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Zinspolitik und Geldmarkt

Auch in den vergangenen drei Monaten be-
hielt der EZB-Rat seine geldpolitische Ausrich-
tung bei und lieB die Zentralbankzinsen auf
ihrem bisherigen Niveau. Fur die als Zins-
tender ausgeschriebenen Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte des Eurosystems gilt damit
weiterhin ein Mindestbietungssatz von 4 %,
far die Inanspruchnahme der Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt berechnet das Eurosystem
5%, Zentralbankguthaben werden bei Nut-
zung der Einlagefazilitdt mit 3% vergltet.
Vor dem Hintergrund fortdauernder Span-
nungen an den Geld- und Kreditmarkten auf
der einen Seite sowie der deutlichen Ver-
schlechterung des Preisklimas auf der ande-
ren bleibt die feste Verankerung der langer-
fristigen Inflationserwartungen die zentrale

geldpolitische Herausforderung.

Am Euro-Geldmarkt bestimmen vor allem in
den langeren Fristenbereichen die Folgen der
Finanzmarktturbulenzen weiterhin das Bild.
Begleitet von Berichten Uber neuerliche
Abschreibungen europdischer und amerika-
nischer Banken auf deren Engagements in
strukturierten  Anleiheprodukten weiteten
sich die Risikoaufschlage bei den unbesicher-
ten Geldmarktzinsen seit Mdrz 2008 zum Teil
wieder deutlich aus, nachdem sie sich nach
dem Jahreswechsel merklich zurlickgebildet
hatten. So stieg der Renditeabstand zwischen
dem unbesicherten Dreimonats-Euribor und
dem mit Wertpapieren besicherten Drei-
monats-Eurepo zwischen Ende Februar und
Ende April von rund 0,4 Prozentpunkten auf
rund 0,8 Prozentpunkte an und lag damit

25

Zinssatze des
Eurosystems
weiter
unverédndert

Risikoauf-
schldge am
Geldmarkt
wieder
gestiegen



DEUTSCHE
BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Monatsbericht
Mai 2008

Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden zwischen dem
16. Januar und dem 15. April 2008 blieb der Bedarf
der Kreditinstitute in der EWU an Zentralbankliqui-
ditat, der durch die autonomen Liquiditatsfaktoren
verursacht wurde, per saldo nahezu unverandert.
Der aus dem Banknotenumlauf stammende Liquidi-
tatsbedarf nahm um 6,5 Mrd € ab. Dies ist auf den
starken Ruckgang der Banknotennachfrage in der
Mindestreserveperiode Januar/Februar 2008 (um
16,5 Mrd €) — nach dem deutlichen Zuwachs um die
Weihnachtszeit — zurtckzufuhren. Eine gemein-
same Betrachtung der Netto-Wahrungsreserven
und der sonstigen Faktoren, die liquiditatsneutrale
Bewertungseffekte eliminiert, zeigt Gber die drei
Perioden ebenfalls eine Abnahme des Liquiditats-
bedarfs (insgesamt um 17,5 Mrd €). Dieser wurde
durch den fortgesetzten Ankauf von nicht mit der
Geldpolitik in Zusammenhang stehenden, in Euro
denominierten Finanzaktiva verursacht, aber auch
durch die liquiditatswirksame Ausschittung von
Notenbankgewinnen, darunter auch des Bundes-
bankgewinns von 4,3 Mrd € am 11. Marz. Dagegen
stieg der durch Einlagen der 6ffentlichen Haushalte
beim Eurosystem verursachte Bedarf per saldo deut-
lich um 23,8 Mrd € an.

Auch wahrend des Betrachtungszeitraums hielt das
Eurosystem an der im August 2007 begonnenen
Ausrichtung fest, die Kreditinstitute nahezu UGber
die gesamte Reserveperiode groBzigig mit Liquidi-
tat zu versorgen, um ihnen damit eine frihzeitige
Erfullung ihrer Mindestreservepflicht zu ermoég-
lichen und so EONIA nahe am Mindestbietungssatz
zu halten sowie zu einer Normalisierung des Geld-
markts beizutragen. Gleichwohl stellte das Euro-
system in der Summe den Banken nicht mehr Liqui-
ditat zur Verfiigung, als diese zur Erfullung ihres im
Berichtszeitraum gestiegenen Mindestreservesolls
bendtigten. Dabei verlagerte das Eurosystem den
Schwerpunkt seiner Offenmarktgeschafte erneut
starker in den langerfristigen Bereich. Dazu trug im
Betrachtungszeitraum neben der Verlangerung
zweier erganzender, dreimonatiger Refinanzie-
rungsgeschafte auch die erstmalige Durchfiihrung
eines zusatzlichen Tenders mit sechsmonatiger
Laufzeit bei.

In der Mindestreserveperiode Januar/Februar setzte
die EZB ihren in den Vormonaten eingeschlagenen
Kurs fort und teilte in den Hauptrefinanzierungsge-
schaften deutlich mehr Liquiditat zu, als es der rech-
nerische Bedarf erforderte. Im ersten Hauptrefinan-
zierungsgeschaft (HRG) der am 16. Januar begonne-
nen Periode lag die Mehrzuteilung bei 25,0 Mrd €,
im Laufe der Reserveperiode reduzierte die EZB die
Uber-Benchmark-Betrage bis auf 4,0 Mrd € im letz-
ten HRG. EONIA lag wahrend dieser Zeit an fast
allen Tagen - auBer um den Monatsultimo im
Januar — nahe am Mindestbietungssatz von 4,00 %
und erflllte damit das Ziel der Liquiditatssteue-
rung. Nach einer absorbierenden Feinsteuerungs-
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operation im Volumen von 16,0 Mrd am letzten Tag
der Reserveperiode stieg EONIA allerdings noch ein-
mal auf 4,10 % an.

In der folgenden Reserveperiode Februar/Marz wa-
ren die Hauptrefinanzierungsgeschafte weiterhin
von groB3zlgigen, aber sukzessiv abnehmenden
Uber-Benchmark-Betrdgen gekennzeichnet. Die
Mehrzuteilungen reduzierte die EZB so in Schritten
von 20,0 Mrd € im ersten HRG der Periode auf 4,0
Mrd € im letzten HRG. Der EONIA-Spread (Abstand
zwischen EONIA und Mindestbietungssatz) betrug
bis kurz vor Ende der Reserveperiode hochstens
funf Basispunkte und deutete damit eine Entspan-
nung bei den kurzfristigen Geldmarktzinsen an. Am
vorletzten Tag der Periode stieg EONIA jedoch spir-
bar an. Die am letzten Tag der Reserveperiode von
der EZB durchgefuhrte, liquiditatszufuhrende Fein-
steuerungsoperation in Hohe von 9,0 Mrd € konnte
allerdings nicht verhindern, dass EONIA sich deut-
lich auf 4,23 % erhohte.

Im Mittelpunkt der Reserveperiode Marz/April
stand die Liquiditatsversorgung der Banken rund
um die Osterfeiertage. Im Vergleich zu den HRGen
der Vorperioden wich die EZB in dieser Periode von
ihrer bisherigen Strategie einer schrittweisen Ruck-
fuhrung der Uber-Benchmark-Betrdge ab. Um fir
eine groBzugige Liquiditdtsversorgung vor Ostern
zu sorgen, wurde den Banken in den beiden ersten
HRGen jeweils 25,0 Mrd € Uber dem rechnerischen
Bedarf zugeteilt. Der erhéhten Nachfrage nach
Zentralbankgeld begegnete die EZB zudem durch
eine liquiditatszufuhrende Feinsteuerungsopera-
tion im Volumen von 15,0 Mrd €, deren Laufzeit
sich Uber die Feiertage erstreckte. Dennoch reichten
diese MaBnahmen nicht aus, um den vor Ostern auf
bis auf 4,19 % angestiegenen EONIA wieder in die
Ndhe des Mindestbietungssatzes zurtckzufuhren.
Im ersten HRG nach den Osterfeiertagen erhéhte
die EZB die Mehrzuteilung auf 50,0 Mrd €, um eine
ausreichende Liquiditatsversorgung zum Monats-
ultimo (zugleich Quartalsultimo) zu gewahrleisten.
Eine zusatzliche Feinsteuerungsoperation am letz-
ten Marztag unterstitzte dieses Ziel. Allerdings
fuhrten diese MaBnahmen nicht im gewulnschten
MaBe zur Senkung des EONIA, am 31. Marz wurde
er erneut bei 4,16 % festgestellt. Mit dem Beginn
des April ging der EONIA-Spread jedoch deutlich
zuriick und betrug in den restlichen Tagen der Re-
serveperiode meist weniger als sechs Basispunkte.
Am letzten Tag der Periode fiel EONIA nochmals
deutlich auf 3,78 %, nachdem es bei einer liquidi-
tatsabsorbierenden Feinsteuerungsoperation im
Volumen von 21,0 Mrd € zu einer Unterbietung von
6,1 Mrd € gekommen war.

Mit Beginn der Reserveperiode April/Mai stand
EONIA wieder bei Satzen um den Mindestbietungs-
satz von 4,00 %.
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nur noch etwa 0,1 Prozentpunkt unter dem
Hochststand vom Dezember 2007.

Wie schon in den Vormonaten begegnete das
Eurosystem den Geldmarktanspannungen
mit verschiedenen liquiditatspolitischen MaB-
nahmen. So stellte es den Banken erneut zu
Beginn der Mindestreserveerfillungsperioden
groBBzlgig liquide Mittel zur Verfigung und
ermoglichte den Instituten auf diese Weise
ihres  Mindest-

reservesolls (Frontloading). Uber zusatzliche

eine frihzeitige Erflllung

Feinsteuerungsoperationen mit variierenden
Restlaufzeiten wurde zudem eine Stabilisie-
rung der Tagesgeldzinsen (EONIA) nahe dem
Mindestbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungs-
geschéfte erreicht. Darlber hinaus unter-
stitzte das Eurosystem die etwas langer-
fristigen Liquiditatsdispositionen der Banken
durch eine weitere Gewichtsverschiebung der
Zentralbankgeldbereitstellung zugunsten der
Laufzeitbereiche von drei und neuerdings
auch sechs Monaten.

Durch die Fortfiihrung der zusatzlichen drei-
monatigen Tendergeschafte und die Einflh-
rung der neuen Sechsmonatstransaktion ist
das gesamte Refinanzierungsvolumen jedoch
nicht im entsprechenden Umfang ausgewei-
tet worden. Dies unterstreicht den beson-
deren Charakter der liquiditatspolitischen
Operationen als Mittel zur Starkung der
Funktionsfahigkeit des Euro-Geldmarkts, die
nicht mit einer expansiveren Ausrichtung der
europaischen Geldpolitik gleichzusetzen sind.
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Monetare Entwicklung im
Euro-Wahrungsgebiet

Die monetdre Entwicklung war im ersten
Vierteljahr 2008 erneut von einem kraftigen
Geldbestéande
Wahrungsgebiet gepragt. Mit einer saison-

Wachstum der im  Euro-

bereinigten und aufs Jahr gerechneten
Zuwachsrate von 82 % hat sie sich dennoch
gegeniber den zweistelligen Expansionsraten
in den vorangegangenen beiden Quartalen
etwas abgeschwacht. Unter den Komponen-
ten von M3 haben weiterhin vor allem die
marktnah verzinsten Geldanlagen kraftig zu-
genommen, wahrend die in M1 zusammen-
gefassten hochliquiden Geldmengenbestand-
teile im Berichtsquartal erneut nur moderat
gestiegen sind. Die Bestande an Tagesgeldern

stagnierten sogar.
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Liquiditatsbestimmende Faktoren *

Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte
der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode

2008
16.Jan. | 13.Febr. |12. Marz
bis bis bis
Position 12. Febr. | 11. Mérz | 15. April
I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption () von
Zentralbankguthaben
durch Veranderungen der
autonomen Faktoren
1. Banknotenumlauf
(Zunahme: -) +16,5 - 15 - 85
2. Einlagen &ffentlicher
Haushalte beim Euro-
system (Zunahme: -) - 53 - 8,0 -10,5
3. Netto-Wéhrungs-
reserven 1) + 98 -10,3 + 58
4. Sonstige Faktoren 1) - 57 +14,3 + 3,6
Insgesamt +15,3 - 55 - 96
IIl. Geldpolitische Geschéfte
des Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte -81,9 + 75 + 0,2
b) Langerfristige
Refinanzierungs-
geschafte - 0,3 - 0,0 +10,1
¢) Sonstige Geschéfte +678| + 09 + 19
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat - 0,1 - 0,1 + 0,0
b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) + 0,7 + 0,1 - 03
Insgesamt -13,8 + 84 +11,9
Ill. Veranderung der
Guthaben der Kredit-
institute (I. + 11.) + 1,5 + 29 + 2,2
IV. Veranderung des
Mindestreservesolls
Zunahme: -) - 18 - 29 - 23

* Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der
Deutschen Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil
dieses Berichts. — 1 Einschl. liquiditatsneutraler Bewertungs-
anpassungen zum Quartalsende.
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Die Kreditgewahrung der Banken im Euro-
Raum an den privaten Sektor stellte auch im
Berichtsquartal die Hauptquelle fir die Geld-
entstehung dar, obwohl sie zuletzt ebenfalls
etwas weniger stark wuchs als in den Vor-
quartalen. Dabei verlangsamte sich allerdings
Bankbe-
stande an Wertpapieren privater Emittenten

ausschlieBlich die Zunahme der

aus dem Euro-Gebiet, die in der Gesamtzahl
der ausstehenden Bankkredite mit enthalten
sind. Das aufs Jahr hochgerechnete saisonbe-
reinigte Wachstum der Wertpapierbestande
betrug im ersten Vierteljahr nur noch 62 %,
nach 39%: % zwischen Oktober und Dezem-
ber des vergangenen Jahres, als unter ande-
rem Sondereffekte im Zusammenhang mit
der Ubernahmefinanzierung einer groBen
europaischen Bank durch ein internationales
Bankenkonsortium den Zuwachs der Wert-
papierbestande von Kreditinstituten im Euro-
Raum gefordert hatten. Die Buchkredite an
den privaten Sektor expandierten hingegen
im Berichtszeitraum mit einer saisonbereinig-
ten und auf das Jahr gerechneten Zuwachs-
rate von 10 % genauso stark wie im Schluss-
quartal 2007.

Bei der Kreditvergabe an den privaten Sektor
waren erneut starke Zuwéchse bei den unver-
brieften Ausleihungen an nichtfinanzielle
Unternehmen zu beobachten. Nicht zuletzt
infolge der dynamischen Kreditentwicklung
in Deutschland schlug die zum Teil deutliche
Abschwachung der Unternehmenskredite
insbesondere in den EWU-Staaten, die mit
deutlich verschlechterten Konjunkturaussich-
ten konfrontiert sind, nicht auf die ent-
sprechenden Aggregate fir den gesamten
Waéhrungsraum durch. Aber auch im Euro-

Buchkredite

an den privaten
Sektor mit
unverandertem
Wachstums-
tempo, ...

... bei
divergierender
sektoraler
Kredit-
entwicklung
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Offenmarktgeschafte des Eurosystems *

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

Valuta-Tag |art1) in Tagen |Mrd € Mrd € in % in % in % Ratio 2) Bieter
16.01.08 HRG 7 190,5 25,0 4,16 28,53 4,21 1,27 281
23.01.08 HRG 7 175,5 17,0 4,16 88,19 4,19 1,34 276
30.01.08 HRG 7 167,5 10,0 4,18 79,02 4,20 1,51 264
31.01.08 LRG 92 50,0 - 4,21 38,94 4,33 1,96 151
06.02.08 HRG 7 161,5 4,0 4,17 45,03 4,20 1,39 226
12.02.08 FSO (-) 1 -16,0 - 4,00 54,88 - 1,82 22
13.02.08 HRG 7 187,5 20,0 4,10 54,31 4,18 1,19 229
20.02.08 HRG 7 178,0 15,0 4,10 78,17 4,15 1,27 262
21.02.08 S-LRG 91 60,0 - 4,15 29,71 4,26 1,84 105
27.02.08 HRG 7 183,0 10,0 4,10 15,83 4,15 1,27 260
28.02.08 LRG 91 50,0 - 4,16 39,21 4,23 2,19 165
05.03.08 HRG 7 176,5 4,0 4,11 96,39 4,14 1,36 264
11.03.08 FSO (+) 1 9,0 - 4,13 15,00 4,14 5,01 32
12.03.08 HRG 7 209,5 25,0 4,12 24,55 4,16 1,24 298
13.03.08 S-LRG 91 60,0 - 4,25 22,13 4,40 2,21 139
19.03.08 HRG 7 202,0 25,0 4,16 19,38 4,20 1,46 336
20.03.08 FSO (+) 5 15,0 - 4,13 11,96 4,20 4,39 44
26.03.08 HRG 7 216,0 50,0 4,23 19,11 4,28 1,40 301
27.03.08 LRG 91 50,0 - 4,44 77,88 4,53 2,63 190
31.03.08 FSO (+) 1 15,0 - 4,06 73,65 4,13 2,05 25
02.04.08 HRG 7 150,0 35,0 4,21 2,65 4,25 1,89 306
03.04.08 S-LRG 189 25,0 = 4,55 27,77 4,61 4,12 177
09.04.08 HRG 7 130,0 5,0 4,23 53,72 4,24 1,90 295
15.04.08 FSO (-) 1 -14,9 - 4,00 100,00 - 1,00 7

* Fur die Geschafte des Eurosystems vom 14.11.2007 bis
15.01.2008 siehe: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht,
Februar 2008, S. 26. — 1 HRG: Hauptrefinanzierungs-
geschaft, LRG: Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft,
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Raum ohne Deutschland ist derzeit keine
gravierende  Abschwachung der Unter-
nehmenskredite zu beobachten. Die Kredite
an sonstige Finanzintermedidare nahmen zu-
letzt ebenfalls kraftig zu, was teilweise auf
Risikoabschirmungstransaktionen im Zusam-
menhang mit den Schwierigkeiten an den
internationalen Finanzmarkten zurickzufih-
ren war. Dagegen schwachten sich die Kre-
dite an private Haushalte weiter ab. Insbe-
sondere Wohnungsbaukredite wurden in ge-
ringerem Umfang vergeben als im gleichen
Zeitraum der Vorjahre. Neben einer rlcklaufi-
gen Kreditnachfrage aufgrund der mittler-
weile veranderten Wirtschaftslage und Aus-
sichten in einigen Landern des Euro-Raums
darfte das gebremste Expansionstempo bei
den Wohnungsbaukrediten aber auch Folge
strengerer Kreditrichtlinien gewesen sein, mit

S-LRG: Sonder-Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft,
FSO: Feinsteuerungsoperation (+: Liquiditat bereitstel-
lend, — Liquiditat absorbierend). — 2 Verhaltnis des
Volumens der Gesamtgebote zum Zuteilungsvolumen.

denen die Banken den gestiegenen Risiken
Rechnung tragen.

Die Geldkapitalbildung im Euro-Raum fiel im
ersten Vierteljahr nach einem sehr starken
Anstieg im Vorquartal nur gering aus, was im
Bilanzzusammenhang betrachtet das Geld-
mengenwachstum férderte. Aufs Jahr hoch-
gerechnet und saisonbereinigt stiegen die
langerfristigen Verbindlichkeiten der Banken
nur noch um gut 1% % und damit so
schwach wie seit Mitte 2002 nicht mehr. Da-
bei verringerte sich vor allem der Zuwachs
der langerfristigen Termineinlagen drastisch,
was moglicherweise im Zusammenhang mit
deutlich schwacheren Verbriefungsaktivitaten
der Banken und damit auch einem geringeren
Anstieg der Verbindlichkeiten der Kreditinsti-
tute gegeniber den Verbriefungsgesellschaf-
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ten steht. Wie im Vorquartal weitete sich fer-
ner der auBerhalb des europaischen Banken-
sektors im Umlauf befindliche Bestand an lan-
gerfristigen Bankschuldverschreibungen zu-
letzt nur wenig aus. Hierbei kdnnten die zeit-
weiligen Absatzschwierigkeiten in einigen
Teilsegmenten ebenso wie die durchweg rela-
tiv hohen Zinsaufschlage fur Bankschuldver-
schreibungen eine Rolle gespielt haben. Zum
schwachen Wachstum des Geldkapitals, das
alle nicht zur Geldmenge M3 rechnenden
Passiva der konsolidierten Bilanz des Banken-
systems umfasst, trug im Berichtszeitraum zu-
dem die geringere Dotierung von Kapital und
Ricklagen bei. War diese Position im Jahres-
schlussquartal 2007 noch mit einer Jahresrate
von 28 % gestiegen, betrug der Zuwachs zu-
letzt wohl auch infolge der Finanzmarkttur-

bulenzen nur noch 6 %.

Dampfend auf die monetare Expansion wirk-
ten im ersten Vierteljahr 2008, wie bereits im
vierten Quartal 2007, per saldo die Geldab-
flisse aus dem Nichtbankensektor des Euro-
Gebiets in das Ausland, die ihren statistischen
Niederschlag in einem Ruckgang der Netto-
forderungsposition der Banken im Euro-Raum
gegenlber dem Ausland fanden.

Obwohl sich die monetére Dynamik im Euro-
Raum von Januar bis Marz etwas abge-
schwacht hat, bleiben die mit der monetaren
Entwicklung verbundenen Preisgefahren wei-
terhin hoch. Die langerfristigen Inflations-
projektionen auf der Basis monetdrer Indi-
katoren bewegen sich nach wie vor deutlich
oberhalb des vom EZB-Rat als mit Preisstabili-
tat vereinbar definierten Bereichs. Auch wenn
der Geldmengenanstieg durch die anhalten-

Abermals
deutlicher
Rickgang der
Nettoauslands-
position der
Banken

Monetare
Analyse deutet
weiterhin auf
Inflations-
gefahren hin



den Finanzmarktturbulenzen zuletzt erneut
gefordert worden sein durfte und insoweit
den stabilitatspolitisch relevanten langerfristi-
gen Trend der monetaren Entwicklung etwas
Uberzeichnet, gibt die weiterhin kraftige
monetdre Expansion, die vor allem von der
starken Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen getragen ist, derzeit Anlass zu
Sorgen.

Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inlandischen Kunden

Kurzfristige
Bankeinlagen
zuletzt weniger
stark gefragt

Nach anhaltend starken Zuwdchsen in den
letzten Quartalen reduzierte sich die saison-
bereinigte und auf das Jahr hochgerechnete
Wachstumsrate der Bankeinlagen in Deutsch-
land im ersten Vierteljahr 2008 auf 4 %, ver-
glichen mit 9% im vorangegangenen Quar-
tal. Getrieben wurde dieser Rickgang von
der Entwicklung im Bereich der kurzfristigen
Bankeinlagen, deren saisonbereinigte Jahres-
rate sich von knapp 13 % im Schlussquartal
2007 auf 6'2% im Berichtszeitraum hal-
bierte. Die hoch liquiden taglich falligen Ein-
lagen stagnierten flr sich betrachtet sogar,
nachdem sie im Vorquartal bereits etwas ab-
gebaut worden waren. Kurzfristige Spareinla-
gen wurden Uberdies weiter zurtickgefihrt.
Dagegen sind die marktnah verzinsten kurz-
fristigen Termineinlagen (mit einer vereinbar-
ten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) mit einer
Jahresrate von gut 30 % auBerordentlich kraf-
tig expandiert, wenn auch das Tempo in den
Vorquartalen deutlich héher gewesen war.

Die kraftige Abschwachung der Geldkapital-
bildung im Euro-Gebiet, die tendenziell die
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetaren Finanzinstitute (MFls)
in Deutschland

Mrd €
2008 2007
Jan. bis |Jan. bis
Position Marz Marz
Einlagen von inlandischen Nicht-
MFIs 1)
taglich fallig + 04| + 0,3
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren +14,6 | +14,3
Uber 2 Jahre + 32 + 2,7
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten - 85| -133
Uber 3 Monate - 31| + 53
Kredite
Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen
Buchkredite +309, +204
Wertpapierkredite +11,2| + 4,6
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite - 98| -11,0
Wertpapierkredite + 670 + 71

* 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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monetare Entwicklung forderte, zeigt sich
auch in der Entwicklung der langerfristigen
Bankeinlagen in Deutschland, die im ersten
Vierteljahr sogar abgebaut wurden. Ahnlich
wie die kurzfristigen Spareinlagen waren da-
von langerfristige Spargelder (mit einer ver-
einbarten Kundigungsfrist von tber drei Mo-
naten) betroffen, die im Vorjahr noch in er-
heblichem Umfang aufgestockt worden wa-
ren. Langerfristige Termineinlagen (mit einer
vereinbarten Laufzeit von Uber zwei Jahren)
nahmen dagegen leicht zu. Wahrend Ver-
sicherungsunternehmen, die hier traditionell
die bedeutendste Anlegergruppe stellen,
diese Einlagen schwacher dotierten als im ers-
ten Quartal Ublich, legten sonstige Finanz-
intermediare ihre Gelder verstarkt tber lan-
gere Laufzeiten bei inlandischen Banken an.
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Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

saisonbereinigt

Mrd €
2370
2340

log. MaBstab
2310 Buchkredite?
2280
2250

2220

lin. MaBstab %
Veranderung gegenuber Vorjahr 3

2

..l ]

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet.

Deutsche Bundesbank

Die Belebung des Kreditgeschafts deutscher
Banken mit der inlandischen Kundschaft, die
in den letzten Monaten des vergangenen
Jahres besonders auffallend war, hat sich im
ersten Vierteljahr 2008 zwar nicht mit der
gleichen Dynamik fortgesetzt, doch sind die
neu herausgelegten Buchkredite an den
privaten Sektor nach Jahren anndhernder
Stagnation auch im Berichtszeitraum wieder
mit einer saisonbereinigten Jahresrate von
3% gewachsen. Vor allem Produktionsunter-
nehmen nahmen neue Kredite bei heimi-
schen Banken auf. Dies dirfte einmal mehr
die robuste inlandische Investitionsaktivitat
widerspiegeln. Die inldndischen privaten
Haushalte fihrten dagegen ihre Verschul-
dung bestehend aus Wohnungsbau- und
sonstigen Bankkrediten per saldo zurlck.

Auch die Buchkredite an o6ffentliche Haus-
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halte nahmen, wie schon im Vorquartal, kraf-
tig ab. Aufs Jahr hochgerechnet sanken sie
mit einer saisonbereinigten Rate von gut 8 %.
Im Gegensatz dazu erhéhten sich die von den
Banken gehaltenen Bestdnde an Wertpapie-
ren Offentlicher Schuldner leicht. DarUber
hinaus erwarben deutsche Banken erstmals
seit einem Jahr wieder Wertpapiere privater
Emittenten.

Einschneidende Beschrankungen in der Kre-
ditverfligbarkeit der privaten Wirtschaft, wie
sie verschiedentlich als Folge der Anspannun-
gen an den Geld- und Kreditmarkten be-
firchtet wurden, sind also anhand der ge-
schilderten bankstatistischen Informationen
nicht zu erkennen. Diese Schlussfolgerungen
werden auch durch die deutschen Ergebnisse
des Bank Lending Survey gestUtzt.” So legten
die befragten Banken im ersten Quartal 2008
zwar erneut etwas strengere MafBstabe bei
der Vergabe von Unternehmenskrediten zu-
grunde und weiteten per saldo ihre Margen
sowohl fur durchschnittliche als auch risiko-
reichere Unternehmenskredite aus, wobei in
beiden Fallen Ausleihungen an grof3e Unter-
nehmen starker betroffen waren. Die Anpas-
sungen fielen aber merklich weniger restriktiv
aus als im gesamten Wahrungsraum. Private
Haushalte waren ohnehin von Verscharfun-
gen der Vergabekonditionen weniger betrof-
fen. So weiteten die befragten Banken eige-
nen Angaben zufolge lediglich ihre Margen

1 Beginnend mit der April-Umfragerunde wurde die
deutsche Stichprobe des Bank Lending Survey fur den
Euro-Raum von bislang 17 befragten Instituten auf nun-
mehr 30 Banken erweitert. Die groBere Stichprobe fuhrt
zu einer Verbesserung der Reprasentativitat der erfragten
Angaben, u.a. weil sie die Entwicklungen der letzten
Jahre in der deutschen Kreditwirtschaft starker beriick-
sichtigt.

Kreditvergabe-
politik der deut-
schen Banken
in Bezug auf
Kreditnehmer
unterschiedlich
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Bankkonditionen in Deutschland
Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen Kredite an private Haushalte
% p.a.

Bankzinsen (Neugeschaft)?

Unternehmenskredite ... 7.0
"\ Konsumentenkredite 2

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

6,5
... von Uber einer Mio Euro mit 6,0
anfanglicher Zinsbindung
von Uber funf Jahren 55
Wohnungsbaukredite
50
. . 4,5
... von Uber einer
|\ Mio Euro mit anfanglichel
Zinsbindung bis ein Jahr 4,0
Veranderung der Kreditstandards 4 %
Wohnungsbaukredite +30
Unternehmenskredite | I
III IIIII’II’I| 'Illm 0
5)
| | -30
| | I I | R . . I I q Konsumentenkredite .30
| I | I | I | I I 5) I I
I I | 1 0
1 1 |||I||I||5)
-30
Veranderung der Margen fur Kredite 4
wz;\\ %
A
Unternehmenskredite | Wohnungsbaukredite + 60
N
\ \/& risikoreichere Kredite +30
\ \ =

risikoreichere Kredite

durchschnittliche Konsumentenkredite

Kredite

\

\
\@% > risikoreichere Kredite +30
\/ . /\ ~ \ .

-30

durchschnittliche Kredite - 60

2002 2003 2004 2005 2006 2007 08 02 2003 2004 2005 2006 2007 2008

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 2.Vj. 2008.
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LSpuren” der Finanzmarktturbulenzen in den Ergebnissen der Gesamtwirtschaftlichen

Finanzierungsrechnung

Die seit August letzten Jahres anhaltenden weltweiten
Finanzmarktturbulenzen haben unter anderem zu Verspan-
nungen am Geldmarkt gefuhrt, sinkende Aktienkurse er-
zeugt und sich negativ auf Bankbilanzen ausgewirkt. Mittler-
weile liegen auch die Daten zu den gesamtwirtschaftlichen
Finanzstromen fur das Jahr 2007 vor. Sie zeigen, dass die ein-
zelnen Sektoren insbesondere in der zweiten Jahreshalfte in
betrachtlichem Umfang Portfolioumschichtungen vorge-
nommen haben. Insgesamt betrachtet durfte die Verfugbar-
keit von Finanzierungsmitteln hiervon aber nicht betroffen
gewesen sein.

Mittelaufnahme

Nach den Ergebnissen der Gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung haben sich im vergangenen Jahr Geldanlage
und Finanzierungsaufkommen entgegengesetzt entwickelt:
Wahrend die Geldvermdgensbildung der nichtfinanziellen
Sektoren stark gestiegen ist, ist ihre Mittelnachfrage deutlich
gesunken. Sie belief sich nur auf knapp 100 Mrd €, nach gut
140 Mrd € im Jahr 2006. Auch wenn im Vorjahrsvergleich der
Ruckgang der Mittelnachfrage in der zweiten Jahreshalfte
2007 ausgepragter war als in den ersten sechs Monaten, ist
diese Entwicklung nicht auf angebotsseitige Faktoren im Ge-
folge der Finanzmarktverwerfungen zurtickzufthren. Denn
die sektorale Betrachtung zeigt, dass dafur in erster Linie die
KonsolidierungsmaBnahmen der 6ffentlichen Haushalte aus-
schlaggebend waren. So betrug die Kreditaufnahme des
Staatssektors 2007 per saldo nur 9 Mrd € und damit rund
40 Mrd € weniger als ein Jahr zuvor.

Auch die privaten Haushalte haben zum Riickgang der Mittel-
nachfrage beigetragen, indem sie 2007 mit 18 Mrd € rund
10 Mrd € mehr Schulden abbauten als im Vorjahr. Die Netto-
tilgungen, die sich Uber das ganze Jahr verteilten, betrafen
nicht nur — wie schon 2006 — Ausleihungen fiir konsumtive und
gewerbliche Zwecke, sondern erstmals auch Wohnungsbau-
kredite. Diese Entwicklung ist letztlich Ausdruck der verhalte-
nen Konsum- und Investitionsneigung der privaten Haushalte,
die bereits langere Zeit besteht, und durfte somit nicht Folge
der Finanzmarktturbulenzen sein. Vielmehr wurde vonseiten
der Banken der Zugang zu neuen Krediten sogar erleichtert.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank: Zur wirtschaftlichen Situation kleiner
und mittlerer Unternehmen in Deutschland seit 1997, Monatsbericht,
Dezember 2006, S. 37-68.

Deutsche Bundesbank
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So sind nach den Ergebnissen des Bank Lending Survey im
zweiten Halbjahr 2007 die Standards fur Kredite an private
Haushalte insgesamt betrachtet etwas gelockert worden.

Anders als bei den privaten und 6ffentlichen Haushalten ist
der externe Mittelbedarf der nichtfinanziellen Unternehmen
2007 gestiegen, und zwar auf knapp 110 Mrd €, nach rund
100 Mrd € ein Jahr zuvor. Vor allem die Nachfrage nach Bank-
krediten war sehr rege. Bei in- und auslédndischen Banken
wurden per saldo Kredite in Héhe von 55 Mrd € und damit
etwa doppelt so viel wie 2006 aufgenommen. Die Kreditauf-
nahme fand Gberwiegend im zweiten Halbjahr 2007 statt.
Dabei wurden - einhergehend mit der recht dynamischen
Entwicklung bei den Ausristungsinvestitionen — auch langer-
fristige Ausleihungen deutlich stérker nachgefragt.

Im Gegensatz zu den Vorjahren spielten insbesondere in der
zweiten Jahreshalfte 2007 sonstige Finanzkredite, die vor
allem von auslandischen Firmen im Konzernverbund ver-
geben werden, nur eine untergeordnete Rolle. Dies durfte
auch daraus resultieren, dass die Mittelbeschaffung tber An-
leiheemissionen auslandischer Finanzierungstoéchter, die oft
hinter solchen konzerninternen und steuerlich motivierten
Krediten stehen, durch die Finanzmarktprobleme schwieri-
ger geworden ist. Am heimischen Kapitalmarkt war eine sol-
che Entwicklung hingegen nicht festzustellen. Uber den Ab-
satz von Schuldverschreibungen und Beteiligungen haben
sich die Produktionsunternehmen 2007 Mittel in Hohe von
40 Mrd € beschafft und damit etwa so viel wie ein Jahr zuvor.
Zudem gab es auch keine signifikanten Unterschiede im Auf-
kommen zwischen dem ersten und zweiten Halbjahr.

Geldvermogensbildung

Wahrend die Geldvermdgensbildung seitens der nichtfinan-
ziellen Sektoren nach dem Einbruch der Aktienkurse im Jahr
2000 deutlich nachlieB, haben die Finanzmarktturbulenzen
des Jahres 2007 ihren Umfang kaum beeintrachtigt. Aller-
dings gab es wie damals erhebliche strukturelle Anderungen
im Anlageverhalten einzelner Sektoren. Der kraftige Anstieg
des Geldvermégens der nichtfinanziellen Sektoren im Jahr
2007 ging vor allem auf Dispositionen der Produktionsunter-



nehmen zuruck, die ihre neuen Finanzanlagen um knapp
60 Mrd € auf 157 Mrd € ausweiteten. Im Wesentlichen han-
delte es sich dabei um grenzuberschreitende Beteiligungen
und - vor allem in der zweiten Jahreshalfte — um Bankeinla-
gen. Dagegen wurden Schuldverschreibungen netto in be-
trachtlichem Umfang abgestoBen. Wahrend der Verkauf der
Geldmarktpapiere auch durch die Unsicherheit im Gefolge
der Ereignisse an den Finanzmarkten mit verursacht sein
durfte, muss die Ruckfiihrung der Rentenmarktanlagen eher
zusammen mit der Finanzierung des externen Firmenwachs-
tums gesehen werden.

Anders als die Produktionsunternehmen haben private Haus-
halte 2007 ihre Geldvermdgensbildung leicht auf 115 Mrd €
reduziert. Allerdings wurden Bankeinlagen mit 86 Mrd €
doppelt so hoch dotiert wie noch 2006. Dieser sehr hohe Zu-
fluss, der in der zweiten Halfte 2007 besonders ausgepragt
war, betraf vor allem kurzfristige Termingelder, die ange-
sichts der marktnahen Verzinsung dieser Sparform gerade
gegen Ende des Jahres, als die Geldmarktsatze tber den Jah-
resultimo hinaus deutlich anzogen, offenbar recht attraktiv
waren. lhre Wertpapieranlagen in Form von Aktien und Ren-
tenwerten haben private Haushalte auf breiter Front und vor
allem im zweiten Halbjahr 2007 abgebaut. Von dieser Ent-
wicklung dirften auch die von Banken emittierten, oft deri-
vatedhnlichen Zertifikate betroffen gewesen sein, die statis-
tisch unter den Schuldverschreibungen erfasst werden und je
nach Ausgestaltung durch die Turbulenzen an den Finanz-
markten an Attraktivitat eingebtt haben. Investmentfonds-
anteile wurden in den ersten sechs Monaten des letzten Jah-
res mit gut 20 Mrd € in betrachtlichem Umfang netto ge-
kauft. Im zweiten Halbjahr hingegen haben die privaten
Haushalte hier per saldo nur noch 4 Mrd € angelegt. Ab Som-
mer wurden vor allem Anteile von inlandischen Fondsgesell-
schaften zurtickgegeben. Besonders betroffen waren Geld-
marktfonds, die ihrerseits mitunter auch in Papiere investiert
haben, deren Bonitat infolge der Finanzmarktprobleme mitt-
lerweile schlechter beurteilt wird.

Auch die institutionellen Finanzinvestoren erhéhten 2007
ihre Bankeinlagen vergleichsweise stark. So haben Versiche-
rungen und Pensionseinrichtungen ihre Bankguthaben um
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fast 40 Mrd € aufgestockt. Sie bevorzugten dabei wie Ublich
langerfristige Termingelder. Investmentzertifikate, die im
Portfolio des Versicherungssektors nach den Bankeinlagen
das zweitgroBte Gewicht haben, wurden mit 15 Mrd € in nur
relativ geringem Umfang erworben. lhre Aktienanlagen
haben die Versicherungen per saldo um 8 Mrd € abgebaut.
Auch die sogenannten Sonstigen Finanzinstitute, zu denen
vor allem die Investmentfonds gehoren, stockten 2007 ihr
Liquiditatspolster in Form von Bankeinlagen um 34 Mrd €
und damit mehr als sonst auf. Wahrend im ersten Halbjahr
vor allem Sichteinlagen bevorzugt wurden, wurde zum
Jahresende in hoher verzinste kurzfristige Termingelder um-
geschichtet. Beteiligungen haben Finanzinstitute in be-
trachtlichem Umfang (41 Mrd €) verkauft. Dagegen haben
sie wie schon 2006 Schuldverschreibungen und Fondsanteile
fur rund 30 Mrd € erworben. Das Schwergewicht der Kaufe
lag jeweils in den ersten sechs Monaten des Jahres 2007.

Zusammenfassung

Im Ergebnis spiegeln die Daten der Finanzierungsrechnung
also umfangreiche Portfolioumschichtungen der verschiede-
nen Sektoren wider. Die Mittelbeschaffung scheint hingegen
nicht beeintrachtigt zu sein. Dies zeigt sich insbesondere an
dem starken Anstieg der Bankkredite an Produktionsunter-
nehmen in den letzten Monaten des Jahres 2007. Insofern
gab es keine erkennbaren Bremseffekte auf die Hohe der An-
schaffung neuer Ausristungsguter. Dies ist nicht zuletzt Aus-
druck der guten Verfassung der deutschen Unternehmen,
die ihre Bilanzstrukturen deutlich verbessert haben und tGber
hohe eigene Finanzierungsmittel verflgen. Das trifft vor
allem auch fur kleine und mittlere Unternehmen zu." Dane-
ben gibt es noch weitere positive strukturelle Faktoren, die
die Widerstandsfahigkeit der deutschen Wirtschaft gestarkt
haben. So ist beispielsweise auch die Verschuldungsquote
der privaten Haushalte in den letzten Jahren erheblich ge-
sunken, es gibt keine Ubertreibungen bei den Immobilien-
preisen, und die Flexibilisierung am Arbeitsmarkt ist gut vor-
angekommen. All dies durfte dazu beigetragen haben, dass
sich die wirtschaftliche Lage vor dem Hintergrund der An-
spannungen an den Geld- und Kapitalmarkten als vergleichs-
weise robust erwiesen hat.
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Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Kreditstandards™

Kredite an Unternehmen
nach der UnternehmensgréBe
kleine und mittlere Unternehmen

groBe Unternehmen

nach dem Verwendungszweck
Anlageinvestitionen

Lagerhaltung und Betriebsmittel

Fusionen/Ubernahmen und
Unternehmensumstrukturierungen

Kredite an private Haushalte
Wohnungsbaukredite

Konsumenten- und sonstige Kredite

deutlicher ...

leichter ...
... Beitrag zur Lockerung

2)
4.Vj. 2007~/

1.Vj. 2008 —r—o—
-V e 2.Vj.2008 erwartet

kein ... leichter ... deutlicher ...
... Beitrag zur Verscharfung

* Ausgewahlte Ergebnisse der vierteljahrlichen Umfrage zum Kreditgeschaft der deutschen Banken. Die voll-
standigen Umfrageergebnisse finden sich im Internet unter www.bundesbank.de/ volkswirtschaft/vo_veroef-
fentlichungen.php. — 1 Einschl. Kreditlinien. — 2 @ = Mittelwert; ——— = die abgebildete Spanne umfasst

eine Standardabweichung.
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flr risikoreichere Konsumenten- oder Woh-
nungsbaukredite aus, wohingegen die Kredit-
standards fur diese Ausleihungen weiter ge-
lockert sowie die Margen fir durchschnitt-
liche Kredite tendenziell verengt wurden.

Wie auch schon im Vorquartal wurde die Um-
fragerunde um einige zusatzliche Fragen zur
isolierten Wirkung der Finanzmarktturbulen-
zen auf die Kreditvergabepolitik erweitert. In
Ubereinstimmung mit den Standardfragen
deuten die Angaben der Umfrageteilnehmer
unverandert darauf hin, dass sich die Ver-
spannungen an den Finanzmarkten in erster
Linie im Firmenkundengeschéaft und dort ins-
besondere im Bereich der Aquisitionsfinanzie-
rung groBer Unternehmen, aber weniger im
Privatkundenbereich niedergeschlagen haben
und auch kinftig niederschlagen durften.
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Diese Ergebnisse stehen in Einklang mit ver-
schiedenen Befragungen von Unternehmen
aus dem Fruhjahr dieses Jahres, nach denen
insbesondere auch die kleinen und mittleren
Unternehmen nicht Gber merklich verschlech-
terte Finanzierungsbedingungen klagen.

Die Kredite der berichtenden Institute verbil-
ligten sich im Ubrigen — mit Ausnahme der
Konsumentenkredite — im ersten Quartal
2008 in der Breite und folgten somit der Vor-
gabe durch die Finanzmarkte. So verlangten
die Banken fir kurzfristig zinsgebundene
Ausleihungen an Unternehmen zuletzt je
nach KreditgréBe zwischen 5,4 % und 6,2 %
und fur langfristige zwischen 5,1% und
5,4%. Im Bereich der privaten Wohnungs-
baufinanzierung lagen die Konditionen bei
Ausleihungen mit einer Zinsbindungsfrist von

Bankzinsen im
ersten Quartal
2008 Uberwie-
gend riickldufig



Uber zehn Jahren zum Ende des ersten Quar-
tals bei 4,9 %, nach 5,0% zum Jahresende
2007. Im Passivgeschaft der Banken wurden
die Zinsen im ersten Quartal ebenfalls ge-
senkt, mit Ausnahme der taglich falligen Gel-
der, die im Vergleich zum Vorquartal etwas
hoher vergutet wurden und damit in Teilen
die Entwicklung der Ubernachtkonditionen
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am Geldmarkt nachvollzogen. Insbesondere
langerfristige Termingelder wurden zuletzt
spirbar geringer verzinst. Hinsichtlich der wei-
teren Entwicklung der Bankzinsen dirf-
ten allerdings die neuerlichen Anspannung am
europdischen Geldmarkt und die Zinserhéhun-
gen am Kapitalmarkt einen gewissen Anpas-
sungsdruck nach oben ausgel6st haben.
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