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Zinspolitik und Geldmarkt

Angesichts gestiegener Risiken fir die Preis-
stabilitdét und tendenziell steigender In-
flationserwartungen beschloss der EZB-Rat
Anfang Juli, den geldpolitischen Kurs etwas
zu straffen und erhoéhte deshalb die Noten-
bankzinsen des Eurosystems um jeweils einen
viertel Prozentpunkt. Der Mindestbietungs-
satz fur die als Zinstender ausgeschriebenen
Hauptrefinanzierungsgeschafte des Eurosys-
tems liegt seitdem bei 4,25 %. Fur die Inan-
spruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazi-
litat sind von den Kreditinstituten nun 5,25 %
zu entrichten; Guthaben werden im Rahmen
der Einlagefazilitdt mit 3,25 % verzinst. Ent-
sprechend haben sich auch die kurzfristigen
Geldmarktsatze im Juli erhdéht. Von vorlber-
gehenden kurzzeitigen Schwankungen um
den Monatsultimo abgesehen, bewegte sich
der Tagesgeldsatz (EONIA) bei etwa 4,3 %,
nach rund 4% in den Vormonaten. Die lan-
gerfristigen Geldmarktsatze sind bereits im
Juni in Erwartung der Zinsanpassung durch
den EZB-Rat Anfang Juli angestiegen. Drei-
monatsgeld notierte im Durchschnitt im Juni
mit knapp 5% rund 0,1 Prozentpunkt héher
als im Mai. An den Zinsterminmarkten (FRAs)
wurden im Vorfeld der jungsten zinspoliti-
schen Entscheidung bis zum Ende dieses Jah-
res und darUber hinaus weitere Zinsschritte
eingepreist. Diese Erwartungen bildeten sich
allerdings inzwischen wieder zurlck.

Nach wie vor enthalten die Satze fir unbe-
sichertes Dreimonatsgeld sowie flr die ldnge-
ren Fristen aber hohe Aufschldge gegeniber
vergleichbaren  besicherten  Ausleihungen.
Auch ein Jahr nach Beginn der Finanzmarkt-

EZB-Rat erhéht
Schlisselzins-
satze jeweils
um einen viertel
Prozentpunkt

Risikoaufschldge
am Geldmarkt
gesunken



Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf
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In den drei Mindestreserveperioden vom 16. April
bis 8. Juli 2008 ging der Bedarf der Kreditinstitute
im Euro-Raum an Zentralbankliquiditat, der durch
die autonomen Liquiditatsfaktoren bestimmt wird,
per saldo um 6,8 Mrd € zurtick. Zwar stieg wie fur
diese Jahreszeit Ublich der Banknotenumlauf stark
an und erhohte sich um insgesamt 15,5 Mrd €,
jedoch wurde der Liquiditatsbedarf Gber den Be-
trachtungszeitraum hinweg durch die Entwicklung
der Ubrigen autonomen Faktoren in der Summe ver-
ringert. So reduzierten sich zum einen die Einlagen
offentlicher Haushalte beim Eurosystem per saldo
um 5,3 Mrd €. Zum anderen zeigt eine gemeinsame
Betrachtung der Netto-Wahrungsreserven und der
sonstigen Faktoren, die liquiditatsneutrale Bewer-
tungseffekte eliminiert, eine zusatzliche Abnahme
des Liquiditatsbedarfs um 17,0 Mrd €. Ursache die-
ses Riickgangs war vor allem der starke Anstieg der
Netto-Wahrungsreserven. Aus der Erhéhung des
Mindestreserve-Solls stieg die Nachfrage nach Zen-
tralbankliquiditat um insgesamt 4,9 Mrd € an.

Das Eurosystem setzte auch in den drei betrachteten
Reserveperioden seine im August 2007 begonnene
Politik fort, die Kreditinstitute groBzlgig mit Liqui-
ditat zu versorgen, um ein moglichst spannungs-
freies Funktionieren des Geldmarkts zu ermoglichen
und EONIA nahe am Mindestbietungssatz zu halten.
Hierzu gab das Eurosystem den Instituten weiterhin
die Gelegenheit fur eine fruhzeitigere Erfullung
ihrer Mindestreservepflicht innerhalb der Reserve-
perioden. Dennoch stellte es ihnen in der Summe
nicht mehr Liquiditat zur Verfagung, als sie zur
Erfallung ihres Mindestreserve-Solls bendtigten.
Hinsichtlich der Laufzeiten der geldpolitischen Ge-
schafte nahm in den drei betrachteten Reserve-
perioden per saldo der Anteil der langerfristigen
Operationen leicht ab. Zwar wurden zwei ergéan-
zende, dreimonatige Refinanzierungsgeschafte ver-
langert, gleichzeitig aber das beabsichtigte Zutei-
lungsvolumen bei diesen beiden Sondertendern um
jeweils 10,0 Mrd € gekurzt.

Im ersten Hauptrefinanzierungsgeschaft (HRG) der
Mindestreserveperiode April/Mai teilte die EZB den
Kreditinstituten 35,0 Mrd € Uber dem rechnerischen
Bedarf zu und versorgte sie damit groB3ziigig mit
Liquiditat. Auch in den folgenden Haupttendern
der Periode hielt die EZB an dieser Ausrichtung fest,
reduzierte jedoch die Hohe der tUber die Benchmark
hinaus verauktionierten Betrage in Stufen bis auf
4,0 Mrd € im letzten HRG. EONIA zeigte sich in die-
ser Reserveperiode etwas volatiler und lag an den
meisten Tagen in einer Spanne von zehn Basispunk-
ten um den Mindestbietungssatz von 4,00%. Der
Monatsultimoeffekt Ende April beziehungsweise
die reichliche Liquiditat am Ende der Reserveperiode
lieBen EONIA zwar auf Satze von 4,21% steigen be-
ziehungsweise bis auf 3,73 % fallen. Eine liquiditats-
absorbierende Feinsteuerungsoperation in Hoéhe
von 23,5 Mrd € am letzten Tag der Periode fihrte
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jedoch dazu, dass diese Reserveperiode mit einem
EONIA-Fixing von 4,00 % schloss.

Auch in der folgenden Reserveperiode Mai/Juni
fuhrte die EZB ihren eingeschlagenen Kurs fort und
teilte in den HRGen weiterhin groBzugig, aber suk-
zessiv abnehmend Uber dem rechnerischen Bedarf
zu. In Schritten reduzierte sie so die Uber-Bench-
mark-Betrage von 25,0 Mrd € im ersten HRG der
Periode auf 3,5 Mrd € im letzten Haupttender.
Nachdem EONIA zu Beginn der Periode noch sehr
nahe am Mindestbietungssatz fixiert worden war,
kletterte er bis Ende Mai allmahlich bis auf einen
Wert von 4,11%. Mit Beginn des Juni reduzierte
sich der EONIA-Spread (Abstand zwischen EONIA
und Mindestbietungssatz) jedoch wieder und be-
trug in den folgenden Tagen maximal vier Basis-
punkte. Lediglich am letzten Tag der Mindestreserve-
periode stieg EONIA noch einmal auf 4,18% an,
obwohl eine von der EZB durchgefuhrte, liquiditats-
absorbierende Feinsteuerungsoperation in Hohe von
14,0 Mrd € im Volumen richtig bemessen war und
dieses angestrebte Volumen vollstandig absorbiert
werden konnte.

Den Schwerpunkt der Reserveperiode Juni/Juli bil-
dete die Liquiditatsversorgung der Kreditinstitute
rund um das Halbjahresende. Bereits in ihrer An-
kindigung fur den ersten Haupttender dieser
Periode hatte die EZB am 9. Juni mitgeteilt, dass sie
.die Liquiditatsbedingungen weiterhin genau” be-
obachte und ,gewisse Spannungen am Geldmarkt
bei Laufzeiten Uber den Halbjahresultimo” fest-
stelle. Sie sei bereit, , die Bedingungen zum Ultimo
falls erforderlich zu beruhigen”. Entsprechend die-
ser Stellungnahme teilte die EZB in den ersten bei-
den HRGen jeweils 20,0 Mrd € Uber dem rechne-
rischen Bedarf zu. Wahrend dieser Phase betrug
der EONIA-Spread hochstens vier Basispunkte. Im
dritten Haupttender der Reserveperiode, der den
Halbjahresultimo einschloss, erhéhte die EZB den
Uber-Benchmark-Betrag auf 35,0 Mrd €, um fir eine
komfortable Liquiditatsversorgung zum Monats-
und gleichzeitig Halbjahresende zu sorgen. Auf-
grund der reichlichen Liquiditatsverhaltnisse fiel
EONIA zunéchst deutlich bis auf Satze von 3,71%,
um dann allerdings am letzten Tag des Monats auf
4,27 % anzusteigen. Mit Beginn des Juli sank EONIA
wieder acht Basispunkte unter den Mindestbie-
tungssatz und verharrte an fast allen restlichen
Tagen der Reserveperiode auf diesem Niveau.
Lediglich am letzten Tag der Periode fiel EONIA
noch einmal starker auf 3,79 %, nachdem bei einer
liquiditatsabsorbierenden Feinsteuerungsoperation
das beabsichtigte Volumen von 21,0 Mrd € um 6,4
Mrd € unterboten worden war.

Beim ersten Haupttender der Reserveperiode Juli/
August trat erstmals der auf der EZB-Ratssitzung
vom 3. Juli beschlossene Mindestbietungssatz von
4,25 % in Kraft.
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turbulenzen im August 2007 hat sich die
Lage am Euro-Geldmarkt noch nicht normali-
siert. In den letzten Monaten war jedoch eine
leichte Entspannung der Situation zu beob-
achten. Anders als im Laufe des ersten Quar-
tals 2008, in dem negative Meldungen Uber
europaische und amerikanische Banken noch
deutlich Uberwogen hatten, konnten wah-
rend des zweiten Vierteljahres zunachst ei-
nige Kreditinstitute Uberraschend positive
Nachrichten vermelden. Der Risikoaufschlag
far unbesichertes Dreimonatsgeld, der sich
zwischen Mitte Februar und Mitte Mai um
Uber 0,4 Prozentpunkte auf gut 0,8 % mehr
als verdoppelt hatte, engte sich danach wie-
der deutlich ein. Auch durch die im Juli be-
kannt gewordenen Schwierigkeiten zweier
groBer amerikanischer Hypothekenfinanzierer
weitete sich diese Zinsdifferenz nicht wieder
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aus. Aktuell betragt der Renditeabstand zwi-
schen dem unbesicherten Dreimonats-Euribor
und dem besicherten Eurepo mit gleicher
Laufzeit knapp 0,6 Prozentpunkte. Gegen-
Uber seinem langfristigen Mittelwert vor Be-
ginn der Geldmarktverspannungen (0,06 Pro-
zentpunkte) ist er damit jedoch weiterhin
stark erhoht. Allerdings ist zu bedenken, dass
die GUte dieses Zinsabstandes als MaB3 fur die
Risikoeinschatzung am Geldmarkt angesichts
nur geringer Umsdtze am Interbankenmarkt
eingeschrankt sein dirfte.

Als ein weiteres vorsichtiges Entspannungs-
signal fur den Euro-Geldmarkt kann der deut-
liche Ruckgang des Abstandes zwischen dem
jeweiligen marginalen Zuteilungssatz und
dem Mindestbietungssatz fur Hauptrefinan-
zierungsgeschafte gewertet werden. Notierte
diese Differenz vor der EZB-Ratssitzung im
Juni noch bei bis zu 25 Basispunkten, sank sie
anschlieBend auf unter zehn Basispunkte ab,
um sich zuletzt bei etwas Uber zehn Basis-
punkten zu stabilisieren. Erneut wurde es den
Kreditinstituten durch eine groBzugige Liqui-
ditatszuteilung im Rahmen der Hauptrefinan-
zierungsgeschafte bereits zu Beginn der Min-
destreserveerfillungsperiode ermoglicht, das
Mindestreservesoll friihzeitig zu erfillen (Front-
loading). Zudem kam das Eurosystem weiter-
hin dem Wunsch der Banken nach langer-
fristiger Liquiditdt nach und fihrte neben
den zuséatzlichen Refinanzierungsgeschaften
mit dreimonatiger Laufzeit im Juli erneut
ein Geschaft mit sechsmonatiger Laufzeit

Unverédnderte
Ausrichtung
der liquiditéts-
politischen
MaBnahmen...



... Stabilisierte
weiterhin den
Tagesgeldsatz

durch.” Am Ende der Reserveerfillungsperi-
ode schopfte das Eurosystem Uberschissige
Liquiditat mit Hilfe absorbierender Feinsteue-
rungsoperationen ab, sodass im Mittel Gber
die Mindestreserveperiode nicht mehr Liquidi-
tat bereitgestellt wurde als zur Erftllung der
Reservehaltung notwendig war.

Im Ergebnis gelang es auch im Berichtszeit-
raum, den Zinssatz fur Tagesgeld am europai-
schen Interbankenmarkt (EONIA) nahe dem
Mindestbietungssatz fiir Hauptrefinanzierungs-
geschafte zu stabilisieren. Trotzdem blieb die
Volatilitat des Tagesgeldsatzes bis zum ersten
Hauptrefinanzierungsgeschaft nach der An-
hebung der geldpolitischen Schlisselzinsen
weiterhin hoch. Seitdem jedoch haben sich
die Zinsschwankungen auf das vor Beginn
der Geldmarktturbulenzen tbliche MaB redu-

Ziert.

Monetare Entwicklung im
Euro-Wahrungsgebiet

Anhaltend
kréftiger
Geldmengen-
anstieg

Die Geldbestande im Euro-Gebiet sind im
zweiten Quartal 2008 erneut kraftig gestie-
gen. Das breite Geldmengenaggregat M3
wuchs mit einer saisonbereinigten und aufs
Jahr gerechneten Rate von knapp 8 %, nach
7% im ersten Vierteljahr. Wie schon in den
Vorquartalen haben zuletzt vor allem wieder
die marktnah verzinsten Komponenten zuge-
nommen. Neben den Einlagen mit vereinbar-
ter Laufzeit von bis zu zwei Jahren, die seit

1 AuBerdem stellte die EZB im Rahmen der Term Auction
Facility europdischen Banken erneut US-Dollar-Liquiditat
bereit. Dabei wurde Anfang August erstmals auch ein
Geschaft mit 84 Tagen Laufzeit durchgefuhrt (Uber das
Geschaft mit 28 Tagen Laufzeit hinaus).
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Liquiditatsbestimmende Faktoren *

Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte
der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode

2008

16. April | 14.Mai | 11. Juni

bis bis bis
Position 13.Mai |10.Juni |8.Juli

I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption () von
Zentralbankguthaben
durch Veranderungen der
autonomen Faktoren
1. Banknotenumlauf

(Zunahme: -) - 59 - 38 - 58
2. Einlagen 6ffentlicher
Haushalte beim Euro-

system (Zunahme: -) + 1,3 + 1,6 + 2,4

3. Netto-Wéhrungs-
reserven 1) +15,4 +10,5 + 14
4. Sonstige Faktoren 1) -16,3 - 08 + 6,8
Insgesamt - 55 + 75 + 48

IIl. Geldpolitische Geschéfte
des Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzie-

rungsgeschafte - 71 - 1,6 +12,6
b) Langerfristige

Refinanzierungs-

geschafte + 16,4 - 71 -12,5
¢) Sonstige Geschéfte - 3,0 + 0,3 - 0,0

2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzie-

rungsfazilitat - 0,0 + 0,2 - 0.2
b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) + 0,3 + 0,1 - 0.2
Insgesamt + 6,6 - 81 - 03
Ill. Veranderung der
Guthaben der Kredit-
institute (I. + I1.) + 1,1 - 0,5 + 4,6

IV. Veranderung des
Mindestreservesolls
(Zunahme: -) - 09 + 0,5 - 45

* 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.

Deutsche Bundesbank
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Offenmarktgeschafte des Eurosystems

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

Valutatag art 1) inTagen |Mrd € Mrd € in % in % in % Ratio 2) Bieter

16.04.08 HRG 7 204,5 35,0 4,21 13,91 4,26 1,22 310
23.04.08 HRG 7 173,0 20,0 4,21 67,67 4,25 1,26 302
30.04.08 HRG 7 170,0 20,0 4,26 76,18 4,29 1,46 316
02.05.08 LRG 90 50,0 - 4,67 59,49 4,75 2,02 177
07.05.08 HRG 7 150,0 4,0 4,26 79,83 4,29 1,53 304
13.05.08 FSO (-) 1 -23,5 - 4,00 72,39 - 1,38 29
14.05.08 HRG 7 191,5 25,0 4,18 40,52 4,26 1,09 287
21.05.08 HRG 7 176,5 18,0 4,15 78,94 4,22 1,15 326
22.05.08 S-LRG 84 50,0 - 4,50 92,66 4,68 1,73 138
28.05.08 HRG 7 170,0 15,0 4,19 56,47 4,23 1,32 330
29.05.08 LRG 91 50,0 - 4,51 63,41 4,62 1,95 171
04.06.08 HRG 7 153,0 3,5 4,17 28,70 4,22 1,37 516
10.06.08 FSO (-) 1 -14,0 - 4,00 75,66 - 1,32 15
11.06.08 HRG 7 191,0 20,0 4,03 57,92 4,18 1,06 343
12.06.08 S-LRG 91 50,0 - 4,60 72,62 4,72 2,00 128
18.06.08 HRG 7 188,0 20,0 4,03 28,65 4,13 1,19 425
25.06.08 HRG 7 208,0 35,0 4,07 47,34 4,25 1,17 439
26.06.08 LRG 91 50,0 - 4,50 40,26 4,67 1,80 174
02.07.08 HRG 7 154,5 3,0 4,10 64,53 4,15 1,65 433
08.07.08 FSO (-) 1 -14,6 - 4,00 100,00 - 1,00 12

* Fur die Geschafte des Eurosystems vom 16.01.2008 bis
15.04.2008 siehe: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht,
Mai 2008, S. 29. — 1 HRG: Hauptrefinanzierungsgeschaft,
LRG: Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft, S-LRG:
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geraumer Zeit insbesondere von privaten
Haushalten, aber auch von nichtfinanziellen
Unternehmen in groBem Umfang gebildet
werden, wurden dabei im Berichtszeitraum
auch deutlich mehr Repogeschéfte abge-
schlossen. Diese Anlageform, die wirtschaft-
lich einer mit Wertpapieren besicherten Bank-
einlage entspricht, wird traditionell von sonsti-
gen Finanzintermedidren auBerhalb des Ban-
kensektors bevorzugt. Starker als in friheren
Quartalen war die Aufstockung der hoher
rentierlichen Anlageformen von Umschich-
tungen zulasten weniger ertragreicher, dafir
aber liquiderer M3-Komponenten begleitet.
So wurden im Berichtszeitraum nicht nur
kurzfristige Spareinlagen, sondern auch taglich
fallige Einlagen abgebaut. Letzteres fiihrte
dazu, dass die Geldmenge M1, die neben
den Tagesgeldern auch den weiter gewachse-
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Sonder-Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft, FSO:
Feinsteuerungsoperation (+: Liquiditat bereitstellend,
—: Liquiditat absorbierend). — 2 Verhaltnis des Volumens
der Gesamtgebote zum Zuteilungsvolumen.

nen Bargeldumlauf umfasst, von April bis Juni
saisonbereinigt und aufs Jahr gerechnet um
1,7 % gesunken ist.

Der kraftige Anstieg der Geldmenge M3
wurde erneut von einer deutlichen Auswei-
tung der Kredite an den privaten Sektor ge-
fordert. Zwar schwachte sich die Buchkredit-
vergabe an die Unternehmen und Privatper-
sonen insbesondere gegentber dem zweiten
Halbjahr 2007 ab, mit einer saisonbereinigten
und aufs Jahr gerechneten Rate von gut 7 %
expandierten die Ausleihungen aber erneut
merklich. Dies gilt umso mehr, wenn man
bericksichtigt, dass es im Juni im Zuge von
Kreditverbriefungen zu umfangreichen Kredit-
verkdufen an Finanzierungsinstitutionen aus
dem Nichtbankensektor kam, was den von
den Banken gemeldeten Bestand an Buch-

Kréftige Kredit-
dynamik...



...insbesondere
wegen hoher
Nachfrage
aufseiten
nichtfinanzieller
Unternehmen

Umfangreiche
Verbriefung
insbesondere
von Wohnungs-
baukrediten

krediten an den privaten Sektor fir sich be-
trachtet um rund ":% verringerte, bei un-
veranderter Mittelbereitstellung an die ent-
sprechenden Kreditnehmer.

Die nach wie vor kraftige Kreditdynamik im
Euro-Wahrungsgebiet wurde erneut vor allem
von der Kreditaufnahme durch nichtfinan-
zielle  Unternehmen getragen. Allerdings
dirften die im zweiten Quartal weiter ver-
scharften Kreditstandards, die erneut gestie-
genen Bankzinsen und die sich abzeichnende
Konjunkturabschwachung im Euro-Raum in
Zukunft die Bereitschaft der Unternehmen
dampfen, zusatzliche Gelder bei Banken auf-
zunehmen. Schon jetzt hat sich die Kredit-
dynamik in jenen Landern abgeschwaécht, in
denen bis vor Kurzem noch besonders hohe
Expansionsraten zu beobachten waren; fur
den Euro-Raum ohne Deutschland betrug
die Zwolfmonatsrate der Kredite an nicht-
finanzielle Unternehmen zuletzt 14,7 %, nach
rekordhohen 16,6 % im Marz.

Dagegen wuchsen die Bankkredite an private
Haushalte zuletzt nur wenig, wozu allerdings
neben der deutlichen Abkihlung der Immo-
bilienmarkte in einigen EWU-Landern auch
die umfangreichen Verbriefungen beigetragen
haben. So betrug der Zuwachs der Wohnungs-
baukredite an Privathaushalte, die in beson-
derem MaBe flr Verbriefungen herangezo-
gen wurden, Ende Juni auf Jahressicht gese-
hen lediglich 4,4%; Ende Marz hatte die
Zwolfmonatsrate noch 6,1% betragen. Spie-
gelbildlich hierzu stiegen die Bestande der
Kreditinstitute an festverzinslichen Wertpa-
pieren privater Emittenten im Berichtsquartal
in saisonbereinigter Betrachtung stark an, da
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Komponenten und
Gegenposten der Geldmenge
im Euro-Raum

saisonbereinigt, vierteljahrlich

Wachstumsrate von M3
und die Wachstumsbeitrage der ...

... Geldmengenkomponenten
| VIR M2-M11

0 M3-M29 - M3

...Gegenposten
Kredite an den Nettoauslands-
L privaten Sektor | position
11)2) Ubrige Bilanz-
Geldkapital [ | e

= M3

darunter:
Nettoauslandsposition V3
Nettoauslands-
position
Auslands-

forderungen

y 4

Auslands-
verbindlichkeiten 4

1 Berechnet aus den uber 12 Monate ku-
mulierten Veranderungen. — 2 Eine Zunah-
me dampft, fur sich betrachtet, das M3-
Wachstum. — 3 Nicht saisonbereinigt. —

4 Zunahme: -.
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Langerfristige
Anlageformen
bei Banken
zuletzt wieder
etwas starker
gefragt

Umfangreiche
Geldabflisse
ins Ausland
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die Banken die neugeschaffenen Papiere in
ihre Blcher nahmen. Die Bankbestande an
Staatspapieren stagnierten hingegen, wah-
rend die Institute ihre Buchkredite an 6ffent-
liche Schuldner im Wahrungsraum deutlich
ausweiteten. Zusammen genommen wuch-
sen die Ausleihungen der Banken im Euro-
Raum an heimische o6ffentliche Haushalte
deshalb erstmals seit Ende 2006 wieder
merklich — aufs Jahr gerechnet um 4% im
zweiten Quartal.

Die Geldkapitalbildung im Euro-Raum ver-
zeichnete im zweiten Vierteljahr eine deut-
liche Steigerung gegeniber dem ersten Quar-
tal 2008, blieb im langfristigen Vergleich aber
auch im Berichtszeitraum verhalten. Die sai-
sonbereinigte annualisierte Zuwachsrate lag
zuletzt immerhin wieder bei 5%, nachdem
sie fir den Zeitraum Januar bis Mérz nur
knapp 2 % betragen hatte. Unter den Kom-
ponenten der Geldkapitalbildung sind, anders
als im Vorquartal, wieder die langerfristigen
Termineinlagen (mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von Uber zwei Jahren) und die langerfris-
tigen Bankschuldverschreibungen merklich
gewachsen.

Auch im zweiten Vierteljahr 2008 Uberwies
der Nichtbankensektor im Euro-Raum per sal-
do groB3e Betrdge an das Ausland. Der damit
verbundene Rlckgang der Nettoforderungs-
position der Banken im Euro-Raum gegen-
Uber dem Ausland dampfte, wie schon in den
ersten drei Monaten des Jahres, fur sich
genommen die monetdre Expansion in der
Wahrungsunion.
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Die aus der Geldmengenentwicklung resul-
tierenden Gefahren fur die mittel- bis langfris-
tige Preisentwicklung im Euro-Wahrungs-
gebiet sind weiterhin hoch. Im Vergleich zum
Jahr 2007 hat sich die kraftige monetare Ex-
pansion zwar abgeschwacht, gleichwohl be-
wegen sich die auf Basis monetarer GréBen
gewonnenen langerfristigen Inflationspro-
gnosen noch immer deutlich Uber dem Ni-
veau, das der EZB-Rat mit Preisstabilitat ver-
bindet. Dies gilt auch dann, wenn man be-
rucksichtigt, dass zurzeit die von der moneta-
ren Entwicklung angezeigten Preisrisiken
durch die Finanzmarktturbulenzen nach oben
verzerrt sein koénnten. Es ist Aufgabe der
Geldpolitik zu verhindern, dass die gestiege-
nen Preisrisiken zu dauerhaft héheren Preis-

steigerungsraten fuhren.

Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inlandischen Kunden

Aus monetarer
Sicht bestehen
weiterhin
Inflations-
gefahren

Die monetare Entwicklung in Deutschland
war von unterschiedlichen Tendenzen im
Aktiv- und Passivgeschaft der Banken ge-
pragt. Wahrend sich die am deutschen Markt
tatigen Institute erneut einer relativ lebhaf-
ten Kreditnachfrage aus dem Unternehmens-
bereich gegenlbersahen, sind ihre Zuwéachse
im Einlagengeschaft merklich zurtickgegan-
gen. Die saisonbereinigte und auf das Jahr
gerechnete Zuwachsrate der Einlagen inlan-
discher Nichtbanken bei heimischen Kredit-
instituten reduzierte sich im zweiten Quartal
2008 auf 2 2 %, nach gut 4 % im Vorquartal.
Kurzfristige Bankeinlagen, die im ersten Vier-
teljahr noch mit einer saisonbereinigten Jah-
resrate von 62 % gestiegen waren, expan-

Kurzfristige
Bankeinlagen
mit nachlassen-
dem Wachs-
tumstempo



Langerfristige
Bankeinlagen
erneut
abgebaut

dierten von April bis Juni aufs Jahr gerechnet
lediglich um knapp 42 %. Dabei wurden zu-
letzt nur noch kurzfristige Termineinlagen
(mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zwei Jahren) gebildet, wahrend taglich fallige
Einlagen sowie kurzfristige Spareinlagen (mit
vereinbarter Kindigungsfrist von bis zu drei
Monaten) zum Teil merklich abgebaut wur-
den. Hierzu haben auch Umschichtungen in-
nerhalb der kurzfristigen Bankeinlagen bei-
getragen, insbesondere durch private Haus-
halte. Dies war auch bei solchen Banken der
Fall, die Tagesgeld traditionell recht marktnah
verzinsen.

Insgesamt betrachtet wurden langerfristige
Bankeinlagen im zweiten Vierteljahr zuriick-
gefuhrt, was vor allem auf die sehr flache
oder sogar inverse Zinsstrukturkurve in den
Berichtsmonaten zurtickzufthren sein durfte.
Zwar gingen die langerfristigen Spareinlagen
(mit einer vereinbarten Kindigungsfrist von
Uber drei Monaten) nur noch mit einer sai-
sonbereinigten und aufs Jahr gerechneten
Rate von 8 % nach knapp 11% im Vorquartal
zuriick. Gleichzeitig setzte sich jedoch die
Wachstumsabschwachung der quantitativ
deutlich wichtigeren langerfristigen Termin-
einlagen (mit einer vereinbarten Laufzeit von
Uber zwei Jahren) fort. Im zweiten Quartal
nahmen sie nur noch mit einer saisonberei-
nigten Jahresrate von knapp 2% zu. Dabei
stockten vor allem die Versicherungsunter-
nehmen, die hier traditionell die bedeutend-
ste Haltergruppe bilden, ihre langerfristigen
Termingelder in merklich geringerem Umfang
auf als im gleichen Zeitraum der Vorjahre.
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetaren Finanzinstitute (MFls)
in Deutschland

Mrd €
2008 2007
April April
Position bis Juni |bis Juni
Einlagen von inlandischen Nicht-
MFIs 1)
taglich fallig - 14| +13,7
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren +37,6| +36,0
Uber 2 Jahre + 07| + 55
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten - 68| -124
Uber 3 Monate - 35| + 06
Kredite

Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen

Buchkredite +188| + 1,2
Wertpapierkredite - 55| -16,9
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite - 17| - 68
Wertpapierkredite - 641 - 42

* 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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Die Kredite der Banken an ihre inldndische
private Kundschaft sind im zweiten Viertel-
jahr 2008, gemessen an der jahrelangen
Stagnation bis zum Herbst vorigen Jahres,
erneut kraftig gewachsen. Die Ausleihungen
an inlandische Unternehmen und private
Haushalte sind zwar nur mit einer saisonbe-
reinigten und aufs Jahr gerechneten Rate von
gut 3'2% gestiegen. Besonders dynamisch
entwickelten sich dabei aber wieder die Kre-
dite an nichtfinanzielle Unternehmen. Auch
die Ausleihungen an sonstige Finanzinterme-
didgre expandierten zuletzt kraftig, was vor
allem an umfangreichen Reverse-Repoge-
schaften lag. Anders stellte sich die Situation
bei den privaten Haushalten dar, die erneut
nur sehr zégerlich zusatzliche Mittel bei hei-
mischen Banken aufnahmen. Die Kredite fur
den Wohnungsbau wurden per saldo sogar
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Buchkredite
an den Privat-
sektor weiter
gewachsen
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Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland
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1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet.
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leicht zurlckgefuhrt. Dies wirkte sich auch
auf die Fristenstruktur der Kreditgewahrung
an den Privatsektor aus. Wahrend die insbe-
sondere von den Wohnungsbaukrediten ge-
pragten langerfristigen unverbrieften Auslei-
hungen im Berichtszeitraum saisonbereinigt
nur noch mit einer Jahresrate von 1%z % wuch-
sen, lag der aufs Jahr hochgerechnete Anstieg
der kurzfristigen Kredite im zweiten Viertel-
jahr bei knapp 16 %.

Neben den Buchkrediten stockten die heimi-
schen Banken ihren Bestand an Wertpapieren
privater inldndischer Emittenten mit einer
saisonbereinigten Jahresrate von 6% % auf.
Wertpapiere inldndischer offentlicher Haus-
halte hingegen verduBerten sie per saldo.
Stattdessen weiteten sie ihre Buchkredite
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an heimische Gebietskorperschaften erstmals
seit drei Jahren wieder leicht aus.

Die expansive Entwicklung der inlandischen
Kreditvergabe an den privaten Sektor wurde
nach den deutschen Ergebnissen des Bank
Lending Survey (BLS) auch vom Kreditange-
botsverhalten der befragten Banken gestitzt.
Trotz der im Berichtsquartal anhaltenden An-
spannungen an den Geld- und Kreditmark-
ten belieBen die Institute ihre Standards im
Firmenkundengeschaft insgesamt nahezu
unverandert. Allerdings weiteten sie ihre Mar-
gen in diesem Geschéftsbereich — wenn auch
mit im Vergleich zum Vorquartal deutlich ver-
mindertem Tempo — spUrbar aus. Alles in
allem zeigten sie sich hinsichtlich der Anpas-
sung ihrer Kreditkonditionen damit im Ver-
gleich zu den anderen Euro-Landern erneut
merklich weniger restriktiv. Dies galt in noch
starkerem MaBe als im Firmenkundenge-
schaft fir Ausleihungen an private Haushalte
zu Wohnungsbau- und Konsumzwecken, fiir
die die deutschen BLS-Banken eigenen Anga-
ben zufolge ihre Vergabekonditionen Gber-
wiegend sogar lockerten.

Wie bereits seit Herbst letzten Jahres enthielt
auch die aktuelle Umfragerunde zum zweiten
Vierteljahr 2008 einige zusatzliche Fragen zur
isolierten Wirkung der Finanzmarktturbulen-
zen auf die Kreditvergabepolitik der teilneh-
menden Banken. Nach Angaben der Inter-
viewpartner hatten die Verspannungen er-
neut kaum Einfluss auf die Vergabekonditio-
nen fur Ausleihungen an private Haushalte.
Im Kreditgeschaft mit Unternehmen zeigte
sich allerdings auch im Berichtsquartal, dass
die Refinanzierungsprobleme der befragten

Kreditstandards
annédhernd
unverandert
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1 GemaB harmonisierter EWU-Zinsstatistik. — 2 GemaB Bank Lending Survey; Saldo aus der Summe der
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verkleinert.
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Bankzinsen
im zweiten
Quartal 2008
anziehend
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Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Kreditstandards™

Kredite an Unternehmen
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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
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* 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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Banken an den Geld- und Kapitalmarkten
tendenziell zu strengeren MafBstében bei der
Kreditvergabe beigetragen haben.

Im Zusammenhang mit der Entwicklung der
Refinanzierungskosten der Banken Gber alle
Laufzeitbereiche hinweg sind die Bankzinsen
im Geschaft mit den Nichtbanken im Be-
richtsquartal Uberwiegend gestiegen. Dies
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gilt insbesondere fur die langerfristigen Aus-
leihungen an private Haushalte und Unter-
nehmen im Gefolge der anziehenden Kapital-
marktzinsen nach ihrem tiefen Stand im Friih-
jahr. Die einzige Ausnahme bildeten hier die
Konsumentenkredite, fur die bereits seit Lan-
gerem von den deutschen BLS-Banken ein
anhaltend hoher Wettbewerbsdruck berich-
tet wird.





