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Geldpolitik und
Bankgesch�ft

Zinspolitik und Geldmarkt

Seit Oktober 2008 hat der EZB-Rat den

Hauptrefinanzierungssatz des Eurosystems

um insgesamt 2 1�4 Prozentpunkte gesenkt.

Mit dieser Lockerung der geldpolitischen Aus-

richtung nutzte das oberste Entscheidungs-

gremium des Eurosystems den Handlungs-

spielraum, der sich aus deutlich geringeren In-

flationsrisiken ergeben hatte. Gleichzeitig

trug es den im Zuge der Finanzmarktkrise

stark eingetr�bten realwirtschaftlichen Aus-

sichten im Euro-Raum Rechnung. Banken

m�ssen somit seit dem 21. Januar f�r die w�-

chentlichen Hauptrefinanzierungsgesch�fte,

die zun�chst weiterhin als Festzinstender mit

vollst�ndiger Zuteilung ausgeschrieben wer-

den, einen Zinssatz in H�he von 2% zahlen.

F�r die Inanspruchnahme der Spitzenrefinan-

zierungsfazilit�t berechnet das Eurosystem

3% Zinsen. Der Zinssatz f�r Guthaben im

Rahmen der Einlagefazilit�t betr�gt 1%. Da-

mit kehrte das Eurosystem nach der vor�ber-

gehenden Absenkung des symmetrischen

Zinskorridors um den Hauptrefinanzierungs-

satz auf 100 Basispunkte wieder zu der �b-

lichen Breite von 200 Basispunkten zur�ck.

Durch die Lockerung der geldpolitischen Aus-

richtung seit Oktober 2008 reduzierten sich

auch die Zinss�tze am Euro-Geldmarkt deut-

lich. So sank der Tagesgeldsatz (EONIA) stark

ab – auch infolge der vollst�ndigen Zuteilung

der Refinanzierungsgesch�fte des Eurosys-

tems sowie der Ausweitung des Abstandes

zwischen Hauptrefinanzierungssatz und Satz

der Einlagefazilit�t – und notierte merklich

unterhalb des Hauptrefinanzierungssatzes.

Das der Festsetzung des EONIA-Satzes zu-

Entschlossene
Zinssenkungen
des EZB-Rats

Mengentender
mit Vollzutei-
lung dr�ckt
EONIA unter
Hauptrefinan-
zierungssatz
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grunde liegende Handelsvolumen war aller-

dings im historischen Vergleich weiterhin ge-

ring, was einerseits auf die großz�gige Mittel-

bereitstellung durch das Eurosystem zur�ck-

zuf�hren sein d�rfte, andererseits aber auch

auf anhaltende Geldmarktverspannungen am

Interbankenmarkt hindeutet.

Auch die l�ngerfristigen Notierungen am

Euro-Geldmarkt sanken in den vergangenen

Monaten deutlich. Dies wurde begleitet von

einer merklichen Einengung der Risikoauf-

schl�ge. So reduzierte sich die Renditediffe-

renz zwischen unbesichertem Dreimonats-

geld (Dreimonats-Euribor) und seinem be-

sicherten Pendant (Eurepo) seit Ende Oktober

deutlich um etwa einen Prozentpunkt trotz

neuerlicher schlechter Nachrichten aus dem

europ�ischen und US-amerikanischen Banken-

sektor. Aktuell notiert diese Zinsdifferenz bei

gut 0,9 Prozentpunkten.

Monet�re Entwicklung im

Euro-W�hrungsgebiet

Die Wachstumsdynamik der Geldmenge M3

hat sich im vierten Quartal merklich verrin-

gert. Saisonbereinigt und auf das Jahr gerech-

net nahm das breite Geldmengenaggregat

von Oktober bis Dezember 2008 um 6% zu,

nachdem es im vorangegangenen Vierteljahr

noch mit einer Rate von gut 8% gestiegen

war. Auch in einer etwas l�ngerfristigeren Be-

trachtung hat sich die monet�re Dynamik

weiter abgeschw�cht. Der gleitende Dreimo-

natsdurchschnitt der Vorjahrsraten f�r die

Monate Oktober bis Dezember betrug 7,9%,

einen Prozentpunkt unter dem Wert des Vor-

quartals und vier Prozentpunkte niedriger als

noch vor einem Jahr.

Unter den Geldmengenkomponenten sind im

Berichtszeitraum besonders die im Geldmen-

genaggregat M1 zusammengefassten sehr li-

quiden Geldkomponenten Bargeld und t�g-

lich f�llige Einlagen gestiegen. Die Geldmen-

ge M1 wuchs mit gut 9 1�2 % deutlich st�rker

als im Vorquartal (knapp 3%). Hierzu trug

Geldmarktzinsen
im Euro-Raum

1 Monatsdurchschnitte. — 2 Nur am 8. Okto-
ber  2008  2,75%. —  3 Dreimonats-Euribor 
abzügl.  Dreimonats-Eurepo. —   = Durch-
schnitt 1. bis 13. Februar 2009.
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Geldmarktsteuerung und Liquidit�tsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden vom 8. Oktober
2008 bis 20. Januar 2009 stieg der Bedarf der Kredit-
institute im Euro-Raum an Zentralbankguthaben, der
durch die autonomen Liquidit�tsfaktoren bestimmt
wird, per saldo sehr stark um 132,7 Mrd 5 an. Einen
großen Anteil daran hatte der Banknotenumlauf im
Euro-Raum, der im Betrachtungszeitraum sehr deut-
lich um 68,8 Mrd 5 zunahm. Neben dem saison�b-
lichen Anstieg vor den Weihnachtsfeiertagen machte
sich besonders die starke Expansion des Banknoten-
umlaufs im Oktober bemerkbar, die kurz nach der
Versch�rfung der Finanzmarktkrise einsetzte. Zum
Jahreswechsel erreichte der Banknotenumlauf im
Euro-Raum mit 766,2 Mrd 5 einen neuen H�chststand.
Dar�ber hinaus erh�hten auch die �brigen autono-
men Faktoren im Betrachtungszeitraum den Liquidi-
t�tsbedarf. So stiegen zum einen die Einlagen �ffent-
licher Haushalte beim Eurosystem um 44,7 Mrd 5 an,
zum anderen zeigt eine gemeinsame Betrachtung der
Netto-W�hrungsreserven und der sonstigen Faktoren,
die liquidit�tsneutrale Bewertungseffekte eliminiert,
eine weitere Zunahme des Liquidit�tsbedarfs um 19,2
Mrd 5. Auch erh�hte sich in den drei betrachteten Re-
serveperioden das Mindestreserve-Soll um insgesamt
5,5 Mrd 5. Neben diesem regul�ren Bedarf gab es
aber noch eine krisenbedingte, stark erh�hte Liquidi-
t�tsnachfrage.

Nachdem die Insolvenz der amerikanischen Invest-
mentbank Lehman Brothers ab Mitte September zu
einer deutlichen Intensivierung der Verspannungen
am Interbanken-Geldmarkt gef�hrt hatte, gab die
EZB am ersten Tag der Reserveperiode Oktober/
November – in einer konzertierten Aktion f�hrender
Notenbanken – umgehende und massive Schritte zur
Entspannung des Geldmarkts bekannt. Neben einer
Leitzinssenkung um 50 Basispunkte auf 3,75% be-
schloss sie die unverz�gliche symmetrische Verengung
des Korridors der St�ndigen Fazilit�ten von 200 Basis-
punkte auf 100 Basispunkte (befristet bis 20. Januar
2009). Als weitere zentrale Maßnahme f�hrte die EZB
in den Hauptrefinanzierungsgesch�ften einen zeitlich
befristeten Wechsel von Zinstender auf Mengenten-
der mit voller Zuteilung durch und weitete diesen
Schritt einige Tage sp�ter auf die l�ngerfristigen Refi-
nanzierungsgesch�fte aus. Die Durchf�hrung zus�tzli-

cher Langfristtender, unter anderem Operationen mit
der Dauer einer Reserveperiode, sorgte f�r eine er-
g�nzende Liquidit�tsbereitstellung in den Laufzeiten
bis zu sechs Monaten (vgl. Tabelle auf S. 26). Weitere
wichtige Maßnahmen waren zus�tzliche Refinanzie-
rungsangebote in US-Dollar und Schweizer Franken
sowie eine Erweiterung des Sicherheitenrahmens.
Vorrangiges Ziel all dieser Maßnahmen und der damit
verbundenen Liquidit�tssteuerung war es, die ausrei-
chende Versorgung mit Zentralbankliquidit�t zu ge-
w�hrleisten. Die erhebliche Liquidit�tsnachfrage der
Kreditinstitute im Betrachtungszeitraum, verbunden
mit einem deutlichen Anstieg der Bieter bei den
Offenmarktgesch�ften und einer nochmaligen Ver-
schiebung der Laufzeitenstruktur hin zu den l�nger-
fristigen Refinanzierungsgesch�ften, best�tigte die
Angemessenheit der durchgef�hrten Maßnahmen.
Dar�ber hinaus hielt die EZB an ihrer Politik fest, am
jeweils letzten Tag einer Reserveperiode mittels Fein-
steuerungsoperation �bersch�ssige Liquidit�t zu ab-
sorbieren. Insgesamt erwies sich der geldpolitische
Handlungsrahmen des Eurosystems als geeignet, um
auch in diesen besonderen Liquidit�tssituationen ge-
zielt und flexibel zu handeln.

Die Reserveperiode Oktober/November 2008 begann
regul�r mit einem Hauptrefinanzierungsgesch�ft, das
als Zinstender zum Mindestbietungssatz von 4,25%
durchgef�hrt wurde. Obwohl die EZB dabei 209,5
Mrd 5 �ber dem rechnerischen Bedarf (Benchmark)
zuteilte, kam es zu sehr hohen Zuteilungss�tzen, die
deutlich die starken Verspannungen am Geldmarkt
dokumentierten. Der außerordentliche Zinssenkungs-
beschluss am ersten Tag der Periode sowie die Ank�n-
digung der oben genannten Maßnahmen veranlasste
die EZB dazu, umgehend eine liquidit�tszuf�hrende
Feinsteuerungsoperation mit der Dauer von sechs
Tagen und dem neuen Leitzins von 3,75% durchzu-
f�hren, um die beschlossenen Anpassungen des geld-
politischen Handlungsrahmens sofort zu implementie-
ren. Durch den anschließenden Wechsel von Zins- auf
Mengentender mit Vollzuteilung erfolgte von da an
die Liquidit�tsversorgung allein nach Maßgabe der
Nachfrage der Kreditinstitute. Dies f�hrte in dieser
Reserveperiode zu hohen Zuteilungsvolumina bei
den Hauptrefinanzierungsgesch�ften mit �ber-Bench-
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mark-Betr�gen von bis zu 360 Mrd 5. Folge dieser
reichlich im Markt vorhandenen �berschussliquidit�t
waren zum einen sehr hohe Inanspruchnahmen der
Einlagefazilit�t, die in der Reserveperiode Oktober/
November durchschnittlich 214 Mrd 5 betrugen. Die
gleichzeitig recht starke Nutzung der Spitzen-
refinanzierungsfazilit�t (im Durchschnitt 12,7 Mrd 5)
unterstrich die bestehende Segmentierung des Inter-
banken-Geldmarkts. Zum anderen ließ die deutlich
�ber dem rechnerischen Bedarf vorhandene Liquidit�t
EONIA stark unter den Festzinssatz der Hauptrefinan-
zierungsgesch�fte fallen.

In der Reserveperiode November/Dezember wurden
die Hauptrefinanzierungsgesch�fte zum neuen Fest-
zinssatz von 3,25% durchgef�hrt, nachdem auf der
EZB-Ratssitzung vom 6. November eine Zinssenkung
um 50 Basispunkte beschlossen worden war. Auch
weiterhin war die Liquidit�tsversorgung von der star-
ken Nachfrage der Kreditinstitute nach Zentralbank-
geld gepr�gt. Dies zeigte sich vor allem in den Haupt-
tendern, die recht konstante Bietungsvolumina (und
gleichzeitig Zuteilungsbetr�ge) von rund 340 Mrd 5

aufwiesen und zu hohen �ber-Benchmark-Betr�gen
(bis 300 Mrd 5) f�hrten. An den ebenfalls als Mengen-
tender mit Vollzuteilung durchgef�hrten l�ngerfris-
tigen Refinanzierungsgesch�ften – darunter erstmals
parallel zugeteilte 3- und 6-Monats-Tender – zeigten
die Kreditinstitute geringeres Interesse. W�hrend aus
der reichlichen �berschussliquidit�t weiterhin hohe
�bernachteinlagen beim Eurosystem resultierten
(durchschnittlich 201 Mrd 5), nahm die Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilit�t in dieser
Reserveperiode deutlich ab (durchschnittlich 2,7 Mrd 5).
EONIA lag w�hrend dieser Zeit durchg�ngig und
deutlich unter dem Hauptrefinanzierungssatz, im
Periodenschnitt um fast 30 Basispunkte.

Die Reserveperiode Dezember/Januar unterschied sich
in diesem Jahr, trotz ihrer L�nge von 42 Tagen sowie
den eingeschlossenen Weihnachtsfeiertagen und dem
Jahreswechsel, aus Sicht der Liquidit�tssteuerung nur
in geringem Maße von der Vorperiode. Die Liquidi-
t�tsnachfrage der Kreditinstitute blieb unvermindert
stark: Fast durchg�ngig waren sehr hohe �ber-Bench-
mark-Betr�ge in den Haupttendern (bis zu 370 Mrd 5)

zu verzeichnen, die weiterhin zu hohen Inanspruch-
nahmen der Einlagefazilit�t von durchschnittlich 238
Mrd 5 f�hrten. Die bef�rchteten Liquidit�tsengp�sse
zu Weihnachten und am Jahresultimo traten auf-
grund der �ußerst umfassenden Liquidit�tsversor-
gung nicht auf. Vielmehr f�hrte die reichliche �ber-
schussliquidit�t weiterhin zu EONIA-Fixierungen, die
deutlich (im Durchschnitt 28 Basispunkte) unter dem
neuen Hauptrefinanzierungssatz von 2,50% lagen,
den der EZB-Rat auf seiner Sitzung am 4. Dezember
beschlossen hatte. Die Aufnahme der Slowakei in die
W�hrungsunion zum 1. Januar 2009 verlief aus Sicht
der Liquidit�tssteuerung reibungslos.

Liquidit�tsbestimmende Faktoren 1)

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

2008 2009

Position

8. Okt.
bis
11. Nov.

12. Nov.
bis
9. Dez.

10. Dez.
bis
20. Jan.

I. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (–)
von Zentralbankguthaben durch
Ver�nderungen der autonomen
Faktoren
1. Banknotenumlauf (Zunahme: –) – 37,8 – 9,0 – 22,0
2. Einlagen �ffentlicher Haushalte

beim Eurosystem (Zunahme: –) – 29,8 – 22,8 + 7,9
3. Netto-W�hrungsreserven2) + 131,7 + 31,5 + 0,8
4. Sonstige Faktoren2) – 160,8 – 36,1 + 13,7

Insgesamt – 96,7 – 36,4 + 0,4

II. Geldpolitische Gesch�fte des Euro-
systems
1. Offenmarktgesch�fte

a) Hauptrefinanzierungsgesch�fte + 127,5 + 35,7 – 118,1
b) L�ngerfristige Refinanzierungs-

gesch�fte + 118,2 + 4,7 + 156,4
c) Sonstige Gesch�fte + 41,5 – 6,8 + 1,6

2. St�ndige Fazilit�ten
a) Spitzenrefinanzierungsfazilit�t + 5,2 – 10,0 + 0,2
b) Einlagefazilit�t (Zunahme: – ) – 193,8 + 12,8 – 37,6

Insgesamt + 98,6 + 36,4 + 2,5

III. Ver�nderung der Guthaben der
Kreditinstitute (I. + II.) + 1,8 + 0,1 + 2,8

IV. Ver�nderung des Mindestreservesolls
(Zunahme: –) – 1,3 – 1,2 – 3,0

1 Zur l�ngerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen
Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil dieses Berichts. —
2 Einschl. liquidit�tsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartals-
ende.
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vor allem der starke Anstieg im Oktober bei,

als sich die Finanzmarktkrise nochmals ver-

sch�rfte und die Anleger massiv in diese

Geldmengenkomponenten umschichteten.

Im Ergebnis expandierte der Bargeldumlauf

im Schlussquartal mit einer auf das Jahr ge-

rechneten Rate von gut 32%, nach 8 1�2 % im

dritten Quartal, und die entsprechende

Wachstumsrate der t�glich f�lligen Einlagen

erh�hte sich von gut 11�2 % im dritten Viertel-

jahr auf 5 1�2 %. Bei den kurzfristigen Termin-

einlagen (mit vereinbarter K�ndigungsfrist

von bis zu zwei Jahren) war indes eine starke

Wachstumsabschw�chung zu beobachten.

Aufgrund außerordentlich starker Mittelab-

fl�sse im Dezember stiegen diese im Schluss-

quartal nur noch mit einer auf das Jahr ge-

rechneten Rate von 2% an, nach gut 29%

im dritten Quartal. Die Best�nde an markt-

f�higen Finanzinstrumenten wurden im Be-

Offenmarktgesch�fte des Eurosystems *)

Valutatag
Gesch�fts-
art 1)

Laufzeit
in Tagen

Tats�ch-
liche
Zuteilung,
Mrd 5

Abwei-
chung zur
Bench-
mark 2),
Mrd 5

Marginaler
Satz/
Festsatz,
in %

Repartie-
rungssatz,
in %

Gewich-
teter Satz,
in %

Cover
Ratio 3)

Anzahl
Bieter

08.10.08 HRG 7 250,0 209,5 4,70 94,69 4,99 1,09 436
09.10.08 S-LRG 182 50,0 – 5,36 86,94 5,57 2,28 181
09.10.08 FSO (+) 6 24,7 – 3,75 100,00 – 1,00 99
15.10.08 HRG (MT) 7 310,4 357,4 3,75 100,00 – 1,00 604
22.10.08 HRG (MT) 7 305,4 358,4 3,75 100,00 – 1,00 703
29.10.08 HRG (MT) 7 325,1 309,4 3,75 100,00 – 1,00 736
30.10.08 LRG (MT) 91 103,1 – 3,75 100,00 – 1,00 223
05.11.08 HRG (MT) 7 312,0 243,5 3,75 100,00 – 1,00 756
07.11.08 S-LRG (MT) 33 20,4 – 3,75 100,00 – 1,00 55
11.11.08 FSO (–) 1 – 79,9 – 3,60 100,00 3,51 1,87 117
12.11.08 HRG (MT) 7 334,4 111,9 3,25 100,00 – 1,00 848
13.11.08 S-LRG (MT) 91 66,8 – 3,25 100,00 – 1,00 139
13.11.08 S-LRG (MT) 182 41,6 – 3,25 100,00 – 1,00 127
19.11.08 HRG (MT) 7 338,0 297,0 3,25 100,00 – 1,00 851
26.11.08 HRG (MT) 7 334,5 234,0 3,25 100,00 – 1,00 836
27.11.08 LRG (MT) 91 42,2 – 3,25 100,00 – 1,00 161
03.12.08 HRG (MT) 7 339,5 261,0 3,25 100,00 – 1,00 787
09.12.08 FSO (–) 1 – 137,5 – 3,05 100,00 2,94 1,11 95
10.12.08 S-LRG (MT) 42 134,9 – 2,50 100,00 – 1,00 139
10.12.08 HRG (MT) 7 217,9 22,4 2,50 100,00 – 1,00 783
11.12.08 S-LRG (MT) 91 55,9 – 2,50 100,00 – 1,00 105
11.12.08 S-LRG (MT) 182 38,1 – 2,50 100,00 – 1,00 96
17.12.08 HRG (MT) 6 209,7 296,2 2,50 100,00 – 1,00 792
18.12.08 LRG (MT) 98 50,8 – 2,50 100,00 – 1,00 169
23.12.08 HRG (MT) 7 223,7 335,2 2,50 100,00 – 1,00 640
30.12.08 HRG (MT) 7 238,9 362,9 2,50 100,00 – 1,00 629
06.01.09 HRG (MT) 8 216,1 373,1 2,50 100,00 – 1,00 600
08.01.09 S-LRG (MT) 98 9,5 – 2,50 100,00 – 1,00 45
08.01.09 S-LRG (MT) 182 7,6 – 2,50 100,00 – 1,00 39
14.01.09 HRG (MT) 7 203,8 331,8 2,50 100,00 – 1,00 614
20.01.09 FSO (–) 1 – 140,0 – 2,30 100,00 2,15 1,03 103

* F�r die Gesch�fte des Eurosystems vom 9. Juli 2008 bis
7. Oktober 2008 siehe: Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht, November 2008, S. 26. — 1 HRG: Hauptrefinan-
zierungsgesch�ft, LRG: L�ngerfristiges Refinanzierungs-
gesch�ft, S-LRG: Sonder-L�ngerfristiges Refinanzierungs-
gesch�ft, FSO: Feinsteuerungsoperation (+ : Liquidit�t

bereitstellend, – : Liquidit�t absorbierend), MT: Mengen-
tender. — 2 Seit dem 22. Oktober 2008 ohne Ber�ck-
sichtigung der in derselben Woche zugeteilten (S-)LRGe
und verschiedener Devisenswapoperationen — 3 Verh�lt-
nis des Volumens der Gesamtgebote zum Zuteilungsvo-
lumen.

Deutsche Bundesbank
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richtsquartal in der Summe dagegen kaum

aufgestockt. Dem starken R�ckgang der kurz-

fristigen Bankschuldverschreibungen stand

eine �hnlich starke Zunahme der Geldmarkt-

fondszertifikate und der Repogesch�fte ge-

gen�ber.

Die Buchkreditvergabe an den inl�ndischen

privaten Sektor im Euro-W�hrungsgebiet

b�ßte im Berichtsquartal deutlich an Schwung

ein. Von Oktober bis Dezember 2008 nah-

men die unverbrieften Forderungen sogar

leicht ab; die auf das Jahr gerechnete saison-

bereinigte Wachstumsrate belief sich im Be-

richtsquartal auf – 1�2 %, nach einer Zunahme

von 6 1�2 % im dritten Quartal. Zu dieser Ab-

schw�chung trugen allerdings auch umfang-

reiche Verbriefungstransaktionen bei, durch

die die betroffenen vergebenen Kredite nicht

weiter als Buchkredite an den privaten Sektor

in den Bankbilanzen gef�hrt werden. Im Ein-

zelnen gingen in nicht saisonbereinigter Be-

trachtung sowohl die Buchkredite an private

Haushalte als auch die an finanzielle Unter-

nehmen zur�ck, wohingegen die Ausleihun-

gen an nichtfinanzielle Unternehmen im Ok-

tober und November noch leicht anstiegen.

Die entsprechenden 12-Monatsraten betru-

gen am Jahresende f�r Wohnungsbaukredite

1,7% (nach 4,1% im September), f�r die

�brigen Ausleihungen an private Haushalte

2,1% (nach 3,3%) und f�r nichtfinanzielle

Unternehmen 9,4% (nach 12,2%).

Die Nettoauslandsposition des MFI-Sektors, in

der sich der Zahlungsverkehr der Nichtbanken

mit dem Ausland widerspiegelt, stieg in den

Monaten Oktober bis Dezember um 91 Mrd 3,

nachdem der Zufluss im Vorquartal bei

Komponenten und
Gegenposten der Geldmenge
im Euro-Raum

1 Berechnet aus den über 12 Monate kumu-
lierten  Veränderungen. —  2 Eine  Zunahme 
dämpft,  für sich betrachtet,  das M3-Wachs-
tum. — 3 Nicht  saisonbereinigt. — 4 Zunah-
me: –.
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29 Mrd 3 gelegen hatte. Hierin d�rften sich

auch Umschichtungen zugunsten inl�ndischer

Bankguthaben widerspiegeln, zu denen wohl

auch Staatsgarantien in verschiedenen EWU-

L�ndern beigetragen haben. F�r sich genom-

men ebenfalls f�rderlich auf die monet�re Ex-

pansion wirkten die Kredite der Banken an

die �ffentlichen Haushalte im Euro-W�h-

rungsgebiet. In saisonbereinigter Betrachtung

nahmen diese in den Monaten Oktober bis

Dezember um 114 Mrd 3 zu. Dabei sind im

Berichtsquartal ausschließlich die Wertpapier-

kredite an die �ffentliche Hand gestiegen.

Hier schlug sich sicherlich auch der gestie-

gene Finanzierungsbedarf der �ffentlichen

Haushalte nieder. Gleichzeitig kam es jedoch

von Oktober bis Dezember auch zu einem

starken Anstieg der Einlagen der Zentralregie-

rungen bei den inl�ndischen Kreditinstituten

um 142 1�2 Mrd 3 (die nicht zur Geldmenge

M3 geh�ren).

Das Geldkapital wurde im Euro-Raum im Be-

richtsquartal leicht abgebaut, saisonbereinigt

und auf das Jahr gerechnet um gut 2%.

Ohne die massive Aufstockung von Kapital

und R�cklagen der Banken, hinter der �ber-

wiegend die staatlichen Rettungsmaßnah-

men zur Stabilisierung des Finanzsektors stan-

den, w�re der R�ckgang der l�ngerfristigen

Mittelanlage bei inl�ndischen Banken im

Schlussquartal deutlich st�rker ausgefallen

(saisonbereinigt und auf das Jahr gerechnet

um knapp 6 1�2 %). Angesichts des ange-

spannten Marktumfelds ging der Umlauf

langfristiger Bankschuldverschreibungen in

saisonbereinigter und auf das Jahr gerechne-

ter Betrachtung um 12 1�2 % zur�ck. Im Ge-

gensatz dazu stieg das Anlegerinteresse an

langfristigen Spareinlagen im Berichtsquartal

merklich; l�ngerfristige Termineinlagen (mit

einer vereinbarten Laufzeit von �ber zwei

Jahren) wurden nur schwach aufgebaut.

Trotz des Anstiegs der Geldmenge M3 im

vierten Quartal, der vor allem durch die starke

Verunsicherung der Anleger insbesondere zu

Beginn des Berichtsquartals getrieben wurde,

hat sich die monet�re Grunddynamik – also

jenes Geldmengenwachstum, das letztlich in-

flationsrelevant ist – tendenziell abge-

schw�cht. Entsprechend sind die mit dem

Geldmengenwachstum verbundenen l�nger-

fristigen stabilit�tspolitischen Gefahren im

Laufe des vierten Quartals erkennbar gesun-

ken. Dies zeigt sich auch in den monet�r ba-

sierten Inflationsprojektionen, die sich zuletzt

stark an die Preisstabilit�tsnorm des Eurosys-

tems angen�hert haben. Dabei ist allerdings

der hohe Grad an Unsicherheit zu bedenken,

der derzeit mit solchen Inflationsprojektionen

verbunden ist.

Einlagen- und Kreditgesch�ft deutscher

Banken mit inl�ndischen Kunden

Die Bankeinlagen der heimischen privaten

Nichtbanken sind im vierten Quartal sehr

stark gestiegen. Insgesamt betrachtet nah-

men sie mit einer auf das Jahr gerechneten

Rate von knapp 14% zu. Hierzu d�rfte nicht

zuletzt die von der Bundesregierung ausge-

sprochene Garantie f�r Bankeinlagen bei-

getragen haben, was insbesondere im Okto-

ber in einem starken Zuwachs der t�glich f�l-

ligen Einlagen zum Ausdruck kam. Im gesam-

ten Schlussquartal stiegen diese Einlagen mit

Moderater
R�ckgang der
l�ngerfristigen
Mittelanlage
bei Banken

Mittelfristige
Preisrisiken aus
monet�rer Sicht
merklich
gesunken

Sp�rbarer
Anstieg der
kurzfristigen
und der l�nger-
fristigen Bank-
einlagen
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einer saisonbereinigten und auf das Jahr ge-

rechneten Rate von knapp 29%. Dagegen

gingen zuletzt die kurzfristigen Terminein-

lagen, die in den zur�ckliegenden Quartalen

noch kr�ftig expandiert hatten, saisonberei-

nigt und auf das Jahr gerechnet leicht zur�ck.

Die Zinssenkungen des Eurosystems im vier-

ten Quartal um insgesamt 13�4 Prozentpunkte

d�rften die Attraktivit�t der traditionell recht

marktnah verzinsten kurzfristigen Termingel-

der deutlich verringert haben; ihr Zinsvor-

sprung gegen�ber anderen Bankeinlagen

nahm im Berichtsquartal merklich ab. Ent-

sprechend profitierten auch die kurzfristigen

Spareinlagen (mit vereinbarter K�ndigungs-

frist von bis zu drei Monaten): Sie wurden

erstmals seit Mitte 2005 in saisonbereinigter

Betrachtung wieder aufgestockt.

Die l�ngerfristigen Termingelder (mit verein-

barter Laufzeit von mehr als zwei Jahren) sind

im Berichtsquartal außerordentlich stark ge-

stiegen. In diesem Zuwachs spiegeln sich aber

ganz �berwiegend umfangreiche Verbrie-

fungstransaktionen deutscher Banken wider,

die ihren statistischen Niederschlag zum Teil

in einem Anstieg der l�ngerfristigen Termin-

einlagen der verbriefenden Zweckgesellschaf-

ten – die nicht dem Bankensektor zugerech-

net werden – bei ihrem Mutterinstitut finden.

In diesem Fall nimmt die Bank die verbrieften

Papiere ihrer Zweckgesellschaft gegen l�nger-

fristige Termineinlagen in die eigene Bilanz.

Dar�ber hinaus sind zuletzt aber auch die l�n-

gerfristigen Spareinlagen (mit vereinbarter

K�ndigungsfrist von mehr als drei Monaten)

im Berichtsquartal sehr stark gewachsen.

Im Schlussquartal sind die gesamten Kredit-

forderungen der Banken gegen�ber dem in-

l�ndischen privaten Sektor erneut recht kr�f-

tig gewachsen. Sie nahmen im Berichtszeit-

raum mit einer saisonbereinigten und auf das

Jahr gerechneten Rate von knapp 7% zu.

Der j�ngste Anstieg resultierte zu einem

wesentlichen Teil aus der starken Zunahme

der Bankbest�nde an Wertpapieren inl�n-

discher Emittenten. Hierzu haben auch die

erw�hnten Verbriefungstransaktionen bei-

getragen, da die Banken die von ihren Zweck-

gesellschaften neu geschaffenen Wertpapiere

in ihre Portefeuilles aufnahmen. Mit einer sai-

sonbereinigten und auf das Jahr gerechneten

Rate von gut 2 1�2 % expandierten die Buch-

kredite an heimische Unternehmen und Pri-

vatpersonen daher deutlich schw�cher als das

Gesamtaggregat. Dabei �bertrafen die Buch-

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

Mrd 5

2008 2007

Position
Okt. bis
Dez.

Okt. bis
Dez.

Einlagen von inl�ndischen Nicht-
MFIs 1)

t�glich f�llig + 49,8 + 1,5
mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren + 22,7 + 71,8
�ber 2 Jahre + 28,5 + 3,3

mit vereinbarter K�ndigungsfrist
bis zu 3 Monaten + 5,6 – 2,5
�ber 3 Monate + 10,4 + 3,1

Kredite
Kredite an inl�ndische Unter-
nehmen und Privatpersonen

Buchkredite – 6,3 + 12,5
Wertpapierkredite + 28,0 – 1,4

Kredite an inl�ndische �ffentliche
Haushalte

Buchkredite – 0,9 – 5,3
Wertpapierkredite + 0,2 – 6,9

* 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

Kreditwachs-
tum von Wert-
papierhaltung
der Banken
bestimmt
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kredite heimischer nichtfinanzieller Unterneh-

men bei deutschen Banken ihren Vorjahrs-

stand zuletzt um 6,4%, nach 7,5% am Ende

des Vorquartals. Die Kredite an nichtmone-

t�re finanzielle Unternehmen wurden dage-

gen jahreszeitlich �blich deutlich zur�ck-

gef�hrt. Im Vorjahrsvergleich sind sie aber

immer noch um 25,0% gestiegen, wozu

nahezu ausschließlich der starke Anstieg der

Reverse-Repogesch�fte beigetragen hat. Bei

diesen Gesch�ften handelt es sich �kono-

misch gesehen um Interbankenkredite, mit

denen keine Nettomittelvergabe an den

Nichtbankensektor verbunden ist. Die priva-

ten Haushalte haben ihre Kredite bei heimi-

schen Banken im Berichtsquartal ebenfalls ab-

gebaut. Hier machte sich vor allem der bereits

l�nger anhaltende R�ckgang der Wohnungs-

baukredite bemerkbar.

Hierbei mag auch eine gewisse Rolle gespielt

haben, dass den deutschen Ergebnissen des

Bank Lending Survey (BLS, Umfrage zum Kre-

ditgesch�ft) zufolge die bereits in den Vor-

quartalen beobachteten Versch�rfungen der

Kreditvergabekonditionen an Breite gewon-

nen haben. So sahen sich im Schlussquartal

2008 auch die privaten Haushalte etwas

strengeren Angebotsbedingungen seitens der

am BLS beteiligten Banken gegen�ber. Diese

schlugen sich in erster Linie in den Margen

f�r Wohnungsbau- und Konsumentenkredite

nieder, die per saldo insbesondere f�r risiko-

reichere Ausleihungen merklich ausgeweitet

wurden. Daneben wurden angesichts eines

nachlassenden Wettbewerbsdrucks erstmals

seit f�nf Jahren auch die Margen f�r durch-

schnittliche Wohnungsbaukredite ausgewei-

tet. Gleichzeitig gaben die befragten Institute

jedoch an, sich einer auch weiterhin r�ckl�u-

figen Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten

und einem weitgehend stagnierenden Mittel-

bedarf f�r Konsumzwecke gegen�bergese-

hen zu haben. Im Kreditgesch�ft mit Unter-

nehmen kam es im Berichtszeitraum ebenfalls

zu deutlichen Versch�rfungen der Vergabe-

bedingungen, die jedoch – wie auch im Fall

der Ausleihungen an private Haushalte – ge-

ringer ausfielen als die entsprechenden An-

passungen im gesamten Euro-Raum. Nach

Angaben der deutschen Interviewpartner

spielten gestiegene Refinanzierungskosten

und bilanzielle Restriktionen erneut eine

wichtige Rolle f�r die Entwicklung der Kredit-

standards; weitaus st�rker wog jedoch der

negative Einfluss der allgemeinen konjunktu-

rellen Einsch�tzung sowie der branchen- und

firmenspezifischen Faktoren. Auch die Umfra-

gerunde zum vierten Quartal 2008 enthielt

Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
änderungen ausgeschaltet.

Deutsche Bundesbank
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Bankkonditionen in Deutschland

1 Gemäß harmonisierter EWU-Zinsstatistik. — 2 Gemäß Bank Lending Survey; Saldo aus der Summe der Anga-
ben „deutlich verschärft“ und „leicht verschärft“ und der Summe der Angaben „etwas gelockert“ und „deut-
lich gelockert“ in % der gegebenen Antworten. — 3 Erwartungen für das 1.Vj. 2009. — 4 Maßstab verkleinert.

Deutsche Bundesbank
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wieder eine Reihe von Zusatzfragen zum Ein-

fluss der Finanzmarktkrise auf die Kreditver-

gabekonditionen der beteiligten Institute. Die

Antworten deuten darauf hin, dass die Prob-

leme bei der großvolumigen Marktrefinanzie-

rung der deutschen BLS-Banken wie auch

hinsichtlich der Eigenkapitalposition tenden-

ziell etwas gr�ßer geworden sind und dass

sich dies zunehmend in der Angebotspolitik

der befragten Banken widerspiegelte.

Demgegen�ber d�rfte die Entwicklung der

Bankkreditzinsen im Neugesch�ft f�r sich ge-

sehen die inl�ndische Kreditvergabe an den

privaten Sektor eher gest�tzt haben. So ver-

billigten sich im Gefolge der Zinssenkungen

des Eurosystems trotz der berichteten

Margenausweitungen vor allem die kurzfris-

tigen Ausleihungen an private Haushalte und

nichtfinanzielle Unternehmen sp�rbar. Aber

auch die Zinss�tze f�r l�ngerfristige Bank-

kredite gaben im Einklang mit der Entwick-

lung an den Kapitalm�rkten nach. Am Jahres-

ende 2008 berechneten die Banken f�r kurz-

fristig zinsgebundene Kredite an Unterneh-

men je nach Volumen 5,2% beziehungs-

weise 4,3% und f�r langfristige 5,1% bezie-

hungsweise 4,9%. F�r Wohnungsbaukredite

verlangten die Banken bei einer kurzen Zins-

bindung 5,4% und f�r Ausleihungen mit

einer Zinsbindungsfrist von �ber zehn Jahren

4,7%.

Refinanzierungsmöglichkeiten 
und Kreditvergabe deutscher 
BLS-Banken während der 
Finanzmarktkrise *)

*Anteil der Banken, die deutliche oder leich-
te  Auswirkungen der  Finanzmarktkrise  be-
richteten, an den Banken, die angaben, am 
jeweiligen  Markt  aktiv  zu  sein. — 1 Anteil 
der  Banken,  die  angaben,  am  jeweiligen 
Markt aktiv zu sein, an allen deutschen BLS-
Banken;  Durchschnitt  über  den  Zeitraum 
4. Vj. 2007 bis 1. Vj. 2009.

Deutsche Bundesbank
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