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Geldpolitik und
Bankgesch�ft

Zinspolitik und Geldmarkt

Die Geldpolitik hat ihren Kurs im Herbst merk-

lich gelockert. Vor dem Hintergrund einer

deutlichen Versch�rfung der Finanzmarkt-

turbulenzen und r�ckl�ufiger Rohstoffpreise

senkte der EZB-Rat im Rahmen einer konzer-

tierten Aktion gemeinsam mit sechs weiteren

Notenbanken am 8. Oktober 2008 den

Hauptrefinanzierungssatz um einen halben

Prozentpunkt auf 3,75%. Am 6. November

nahm er den Satz ein weiteres Mal um einen

halben Prozentpunkt auf 3,25% zur�ck.

Anfang Oktober gab der EZB-Rat zudem

�nderungen am geldpolitischen Handlungs-

rahmen bekannt, die zun�chst bis zum

20. Januar 2009 befristet sind. So werden bis

zu diesem Termin die w�chentlichen Haupt-

refinanzierungsgesch�fte als Festzinstender

mit vollst�ndiger Zuteilung zum jeweils g�lti-

gen Hauptrefinanzierungssatz durchgef�hrt.

Gleichzeitig wurde der Zinskorridor um den

Hauptrefinanzierungssatz bestehend aus

Spitzenrefinanzierungs- und Einlagefazilit�t

von zuvor zwei Prozentpunkten auf nunmehr

einen Prozentpunkt eingeengt. Hierzu wur-

den die Abst�nde der beiden entsprechenden

Zinss�tze zum Hauptrefinanzierungssatz auf

je 50 Basispunkte halbiert. Erstmals mit dem

l�ngerfristigen Refinanzierungsgesch�ft vom

30. Oktober ging der EZB-Rat dann auch bei

diesen Gesch�ften zum Festzinstender mit

voller Zuteilung �ber.

Dar�ber hinaus beschloss der EZB-Rat im Ok-

tober, den Rahmen f�r die von den Kreditins-

tituten einzureichenden Sicherheiten auszu-

weiten, um m�glichen Liquidit�tsengp�ssen

Koordinierte
Zinssenkung...
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Deutsche Bundesbank

Geldmarktsteuerung und Liquiditätsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden zwischen dem 9. Juli 
und dem 7. Oktober 2008 nahm der Liquiditätsbedarf 
der Kreditinstitute im Euro-Raum, der durch die auto-
nomen Liquiditätsfaktoren bestimmt wird, per saldo 
um 7,8 Mrd € ab. Zwar absorbierte der weiterhin robust 
wachsende Banknotenumlauf, der im Betrachtungszeit-
raum am 7. Oktober 2008 mit rund 700 Mrd € einen 
neuen Höchststand erreichte, Liquidität in Höhe von 
7,1 Mrd €, jedoch gingen die Einlagen öffentlicher Haus-
halte beim Eurosystem um insgesamt 9,7 Mrd € zurück. 
Ebenso zeigt die gemeinsame Betrachtung der Netto-
Währungsreserven und der sonstigen Faktoren, die 
liquiditätsneutrale Bewertungseffekte eliminiert, über 
die drei Perioden einen Rückgang des Liquiditätsbedarfs 
der Banken um 5,2 Mrd €. Dies wurde vor allem durch 
den Ankauf von nicht mit der Geldpolitik in Zusammen-
hang stehenden Finanzaktiva durch das Eurosystem 
bewirkt. Der Liquiditätsbedarf aus der Mindestreserve-
verpfl ichtung erhöhte sich in den drei Reserveperioden 
um 2,9 Mrd € und konnte von den Kreditinstituten pro-
blemlos erfüllt werden (vgl. Tabelle auf S. 25). 

Rund ein Jahr nach dem Beginn der Geldmarktverspan-
nungen konzentrierte sich das Liquiditätsmangement 
des Eurosystems auch weiterhin vor allem darauf, das 
Funktionieren des Geldmarkts zu unterstützen. Hierzu 
führte das Eurosystem im Betrachtungszeitraum zusätz-
liche Refi nanzierungsgeschäfte durch, verschob den 
Laufzeitenmix dieser Geschäfte dabei nochmals mehr 
zu den längerfristigen Refi nanzierungsgeschäften (von 
64% auf 66%) und teilte großzügig Liquidität zu (Front-
loading). Dabei hielt das Liquiditätsmanagement an dem 
Ziel fest, den Tagesgeldsatz in der Nähe des Mindestbie-
tungssatzes zu halten. 

In der Reserveperiode Juli/August sorgte die reichliche 
Liquiditätsversorgung für einen meist stabilen EONIA bei 
durchschnittlichen EONIA-Umsätzen von über 43 Mrd €. 
Als Zeichen gewisser Entspannung konnte gewertet 
werden, dass die Über-Benchmarkbeträge mit 18 Mrd €, 
14 Mrd €, 10 Mrd €, 8 Mrd € und 3,0 Mrd € im Ver-
gleich zu den Vorperioden leicht geringer ausfi elen. Am 
12. Juli, dem letzten Tag der Reserveperiode, führte die 
EZB eine liquiditätsabsorbierende Feinsteuerungsopera-
tion im Volumen von 21,0 Mrd € durch, und der EONIA 
wurde bei 4,32% festgestellt.

In der Reserveperiode August/September setzte sich diese 
vergleichsweise stabile Entwicklung beim EONIA fort, der 
meist etwas oberhalb des Mindestbietungssatzes festge-
stellt wurde. Ausnahmen bildeten der „übliche“ Anstieg 
am Monats-Ultimo sowie die oft stärkere Volatilität am 
letzten Tag der Reserveperiode. 

In der Reserveperiode September/Oktober führte die 
Insolvenz der amerikanischen Investmentbank Lehman 
Brothers zu einer deutlichen Verschärfung der Bedin-

gungen am Geldmarkt. Neben dem Hortungsverhalten 
bei Banken, gestrichenen Kreditlinien und dem Problem 
der ausgetrockneten längerfristigen Geldmarktseg-
mente machte sich das Misstrauen unter Banken zuneh-
mend auch bei Übernacht-Ausleihungen bemerkbar; 
gegen Ende der Periode fi elen die EONIA-Umsätze auf 
Tiefstände von um 30 Mrd €. Um den starken Anstieg 
beim Tagesgeld zu bremsen, führte das Eurosystem liqui-
ditätszuführende Feinsteuerungsoperationen durch, 
erhöhte die Über-Benchmarkbeträge in den Hauptre-
fi nanzierungsgeschäften auf bis zu 230,0 Mrd € kräftig 
und schrieb ein zusätzliches längerfristiges 38-Tage-
Refi nanzierungsgeschäft aus, das den Quartalsultimo 
einschloss. Die Abschöpfung der reichlichen Liquidität 
erfolgte ebenfalls über Feinsteuerungsoperationen. 
Diese Maßnahmen gaben den Banken mehr Sicherheit 
für die eigene Liquiditätssteuerung, führten aber auch 
zu erhöhten EONIA-Schwankungen von 3,92% bis 4,60%. 
Darüber hinaus stiegen die Inanspruchnahmen im Tages-
durchschnitt sowohl der Spitzenrefi nanzierungsfazilität 
auf rund 7 ½ Mrd € als auch der Einlagefazilität auf rund 
20 Mrd €. Dass die Umverteilung am Geldmarkt stark 
eingeschränkt war, zeigte sich auch an den angestie-
genen Bieterzahlen bei den Haupt- und längerfristigen 
Tendern sowie höheren Zuteilungssätzen. Zudem deute-
ten gewachsene Umsatzzahlen auf Euro GC Pooling der 
Eurex Repo in der letzten Woche der Reserveperiode die 
starke Bevorzugung besicherter O/N-Transaktionen in 
Krisenzeiten an. 

Am ersten Tag der folgenden Reserveperiode Oktober/
November 2008 gab die EZB – in einer konzertierten 
Aktion führender Notenbanken – massive Schritte zur 
weiteren Belebung des Geldmarkts bekannt. 

Wochenwerte
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wegen fehlender notenbankf�higer Sicher-

heiten vorzubeugen. Flankiert wurden diese

Maßnahmen von einer kontinuierlichen

Aufstockung der �ber das Eurosystem durch-

gef�hrten Liquidit�tsbereitstellung an euro-

p�ische Banken in US-Dollar. In Absprache

mit der Schweizerischen Nationalbank schließt

das Eurosystem zudem mittlerweile auch

zeitlich befristete Devisen-Swap-Gesch�fte in

Schweizer Franken ab. Durch die mit der US-

amerikanischen Notenbank Federal Reserve

und der Schweizerischen Nationalbank ver-

einbarten Maßnahmen wird die Refinanzie-

rung der Kreditinstitute im Euro-Raum in US-

Dollar und Schweizer Franken sichergestellt.

Diese Anpassungen am geldpolitischen Hand-

lungsrahmen stehen in unmittelbarem Zu-

sammenhang mit der erheblichen Versch�r-

fung der Finanzmarktturbulenzen seit Mitte

September – ausgel�st durch den Zusammen-

bruch der US-amerikanischen Bank Lehman

Brothers. Im Zuge dieser Entwicklung kam es

auf dem Geldmarkt zun�chst zu einem merk-

lichen Anziehen der Volatilit�t im Tagesgeld-

satz EONIA, einem erneuten starken Anstieg

der unbesicherten Geldmarkts�tze und einem

signifikanten R�ckgang der zwischen den

Banken gehandelten Volumina, selbst im Ta-

gesgeldbereich, der zuvor nur wenig von den

Geldmarktanspannungen betroffen gewesen

war. Nach der Zinssenkung Anfang Oktober

sind die Interbankengeldmarkts�tze im Euro-

Raum, darunter auch der EONIA, zwar merk-

lich gesunken. Der Abstand zwischen dem

(unbesicherten) Dreimonats-Euribor und dem

(besicherten) Dreimonats-Eurepo blieb aller-

dings weiterhin hoch. Zuletzt betrug er

1,6 Prozentpunkte. Gleichzeitig stieg die In-

anspruchnahme der Spitzenrefinanzierungs-

fazilit�t, und die in der Einlagefazilit�t ge-

parkten liquiden Mittel nahmen drastisch zu.

Angesichts dieser offensichtlichen Funktions-

m�ngel des Interbanken-Geldmarkts �ber-

nahm das Eurosystem faktisch den Liquidi-

t�tsausgleich zwischen den Kreditinstituten,

und zwar auf der Refinanzierungsseite durch

großz�gige Gebotszuteilung zum festen Zins-

satz und auf der Einlagenseite durch die offe-

%

Basis-
punkte

Differenz zwischen
unbesichertem und
besichertem
Dreimonatsgeld 1) 3)

2)

Spitzenrefinanzierungssatz
Dreimonats-Euribor 1)

EONIA 1)

Mindesbietungssatz bzw.
Festzinssatz für Haupt-
refinanzierungsgeschäfte
Einlagesatz

Geldmarktzinsen
im Euro-Raum

1 Monatsdurchschnitte. — 2 Nur am 8. Ok-
tober 2008 2,75%. — 3 Dreimonats-Euribor
abzügl. Dreimonats-Eurepo. — -  = Durch-
schnitt 1. bis 14. November 2008.
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ne Einlagefazilit�t mit dem verringerten Zins-

abschlag von einem halben Prozentpunkt.

Monet�re Entwicklung im

Euro-W�hrungsgebiet

Die Geldmenge M3 im Euro-Raum ist im drit-

ten Vierteljahr 2008 �hnlich kr�ftig gestiegen

wie im Vorquartal. Saisonbereinigt und aufs

Jahr gerechnet nahm sie von Juli bis Septem-

ber um 8% zu. Dabei wuchsen zuletzt auch

wieder die im Geldmengenaggregat M1 zu-

sammengefassten sehr liquiden Geldkompo-

nenten Bargeld und t�glich f�llige Einlagen,

die im zweiten Vierteljahr leicht abgebaut

worden waren. Im Gegensatz dazu

schw�chte sich im Berichtszeitraum die Dyna-

mik der marktnah verzinsten Komponenten

etwas ab. Insbesondere die Repogesch�fte

der Banken mit inl�ndischen Nichtbanken

wurden zuletzt in deutlich geringerem Um-

fang aufgestockt als zuvor. Aber auch der

Umlauf kurz laufender Bankschuldverschrei-

bungen nahm etwas langsamer zu als im Vor-

quartal. Dagegen waren Geldmarktfonds-

anteile im dritten Quartal in saisonbereinigter

Betrachtung per saldo wieder gefragt, nach-

dem sie im zweiten Vierteljahr noch in gro-

ßem Umfang zur�ckgegeben worden waren.

Der weitaus gr�ßte Beitrag zum Geldmen-

genwachstum ging im dritten Quartal aller-

dings erneut von den kurzfristigen Terminein-

lagen aus, die im Berichtsquartal noch etwas

h�her als zuvor verzinst wurden.

Die Kreditgew�hrung der Banken im Euro-

Raum an den privaten Sektor bildete auch im

dritten Quartal die Hauptquelle f�r die Geld-

Liquidit�tsbestimmende Faktoren 1)

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

2008

Position

9. Juli
bis
12. Aug.

13. Aug.
bis
9. Sept.

10. Sept.
bis
7. Okt.

I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (–) von
Zentralbankguthaben
durch Ver�nderungen der
autonomen Faktoren

1. Banknotenumlauf
(Zunahme: –) – 8,9 + 1,1 + 0,7

2. Einlagen �ffentlicher
Haushalte beim Euro-
system (Zunahme: –) + 3,6 + 0,2 + 5,9

3. Netto-W�hrungs-
reserven 2) – 1,9 + 2,1 + 40,7

4. Sonstige Faktoren 2) + 4,7 – 1,8 – 38,6

Insgesamt – 2,5 + 1,6 + 8,7

II. Geldpolitische Gesch�fte
des Eurosystems

1. Offenmarktgesch�fte

a) Hauptrefinanzie-
rungsgesch�fte – 19,1 – 2,8 + 10,6

b) L�ngerfristige
Refinanzierungs-
gesch�fte + 23,9 + 0,7 + 34,3

c) Sonstige Gesch�fte – 0,1 – 0,1 – 38,9

2. St�ndige Fazilit�ten

a) Spitzenrefinanzie-
rungsfazilit�t – 0,0 + 0,0 + 7,4

b) Einlagefazilit�t
(Zunahme: – ) + 0,1 – 0,3 – 19,3

Insgesamt + 4,8 – 2,5 – 5,9

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

IV. Ver�nderung des
Mindestreservesolls
(Zunahme: –) – 2,2 + 0,7 – 1,4

1 Zur l�ngerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der
Deutschen Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil
dieses Berichts. — 2 Einschl. liquidit�tsneutraler Bewertungs-
anpassungen zum Quartalsende.
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entstehung. Allerdings schw�chte sich das

Expansionstempo der Buchkredite an private

inl�ndische Unternehmen und Haushalte wei-

ter ab; sie stiegen von Juli bis September mit

einer saisonbereinigten und aufs Jahr gerech-

neten Wachstumsrate von 6 1�2 %, nach gut

7% im zweiten Vierteljahr. Vor allem die Kre-

dite an finanzielle Unternehmen außerhalb

des Bankensektors wuchsen deutlich schw�-

cher als in den Vorquartalen. Aber auch die

unverbrieften Bankkredite an nichtfinanzielle

Unternehmen expandierten von Juli bis Sep-

tember in erkennbar geringerem Umfang als

in den entsprechenden Vorjahrsmonaten.

Zum Teil d�rfte dies auch die Folge strengerer

Kreditvergaberichtlinien der Banken gewesen

sein. Die Kreditinstitute berichteten jedenfalls

im Rahmen des Bank Lending Survey von

einer anhaltenden massiven Versch�rfung

ihrer Kreditstandards. Mit einer Vorjahrsrate

Offenmarktgesch�fte des Eurosystems *)

Valutatag
Gesch�fts-
art 1)

Laufzeit,
in Tagen

Tats�ch-
liche
Zuteilung,
Mrd 5

Abwei-
chung zur
Bench-
mark,
Mrd 5

Marginaler
Satz/
Festsatz,
in %

Repartie-
rungssatz,
in %

Gewich-
teter Satz,
in %

Cover
Ratio 2)

Anzahl
Bieter

09.07.08 HRG 7 175,0 18,0 4,32 52,24 4,37 1,51 400
10.07.08 S-LRG 182 25,0 – 4,93 11,06 5,03 2,98 141
16.07.08 HRG 7 155,0 14,0 4,34 64,00 4,36 1,72 440
23.07.08 HRG 7 175,5 10,0 4,35 73,78 4,38 1,53 461
30.07.08 HRG 7 166,0 8,0 4,38 3,94 4,42 1,49 430
31.07.08 LRG 91 50,0 – 4,70 86,67 4,76 2,15 189
06.08.08 HRG 7 160,0 3,0 4,38 93,83 4,41 1,51 424
12.08.08 FSO (–) 1 – 21,0 – 4,25 92,80 – 1,08 10
13.08.08 HRG 7 176,0 20,0 4,37 92,37 4,40 1,33 430
14.08.08 S-LRG 91 50,0 – 4,61 91,48 4,74 1,58 124
20.08.08 HRG 7 151,0 14,5 4,38 66,59 4,40 1,51 454
27.08.08 HRG 7 167,0 9,0 4,39 17,78 4,42 1,36 424
28.08.08 LRG 91 50,0 – 4,60 72,14 4,74 1,54 191
03.09.08 HRG 7 160,0 3,0 4,39 52,37 4,41 1,41 411
09.09.08 FSO (–) 1 – 20,1 – 4,25 100,00 – 1,00 17
10.09.08 HRG 7 176,5 20,0 4,39 96,37 4,41 1,27 422
11.09.08 S-LRG 91 50,0 – 4,45 51,10 4,66 1,39 114
15.09.08 FSO (+) 1 30,0 – 4,30 77,62 4,39 3,01 51
16.09.08 FSO (+) 1 70,0 – 4,32 20,88 4,40 1,46 56
17.09.08 HRG 7 150,0 39,0 4,53 28,41 4,58 2,19 533
18.09.08 FSO (+) 1 25,0 – 4,30 29,73 4,39 1,97 43
24.09.08 HRG 7 180,0 59,0 4,73 98,23 4,78 1,86 506
24.09.08 FSO (+) 1 40,0 – 4,25 34,17 4,35 1,26 36
25.09.08 LRG 84 50,0 – 4,98 58,84 5,11 3,09 246
30.09.08 S-LRG 38 120,0 – 4,36 21,03 4,88 1,18 210
01.10.08 HRG 7 190,0 230,0 4,65 15,11 4,96 1,20 419
01.10.08 FSO (–) 1 – 173,0 – 4,25 100,00 – 1,00 52
02.10.08 FSO (–) 1 – 200,0 – 4,25 92,57 – 1,08 65
03.10.08 FSO (–) 3 – 193,8 – 4,25 100,00 – 1,00 54
06.10.08 FSO (–) 1 – 171,9 – 4,25 100,00 – 1,00 111
07.10.08 FSO (–) 1 – 147,5 – 4,25 100,00 – 1,00 97

* F�r die Gesch�fte des Eurosystems vom 16.04.2008 bis
08.07.2008 siehe: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht,
August 2008, S. 26. — 1 HRG: Hauptrefinanzierungs-
gesch�ft, LRG: L�ngerfristiges Refinanzierungsgesch�ft,

S-LRG: Sonder-L�ngerfristiges Refinanzierungsgesch�ft,
FSO: Feinsteuerungsoperation (+: Liquidit�t bereitstel-
lend, –: Liquidit�t absorbierend). — 2 Verh�ltnis des
Volumens der Gesamtgebote zum Zuteilungsvolumen.

Deutsche Bundesbank

Buchkredite an
den Privatsektor
mit etwas
geringerer
Dynamik
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von 12,1% fiel die Zunahme der Buchkredite

an inl�ndische nichtfinanzielle Unternehmen

in den letzten 12 Monaten jedoch noch im-

mer sehr hoch aus. Dagegen entwickelt sich

die Kreditgew�hrung an private Haushalte

bereits seit geraumer Zeit recht verhalten,

was unter anderem am m�ßigen Anstieg der

Wohnungsbaukredite liegt. �ber die letzten

12 Monate betrachtet wuchsen diese ledig-

lich mit einer Rate von 4%.

Die Best�nde der Banken an Wertpapieren

privater Emittenten aus dem Euro-Raum nah-

men von Juli bis September mit einer aufs

Jahr gerechneten saisonbereinigten Rate von

gut 16 1�2 % weiter stark zu. Dagegen trenn-

ten sich die Banken per saldo von Wertpapie-

ren �ffentlicher Emittenten aus dem Euro-

Raum. Da gleichzeitig die Buchkredite an die

�ffentlichen Haushalte im Euro-Gebiet zunah-

men, ging die Neuverschuldung �ffentlicher

Schuldner gegen�ber den Banken im dritten

Vierteljahr jedoch nur leicht zur�ck.

Die Geldkapitalbildung im Euro-Raum fiel im

dritten Quartal recht kr�ftig aus. Hierin kam

allerdings besonders die starke Aufstockung

von Kapital und R�cklagen der Banken zum

Ausdruck, die vor allem die gestiegene Risiko-

vorsorge sowie zum Teil auch staatliche

Rekapitalisierungsmaßnahmen widerspiegelt.

Ohne Kapital und R�cklagen gerechnet nahm

die l�ngerfristige Mittelanlage bei Banken im

Euro-Raum im Betrachtungszeitraum nur mit

einer saisonbereinigten und aufs Jahr gerech-

neten Rate von knapp 11�2 % zu, nach 4% im

Vorquartal. Sowohl das geringe Anlegerinte-

resse an l�ngerfristigen Spar- und Terminein-

lagen als auch der begrenzte Absatz von l�n-

saisonbereinigt, vierteljährlich
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gerfristigen Bankschuldverschreibungen an

K�ufer außerhalb des heimischen Bankensek-

tors haben dazu beigetragen. Offenbar ist im

Verlauf der Turbulenzen an den Finanzm�rk-

ten nicht nur die Liquidit�tspr�ferenz der

Banken, sondern auch die der Nichtbanken

gestiegen. Die im dritten Quartal ausgepr�gt

inverse Zinsstruktur hat die Attraktivit�t der

l�ngerfristigen Mittelanlage zudem verrin-

gert.

Erstmals seit den Fr�hjahrsmonaten 2007

nahmen im Berichtszeitraum die Nettoforde-

rungen der Banken im Euro-Raum gegen�ber

dem Ausland in saisonbereinigter Betrach-

tung wieder zu. Dies f�rderte f�r sich genom-

men ebenfalls die monet�re Expansion.

Angesichts der zuletzt deutlich gestiegenen

Finanzmarktrisiken d�rften dabei inl�ndische

Anleger ihre Engagements im Ausland redu-

ziert und die Gelder auf Bankkonten im Euro-

Raum �bertragen haben.

Bei der geldpolitischen Bewertung der weiter-

hin kr�ftigen monet�ren Expansion ist zu be-

r�cksichtigen, dass die monet�re Dynamik zu-

letzt verst�rkt von der inversen Zinsstruktur

und der Liquidit�tspr�ferenz der Anleger vor

dem Hintergrund der Finanzmarktturbulenzen

gepr�gt war. Insofern �berzeichnet die derzeit

kr�ftige monet�re Expansion wohl die stabili-

t�tspolitisch relevante trendm�ßige Geldmen-

genentwicklung. Aber auch wenn man dies

mit in Rechnung stellt, deutet das nach wie

vor kr�ftige Geldmengenwachstum auf fort-

bestehende Preisgefahren in der l�ngeren Frist

hin. Die l�ngerfristigen Inflationsprojektionen

auf Basis monet�rer Indikatoren liegen jeden-

falls noch immer deutlich �ber dem Niveau,

das der EZB-Rat mit Preisstabilit�t verbindet.

Einlagen- und Kreditgesch�ft deutscher

Banken mit inl�ndischen Kunden

Das Gesch�ft deutscher Banken mit der inl�n-

dischen Kundschaft zeigt in den bislang ver-

f�gbaren Bilanzdaten bis Ende September

zwar keine gravierenden Einschnitte, wie sie

verschiedentlich im Zusammenhang mit den

Entwicklungen an den Finanzm�rkten w�h-

rend des letzten Jahres bef�rchtet wurden.

Allerdings pr�ferierten inl�ndische Anleger

liquidere Anlageformen, wobei zuletzt insbe-

sondere sonstige Finanzinstitutionen und Ver-

sicherungen kurzfristige Bankeinlagen dotier-

ten. Nachdem sich der Zuwachs der Einlagen

inl�ndischer Kunden bei deutschen Banken

im ersten Halbjahr 2008 zun�chst kontinuier-

lich abgeschw�cht hatte, expandierten die

Bankguthaben in Deutschland im dritten

Vierteljahr 2008 wieder etwas kr�ftiger. So

nahmen die Einlagen inl�ndischer Nichtban-

ken bei heimischen Kreditinstituten im Be-

richtszeitraum mit einer saisonbereinigten

und aufs Jahr hochgerechneten Wachstums-

rate von 5 1�2 % zu, nach gut 3 1�2 % im Fr�h-

jahr.

Innerhalb der kurzfristigen Bankeinlagen nah-

men erneut fast ausschließlich die marktnah

verzinsten Termineinlagen mit vereinbarter

Laufzeit von bis zu zwei Jahren zu, die wohl

vor allem von der Zinsanhebung im Euro-

Raum zu Beginn des Quartals profitierten. Ne-

ben privaten Haushalten haben dabei insbe-

sondere sonstige Finanzinstitute kurzfristige

Mittelzufl�sse
aus dem
Ausland

Monet�re
Inflations-
projektionen
signalisieren
trotz R�ckgang
Aufw�rtsrisiken
bei den Preisen

Bankeinlagen
mit robustem
Wachstum im
dritten Quartal

Weiterhin
vor allem
kurzfristige
Termineinlagen
gefragt
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Termineinlagen in großem Umfang gebildet

und im Gegenzug ihre t�glich f�lligen Ein-

lagen merklich abgebaut. Dar�ber hinaus

haben inl�ndische nichtfinanzielle Unterneh-

men und Versicherungsunternehmen ihre

sehr liquiden Geldbest�nde merklich aufge-

stockt. Kurzfristige Spareinlagen (mit verein-

barter K�ndigungsfrist bis zu drei Monaten)

wurden dagegen im Betrachtungszeitraum

wieder beschleunigt zur�ckgef�hrt.

Wie schon in den beiden Vorquartalen redu-

zierten inl�ndische Anleger auch im dritten

Vierteljahr 2008 ihre l�ngerfristigen Bankein-

lagen in saisonbereinigter Betrachtung. Nach-

dem zuvor jedoch ausschließlich Spareinlagen

mit einer K�ndigungsfrist von �ber drei

Monaten abgebaut worden waren, nahmen

zuletzt auch die Termineinlagen mit einer ver-

einbarten Laufzeit von mehr als zwei Jahren

merklich ab. Dies ging nicht nur von den

privaten Haushalten aus, denn auch der sai-

son�bliche Anstieg der von inl�ndischen Ver-

sicherungsunternehmen gehaltenen l�nger-

fristigen Termingelder blieb im Berichtszeit-

raum weitgehend aus.

In den letzten Monaten nahmen die gesam-

ten Kreditforderungen der Banken insbeson-

dere gegen�ber dem inl�ndischen privaten

Sektor kr�ftig zu. Hierzu trug jedoch vor

allem bei, dass die heimischen Banken im Zu-

sammenhang mit einer umfangreichen Ver-

briefungstransaktion im August ihre Best�nde

an Wertpapieren inl�ndischer Unternehmen

deutlich ausweiteten. Betrachtet man die

Buchkredite an heimische Unternehmen und

Privatpersonen – und l�sst somit die Wertpa-

pierbest�nde außen vor – betrug das Wachs-

tum von Juli bis September saisonbereinigt

und aufs Jahr gerechnet 2%. Damit hat sich

das recht kr�ftige Kreditwachstum der voran-

gegangenen Quartale wieder etwas verlang-

samt. Hierzu hat beigetragen, dass die Buch-

kredite an nichtfinanzielle Unternehmen

schw�cher gestiegen sind und die Ausleihun-

gen an private Haushalte weiter abgebaut

wurden. Nichtmonet�re finanzielle Unterneh-

men weiteten ihre Ausleihungen bei heimi-

schen Banken im Berichtszeitraum dagegen

merklich aus, wozu erneut Reverse-Repoge-

sch�fte der Banken mit einem inl�ndischen

Finanzinstitut außerhalb des Bankensektors

beigetragen haben. Im Berichtszeitraum ver-

�ußerten die Kreditinstitute zudem umfang-

reiche Best�nde an Wertpapieren heimischer

�ffentlicher Haushalte. Gleichzeitig f�hrten

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

Mrd 5

2008 2007

Position
Juli bis
Sep.

Juli bis
Sep.

Einlagen von inl�ndischen Nicht-
MFIs 1)

t�glich f�llig – 11,5 + 9,0
mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren + 48,0 + 45,7
�ber 2 Jahre – 1,3 + 4,5

mit vereinbarter K�ndigungsfrist
bis zu 3 Monaten – 11,5 – 13,2
�ber 3 Monate – 2,7 + 1,4

Kredite
Kredite an inl�ndische Unter-
nehmen und Privatpersonen

Buchkredite + 19,5 + 19,0
Wertpapierkredite + 31,5 – 0,9

Kredite an inl�ndische �ffentliche
Haushalte

Buchkredite – 4,5 – 6,2
Wertpapierkredite – 12,2 – 6,2

* 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

L�ngerfristige
Bankeinlagen
erneut
abgebaut

Schw�cheres
Wachstum der
Buchkredite
an den
Privatsektor
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die Gebietsk�rperschaften ihre Buchkredite

bei deutschen Banken kr�ftig zur�ck.

Das im Vergleich zu den Vorquartalen schw�-

chere Wachstum der Buchkredite an den pri-

vaten Sektor d�rfte auch auf einen geringe-

ren Mittelbedarf der Kreditnehmer zur�ckzu-

f�hren gewesen sein; dies legen zumindest

die deutschen Ergebnisse des Bank Lending

Survey (BLS) nahe. So gaben die befragten

Banken f�r das dritte Quartal 2008 erstmals

seit drei Jahren an, sich nicht nur – wie bereits

seit L�ngerem – einer r�ckl�ufigen Nachfrage

nach Wohnungsbaukrediten gegen�ber ge-

sehen zu haben, sondern auch einem leicht

r�ckl�ufigen Finanzierungsbedarf der Unter-

nehmen. Einzig die Nachfrage nach den

quantitativ jedoch weniger bedeutsamen

Konsumentenkrediten entwickelte sich im

Berichtszeitraum bei den deutschen BLS-

Instituten positiv.

Hinzu kam eine Versch�rfung der Vergabebe-

dingungen, die zwar hinter den entsprechen-

den Angaben f�r den gesamten Euro-Raum

zur�ckblieb, im historischen Vergleich aber

teilweise deutlich ausfiel. Dies gilt nach An-

gaben der Interviewpartner insbesondere im

Kreditgesch�ft mit Unternehmen, in dem per

saldo deutliche Versch�rfungen der Kredit-

standards bei gleichzeitiger Ausweitung der

Margen vorgenommen wurden. Hier spielte

neben den Refinanzierungsproblemen auf

dem Geld- und Anleihemarkt den Interview-

partnern zufolge auch die Einsch�tzung der

allgemeinen konjunkturellen Situation eine

Rolle. F�r Ausleihungen an private Haushalte

zu Wohnungsbau- beziehungsweise Kon-

sumzwecken wurden die Angebotskonditio-

nen nach den Lockerungen der Vorquartale

�berwiegend kaum ver�ndert; lediglich bei

den Margen f�r risikoreichere Kredite kam es

nach Angaben der deutschen BLS-Banken zu

merklichen Ausweitungen. Wie bereits seit

L�ngerem enthielt auch die Umfragerunde

zum dritten Vierteljahr 2008 zus�tzliche Fra-

gen zur isolierten Wirkung der Finanzmarkt-

turbulenzen auf die Kreditvergabepolitik der

teilnehmenden Banken. Hier deutet der BLS

darauf hin, dass insbesondere die Refinanzie-

rungsprobleme f�r Banken auf einigen M�rk-

ten gr�ßer geworden sind und auch die An-

gebotspolitik der Institute st�rker beeinflusst

haben als noch im vorangegangenen Quar-

tal.

Bankkredite verteuerten sich vor allem zu Be-

ginn des dritten Vierteljahres 2008 in der Brei-

saisonbereinigt
Mrd €

%
lin. Maßstab

Veränderung gegenüber
Vorjahr

2 400

2 370

2 340

2 310

2 280

2 250

2 220

log. Maßstab

Buchkredite 1)

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
Angaben „deutlich verschärft“ und „leicht verschärft“ und der Summe der Angaben „etwas gelockert“ und
„deutlich gelockert“ in % der gegebenen Antworten. — 3 Erwartungen für das 4. Vj. 2008. — 4 Maßstab
verkleinert.

Deutsche Bundesbank

% p.a.
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Deutsche Bundesbank

Eckpunkte des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes

Ziel des am 18. Oktober 2008 in Kraft getretenen Finanz-
marktstabilisierungsgesetzes (FMStG) ist es, Unternehmen des
Finanzsektors mit Sitz in Deutschland bei Liquidit�tsengp�ssen
und/oder unzureichender Eigenkapitalausstattung zu unter-
st�tzen, um somit die Stabilit�t des Finanzsystems zu st�rken
und die Kreditversorgung der deutschen Wirtschaft aufrecht-
zuerhalten. Das FMStG setzt sich zusammen aus dem Finanz-
marktstabilisierungsfondsgesetz (FMStFG), das – in Verbin-
dung mit der Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung
(FMStFV) – die einzelnen Stabilisierungsinstrumente, die Auf-
lagen bei Inanspruchnahme sowie die Finanzierung und Ver-
waltung des Maßnahmenpakets festlegt, und weiteren
Rechtsnormen, die die Implementierung der Stabilisierungs-
maßnahmen vereinfachen und beschleunigen sollen.

Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz

Zur Durchf�hrung beziehungsweise Finanzierung der Stabili-
sierungsmaßnahmen wurde der Finanzmarktstabilisierungs-
fonds (FMS) in Form eines nicht rechtsf�higen Sonderverm�-
gens des Bundes gegr�ndet. Die Verwaltung des FMS obliegt
der neu gegr�ndeten Finanzmarktstabilisierungsanstalt
(FMSA), die der Rechts- und Fachaufsicht des Bundesministe-
riums der Finanzen (BMF) untersteht.1)

�ber den Einsatz von Stabilisierungsmaßnahmen wird auf
Antrag des jeweiligen Unternehmens unter besonderer Be-
r�cksichtigung seiner Relevanz f�r die Stabilit�t des deutschen
Finanzsystems, der Dringlichkeit und des Grundsatzes der
Wirtschaftlichkeit und Effektivit�t der eingesetzten Instru-
mente entschieden. Antragsberechtigt sind alle in § 2 Abs. 2
FMStFG aufgef�hrten Unternehmen des Finanzsektors mit Sitz
in Deutschland. Hierzu z�hlen unter anderem private und �f-
fentlich-rechtliche Banken, Versicherungen, Pensionsfonds,
Kapitalanlagegesellschaften sowie Betreiber von Wertpapier-
und Terminb�rsen. Ein Rechtsanspruch auf Hilfen aus dem
FMS besteht nicht; gleichermaßen k�nnen (deutsche) Unter-
nehmen des Finanzsektors auch nicht zu einer Inanspruch-
nahme von Stabilisierungsmaßnahmen gezwungen werden.

Das FMStFG definiert drei m�gliche Stabilisierungsinstru-
mente: Die Garantie�bernahme, die Rekapitalisierung und die
Risiko�bernahme. Sie k�nnen je nach Problemlage entweder
einzeln oder in kombinierter Form eingesetzt werden. Der
Einsatz der Instrumente ist zeitlich bis zum 31. Dezember 2009
befristet. Anschließend wird der FMS abgewickelt und aufge-
l�st.

Im Rahmen der Garantie�bernahme kann der FMS eine Aus-
fallgarantie f�r ab dem 18. Oktober 2008 und bis zum 31. De-
zember 2009 von Unternehmen des Finanzsektors neu bege-

bene Schuldtitel und begr�ndete Verbindlichkeiten gew�h-
ren.2) Alle von der Garantie erfassten Verbindlichkeiten d�rfen
maximal eine Laufzeit von 36 Monaten haben, sodass die
Laufzeit der Garantien sp�testens am 31. Dezember 2012
endet. Voraussetzung f�r die Garantie�bernahme ist eine an-
gemessene Eigenkapitalausstattung, die auch gleichzeitig als
Bezugsgr�ße f�r die Obergrenze der Garantie�bernahme des
jeweiligen Unternehmens (inkl. verbundener Unternehmen)
dient. Der FMS soll eine markt�bliche Avalprovision erheben.3)

Durch die Garantie�bernahme sollen auf Unternehmensebene
etwaige Liquidit�tsprobleme behoben und die Refinanzie-
rung am Kapitalmarkt unterst�tzt werden. Auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene besteht das Ziel der Garantie�bernahme
darin, durch Absicherung etwaiger Refinanzierungsengp�sse
das Vertrauen in die Tragf�higkeit der Unternehmen zu erh�-
hen und damit auch die Funktionsf�higkeit des unbesicherten
Interbankenmarkts 4) zu st�rken. Im Ergebnis d�rften die Kos-
ten f�r kurzfristige Ausleihungen unter Banken ebenfalls auf
ein angemessenes Maß zur�ckgef�hrt werden.

Das Instrument der Rekapitalisierung sieht vor, dass der FMS
gegen Leistung einer Einlage Eigenkapitalanteile, stille Beteili-
gungen oder sonstige Eigenmittelbestandteile von Unterneh-
men erwerben kann. Eine Rekapitalisierung soll allerdings nur
dann erfolgen, wenn ein wichtiges Interesse des Bundes vor-
liegt und sich das angestrebte Ziel nicht besser und wirtschaft-
licher durch andere Maßnahmen erreichen l�sst. Im Falle einer
Rekapitalisierung durch den FMS ist von den betreffenden
Unternehmen eine Verg�tung zu markt�blichen Konditionen
an den FMS zu leisten; �berdies soll der FMS eine Verg�tung
anstreben, die der Gewinnbeteilung der origin�ren Gesell-
schafter vorausgeht (z.B. in Form von Gewinnvorz�gen). Die
Obergrenze einer Beteilung an einem einzelnen Unterneh-
men (inkl. verbundener Unternehmen) liegt grunds�tzlich bei
10 Mrd 5. Im Einzelfall kann jedoch von dieser Regelober-
grenze abgewichen werden. Die erworbenen Beteiligungen
sollen auf l�ngere Sicht nicht beim FMS verbleiben, sondern
marktschonend aufgel�st oder ver�ußert werden.5) Das Ziel
des Rekapitalisierungsinstruments besteht in einer auf abseh-
bare Zeit angemessenen Eigenkapitalausstattung des jeweili-
gen Unternehmens, um zum Beispiel eine signifikante Ein-
schr�nkung der Kreditvergabe an die privaten nichtfinanziel-
len Sektoren („Kreditklemme“) zu verhindern. Eine angemes-
sene Eigenmittelausstattung st�rkt zudem das Vertrauen in
die Solidit�t des betreffenden Unternehmens und ist damit
eine notwendige Voraussetzung f�r die �berwindung der
Funktionsst�rungen des Interbankenmarkts.

Das Instrument der Risiko�bernahme sieht vor, dass der FMS
vor dem 13. Oktober 2008 erworbene Risikopositionen, insbe-
sondere Forderungen, Wertpapiere, derivative Finanzinstru-

1 Der FMS wird von der FMSA auch als Sonderfonds Finanzmarktsta-
bilisierung (SoFFin) bezeichnet. Weitere Informationen wie bei-
spielsweise die relevanten Gesetzestexte, die Rechtsverordnung und
die Organisationsstruktur finden sich auf den Internetseiten
www.soffin.de und www.bundesfinanzministerium.de. — 2 Der FMS
kann auch Garantien f�r Zweckgesellschaften (diese geh�ren laut
FMStFG nicht zum origin�ren Kreis der Antragsberechtigten) gew�h-
ren, sofern sie risikobehaftete Aktiva von Unternehmen des Finanz-
sektors �bernommen haben und das Ausfall- und Liquidit�tsrisiko
aber dennoch zu einem Großteil (z.B. durch die Gew�hrung von Kre-
ditlinien) vom �bertragenden Unternehmen getragen wird. — 3 F�r
Schuldtitel mit einer Laufzeit von 3 bis 12 Monaten soll die Avalprovi-
sion allgemein 0,5% betragen. F�r Verbindlichkeiten mit Laufzeiten

von 12 bis 36 Monaten sollen hingegen institutsspezifische Geb�hren
erhoben werden, die sich an Marktzinss�tzen f�r Credit Default
Swaps orientieren und daher auch das jeweilige Ausfallrisiko
abbilden. — 4 Ein Markt wird im Allgemeinen als liquide bezeichnet,
wenn Transaktionen schnell und ohne signifikante Auswirkungen auf
den Marktpreis abgewickelt werden k�nnen. Kennzeichen liquider
M�rkte sind beispielsweise geringe Bid-Ask-Spreads. — 5 Der FMS
kann �ber 2012 hinaus Beteiligungen an Unternehmen halten und
ver�ußern. — 6 Die Bedingungen zur Risiko�bernahme von Zweckge-
sellschaften entsprechen den Bedingungen der Garantie�bernahme.
Vgl. Fußnote 2. — 7 Beispielsweise besteht die M�glichkeit einer Ver-
pflichtung zur Leistung einer Ausgleichszahlung durch das ver�u-
ßernde Unternehmen, falls der FMS bei F�lligkeit oder Verwertung
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mente, Rechte und Verpflichtungen aus Kreditzusagen oder
Gew�hrleistungen und Beteiligungen von Unternehmen, je-
weils nebst zugeh�riger Sicherheiten, gegen die �bertragung
von Schuldtiteln der Bundesrepublik Deutschland �berneh-
men kann. Dasselbe gilt gegen�ber Zweckgesellschaften,6) die
Risikopositionen von Unternehmen des Finanzsektors �ber-
nommen haben. Der Ankauf von Risikoaktiva erfolgt zu dem
vom Verk�ufer zuletzt bilanzierten oder einem geringeren
Wert und kann mit einer Risikobeteiligung des ver�ußernden
Unternehmens verbunden werden.7) Die H�he des vom FMS
erhobenen Entgelts f�r den Ankauf soll sich am �bernomme-
nen Risiko orientieren und mindestens die Refinanzierungs-
kosten des FMS decken. Eine Inanspruchnahme setzt eine an-
gemessene Eigenkapitalausstattung voraus und ist grunds�tz-
lich auf 5 Mrd 5 je Unternehmen (inkl. verbundener Unterneh-
men) begrenzt. Auch von dieser Regelobergrenze kann im
Einzelfall abgewichen werden. Das Ziel der Risiko�bernahme
besteht einerseits in der Bereitstellung von Liquidit�t und re-
finanzierungsf�higer Sicherheiten und andererseits in der
St�tzung der Eigenkapitalposition des betreffenden Unter-
nehmens.

Voraussetzung f�r die Inanspruchnahme aller drei Instrumen-
te ist die Gew�hrleistung einer soliden und umsichtigen Ge-
sch�ftspolitik des beg�nstigten Unternehmens. Im Fall von
Rekapitalisierung und Risiko�bernahme durch den FMS ist
vorgesehen, dass die Unternehmen des Finanzsektors grund-
s�tzlich weitere Auflagen bez�glich der Gestaltung ihrer Ver-
g�tungssysteme 8) erf�llen und auf Gewinnaussch�ttungen,
nicht sanierungsbedingte Kapitalherabsetzungen und auf
R�ckk�ufe von Aktien oder sonstigen Bestandteilen des haf-
tenden Eigenkapitals verzichten. �berdies sollen die beg�ns-
tigten Unternehmen im Falle einer Rekapitalisierung den Kre-
ditbedarf insbesondere kleinerer und mittlerer Unternehmen
durch eine entsprechende Angebotsgestaltung zu markt�bli-
chen Konditionen angemessen ber�cksichtigen.

Zur Finanzierung der Stabilisierungsmaßnahmen kann das BMF
finanzielle Mittel in H�he von maximal 100 Mrd 5 in Anspruch
nehmen, die – je nach Bedarf – durch staatliche Kreditaufnah-
me bereitgestellt werden. F�r die Finanzierung von Rekapitali-
sierungen und Risiko�bernahmen stehen dem FMS zun�chst
Mittel in H�he von maximal 70 Mrd 5 zur Verf�gung, die aber
mit Einwilligung des Haushaltsausschusses des Bundestages bei
Bedarf um weitere 10 Mrd 5 aufgestockt werden k�nnen. Im
Rahmen der Garantie�bernahme kann der FMS Gew�hrleistun-
gen in H�he von maximal 400 Mrd 5 �bernehmen. Aufgrund
einer angenommenen Ausfallquote von 5% wurden dem FMS
zur Finanzierung m�glicher Ausf�lle 20 Mrd 5 zur Verf�gung
gestellt.

Wie hoch die tats�chliche finanzielle Belastung des FMS letzt-
lich ausfallen wird, ist noch nicht zu beziffern, da sie von der
zuk�nftigen Inanspruchnahme der Hilfsleistungen abh�ngt.
Zudem sind die Aufwendungen zum Teil zeitlich begrenzt, da
insbesondere erworbene Anteile zu einem sp�teren Zeitpunkt
wieder ver�ußert werden. Ferner wirken die Einnahmen aus
der Garantiegew�hrung und der Risiko�bernahme sowie die
m�gliche Verlustbeteiligung der beg�nstigten Unternehmen
im Falle des Erwerbs von Risikoaktiva Kosten d�mpfend. Nach
Abwicklung des FMS werden die tats�chlich entstandenen
Kosten zwischen Bund und L�ndern im Verh�ltnis 65:35 aufge-
teilt, wobei jedoch die Beteiligung der L�nder auf 7,7 Mrd 5

begrenzt ist.9)

Weitere Rechtsnormen des Finanzmarktstabilisierungs-
gesetzes

Neben dem FMStFG enth�lt das FMStG noch eine Reihe von
Vorschriften, die die Implementierung der drei Stabilisierungs-
instrumente erleichtern und beschleunigen sollen. Beispiels-
weise wurde zur Durchf�hrung von beschleunigten Rekapita-
lisierungsmaßnahmen das Instrument des gesetzlich geneh-
migten Kapitals geschaffen. Es erm�chtigt den Vorstand einer
Aktiengesellschaft, das Grundkapital bis zum 31. Dezember
2009 um bis zu 50% durch die Ausgabe neuer Aktien an den
FMS und unter Ausschluss des Bezugsrechts der Altaktion�re
lediglich mit Zustimmung des Aufsichtsrates zu erh�hen. Da-
durch entf�llt die sonst nach dem Aktiengesetz erforderliche
Zustimmung der Hauptversammlung bei Kapitalerh�hun-
gen.10) Um die Verw�sserung der Eigentumsrechte der Alt-
aktion�re zu begrenzen, wird das gesetzlich genehmigte
Kapital auf bereits bestehendes genehmigtes Kapital ange-
rechnet.11)

Um den gegenw�rtig außerordentlich hohen Wertverlusten
einer großen Anzahl an Aktiva und den damit verbundenen
und erh�hten Insolvenzrisiken im gesamten Unternehmens-
bereich Rechnung zu tragen, bestimmt das FMStG eine neue
Definition des �berschuldungsbegriffs im Rahmen der Insol-
venzordnung (InsO), der f�r alle Unternehmen gilt. Hinter-
grund der Neuregelung ist, dass nach der bisherigen Defini-
tion Wertverluste insbesondere bei Aktien und Immobilien zu
einer Insolvenz f�hren k�nnen, auch wenn eine positive Fort-
f�hrungsprognose besteht. Daher legt die neue Regelung
fest, dass Unternehmen, die zwar rechnerisch �berschuldet
sind, sich aber durch eine �berwiegende Wahrscheinlichkeit
einer erfolgreichen Fortf�hrung des Gesch�ftsbetriebs aus-
zeichnen, nicht als �berschuldet gelten und deshalb keinen
Insolvenzantrag stellen m�ssen.

der jeweiligen Aktiva einen Verlust erleidet. — 8 Hierzu geh�ren u.a.
eine �berpr�fung der Anreizwirkungen und der Angemessenheit der
Verg�tungssysteme, eine Ausrichtung der Verg�tungssysteme an
langfristigen und nachhaltigen Zielen, die Vermeidung der Schaffung
von Anreizen zur Eingehung unverh�ltnism�ßig hoher Risiken, die
Begrenzung der Geh�lter der Gesch�ftsleiter und Organmitglieder
auf ein angemessenes Maß sowie ein Verbot, ihnen Bonifikationen
und freiwillige Gehaltsbestandteile f�r die gesamte Dauer der Stabili-
sierungsmaßnahmen zu zahlen. — 9 Die Kosten, die aus einer m�g-
lichen Inanspruchnahme des FMS durch Landesbanken entstehen,
werden von den L�ndern entsprechend ihren Anteilen an den Lan-
desbanken getragen. Dementsprechend tr�gt der Bund gem�ß sei-

nen Anteilen die Kosten f�r beg�nstigte Unternehmen des Finanz-
sektors, an denen er beteiligt ist. — 10 Der Vorstand wird ferner er-
m�chtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates die Ausgestaltung der
Aktien – insbesondere hinsichtlich der Gew�hrung von Gewinnvorz�-
gen und des Vorrangs bei der Verteilung des Verm�gens – festzule-
gen. �berdies kann der Vorstand auch Genussrechte an den FMS
ohne die Zustimmung der Hauptversammlung und unter Ausschluss
des Bezugsrechts der Altaktion�re ausgeben. — 11 Das Instrument
des gesetzlich genehmigten Kapitals gilt nur f�r Unternehmen des
Finanzsektors, die als Aktiengesellschaft, Kommanditgesellschaft auf
Aktien oder als Europ�ische Gesellschaft firmieren.
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te, bevor sie sich am Ende des Berichtszeit-

raums �berwiegend wieder etwas verbillig-

ten. Im Ergebnis verblieb jedoch ein geringer

Zinsanstieg, der einerseits die vor allem zum

Ende des Vorquartals merklich gestiegenen

Refinanzierungskosten an den Kapitalm�rk-

ten und andererseits die berichteten Margen-

erh�hungen im Kreditgesch�ft widerspiegeln

d�rfte. Ausnahmen bildeten hier lediglich die

kurzfristigen Konsumentenkredite sowie l�n-

gerfristige großvolumige Unternehmensaus-

leihungen. Im Ergebnis berechneten die Ban-

ken f�r kurzfristig zinsgebundene Kredite an

Unternehmen zuletzt je nach Volumen 5,7%

beziehungsweise 6,5% und f�r langfristige

5,5% beziehungsweise 5,7%. Gleichzeitig

verlangten sie f�r Wohnungsbaukredite bei

einer kurzen Zinsbindung 6,2% und f�r Aus-

leihungen mit einer Zinsbindungsfrist von

�ber zehn Jahren 5,2%.

Kredite 1) an Unternehmen

nach der Unternehmensgröße

kleine und mittlere Unternehmen

große Unternehmen

nach dem Verwendungszweck

Anlageinvestitionen

Lagerhaltung und Betriebsmittel

Fusionen/Übernahmen und
Unternehmensumstrukturierungen

Kredite an private Haushalte
Wohnungsbaukredite

Konsumenten- und sonstige Kredite

2)

2. Vj. 2008

3. Vj. 2008
4. Vj. 2008 erwartet

deutlicher ... leichter ... kein ... leichter ... deutlicher ...
... Beitrag zur Lockerung ... Beitrag zur Verschärfung

Auswirkungen der Finanzmarktturbulenzen auf die Kreditstandards *)

* Ausgewählte Ergebnisse der vierteljährlichen Umfrage zum Kreditgeschäft der deutschen Banken. Die voll-
ständigen 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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