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Zinspolitik und Geldmarkt

Auch im Jahr 2009 hat der EZB-Rat ange-
sichts des sich verscharfenden konjunkturel-
len Abwartsdrucks und ginstigerer Aussich-
ten fUr die Preisstabilitdt die Zinspolitik weiter
gelockert. Der Zinssatz fur die wochentlichen
Hauptrefinanzierungsgeschafte des Eurosys-
tems wurde bis Mai auf 1% gesenkt. DarUber
hinaus legte das oberste Entscheidungsgre-
mium des Eurosystems fest, sowohl die Haupt-
als auch die langerfristigen Refinanzierungs-
geschéfte bis Uber das Jahresende 2009 hinaus
als Festzinstender mit vollstandiger Zuteilung
der eingereichten Gebote auszuschreiben und
ab Juni zusatzliche langfristige Refinanzie-
rungstransaktionen mit 12-monatiger Laufzeit
anzubieten. Zudem verstandigte sich der EZB-
Rat grundsatzlich darauf, kinftig gedeckte
Bankschuldverschreibungen (,, Covered Bonds")
anzukaufen. Diese MaBnahme soll dazu die-
nen, die Finanzierungsbedingungen des Ban-
kensektors weiter zu verbessern, und steht
demzufolge in Kontinuitat zu den bisherigen
geldpolitischen MaBnahmen, die der heraus-
gehobenen Stellung des Bankensystems in
der monetdren Transmission im Euro-Wah-
rungsgebiet Rechnung tragen. Um sicherzu-
stellen, dass auch in einem Umfeld niedriger
Kurzfristzinsen die Erholungstendenzen am
Geldmarkt nicht zusatzlich belastet werden,
entschloss sich der EZB-Rat, den Zinssatz fiir
Guthaben der Banken im Rahmen der Ein-
lagefazilitdt unverandert bei 4% zu belas-
sen. Dagegen senkte er den vom Eurosystem
berechneten Zins fir die Nutzung der Spit-
zenrefinanzierungsfazilitdt auf 13 %, sodass
die Symmetrie des Zinskorridors um den
Hauptrefinanzierungssatz gewahrt blieb.

Weitere
Zinssenkungen
durch den
EZB-Rat



Leichte Ent-
spannung am
Tagesgeldmarkt

Langerfristige
Geldmarktzinsen
folgen den
Vorgaben der
Geldpolitik

Die Geldmarktzinsen haben die Ricknahme
der geldpolitischen Schlusselzinsen durch den
EZB-Rat seit Oktober 2008 deutlich nachvoll-
zogen. Besonders der Tagesgeldsatz (EONIA)
notierte seit Einfihrung des Vollzuteilungs-
regimes in den Refinanzierungsgeschaften
des Eurosystems im Oktober 2008 nahezu
ausnahmslos unter dem Hauptrefinanzierungs-
satz. Dabei stiegen die der Festsetzung des
EONIA zugrunde liegenden Handelsvolumina
gegeniber dem Schlussquartal 2008 wieder
tendenziell an, was durch die Wiederauswei-
tung des Zinskorridors um den Hauptrefinan-
zierungssatz im Februar unterstitzt worden
war. Auch wenn die Handelsvolumina noch
nicht wieder den Stand erreicht haben, den
sie vor Beginn der Finanzmarktkrise hatten,
kann dies als Zeichen dafur gewertet werden,
dass sich die Lage am Euro-Geldmarkt gegen-
Uber Herbst vergangenen Jahres merklich ent-
spannt hat.

Auch die langerfristigen Geldmarktzinsen folg-
ten den Vorgaben der Geldpolitik. Vor dem
Hintergrund der umfangreichen geldpoliti-
schen und fiskalischen MaBnahmen der letz-
ten Monate sowie unterstltzt durch positive
Nachrichten aus dem US-amerikanischen und
europaischen Bankensektor setzte sich auch
die Einengung der mafBgeblichen Risikoauf-
schlage weiter fort. Dabei sank die Rendite-
differenz zwischen dem Zinssatz fir unbesi-
chertes Dreimonatsgeld (Dreimonats-Euribor)
und dessen laufzeitkongruentem besicherten
Pendant (Eurepo) seit Anfang Februar um
rund 0,3 Prozentpunkte auf aktuell knapp
0,6 Prozentpunkte. Damit hat dieser Risiko-
aufschlag wieder ein Niveau erreicht, das
zuletzt vor der deutlichen Verscharfung der
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Geldmarktzinsen
im Euro-Raum
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Deutsche Bundesbank

Finanzmarktturbulenzen im Herbst 2008 be-
obachtet wurde.

Monetare Entwicklung im
Euro-Wahrungsgebiet

Im ersten Vierteljahr 2009 hat sich die Ab-
schwachung der monetdren Dynamik im Euro-
Raum beschleunigt fortgesetzt. Erstmals seit
Bestehen der Wahrungsunion schrumpfte die
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M3 im ersten
Quartal mit
merklichem
Rtickgang
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden vom 21. Januar
bis 7. April 2009 nahm der Bedarf der Kreditinstitute
im Euro-Raum an Zentralbankguthaben, der durch
die autonomen Liquiditatsfaktoren verursacht wurde,
per saldo um 19,3 Mrd € zu. Dies war auf den starken
Anstieg der Einlagen 6ffentlicher Haushalte zurtickzu-
fuhren, die sich im Betrachtungszeitraum um ins-
gesamt 39,1 Mrd € erhéhten. Dagegen sank der aus
dem Banknotenumlauf stammende Liquiditatsbedarf
um 5,8 Mrd €, bedingt durch den deutlichen Ruck-
gang der Banknotennachfrage in der Reserveperiode
Januar/Februar 2009 (um 12,9 Mrd €), der saisonublich
auf den starken Nachfrageanstieg um die Weihnachts-
zeit folgte. Zusatzlich zeigt auch die gemeinsame Be-
trachtung der Netto-Wahrungsreserven und der sons-
tigen Faktoren, die liquiditatsneutrale Bewertungs-
effekte eliminiert, Uber die drei Perioden eine Ab-
nahme des Liquiditatsbedarfs (insgesamt um 14,0
Mrd €). Hierzu trug unter anderem die liquiditatswirk-
same Ausschittung von Notenbankgewinnen bei,
darunter des Bundesbankgewinns in Hohe von 6,3
Mrd € am 10. Marz. Die Nachfrage nach Zentralbank-
liquiditat aus dem Mindestreserve-Soll nahm per saldo
nur leicht um 0,6 Mrd € zu.

Das Eurosystem hat im Betrachtungszeitraum seine
Politik der groBzlgigen Liquiditatsversorgung fortge-
setzt, um das Funktionieren des Geldmarkts zu unter-
stitzen. Alle Haupt- und langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafte wurden unverandert als Mengenten-
der mit Vollzuteilung abgewickelt. Damit erfolgte
auch in den drei betrachteten Reserveperioden die
Liquiditatsbereitstellung allein nach MaBgabe der
Nachfrage der Kreditinstitute. Deren Liquiditatsnach-
frage hat sich im betrachteten Zeitraum jedoch stetig
reduziert, sodass per saldo das Volumen der Offen-
marktgeschafte des Eurosystems um knapp 160 Mrd €
zurtickging und die Inanspruchnahme der Einlagefazi-
litdt sich um 180 Mrd € verringerte. Die langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte wurden weiterhin mit der-
selben Laufzeitenstruktur und Frequenz durchge-
fuhrt, wie sie bereits seit November 2008 nach Inten-
sivierung der Geldmarktverspannungen praktiziert
worden waren. Dazu zahlten unter anderem die
Durchfihrung von Sondertendern mit der Laufzeit
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einer Reserveperiode und die monatlichen parallelen
Zuteilungen von 3- und 6-Monats-Tendern (vgl. Tabelle
auf S. 30). Insgesamt erhdhte sich im Betrachtungs-
zeitraum aber der Anteil der Hauptrefinanzierungs-
geschafte am Gesamtrefinanzierungsvolumen von
30 % auf 36 %. Am jeweils letzten Tag der betrachte-
ten Reserveperioden fihrte die EZB wie gewohnt
Feinsteuerungsoperationen durch, um Uberschissige
Liquiditat zu absorbieren.

In der Mindestreserveperiode Januar/Februar 2009,
die lediglich 21 Tage dauerte, fand in den Hauptrefi-
nanzierungsgeschaften erstmals der neue Festzinssatz
der Hauptrefinanzierungsgeschafte von 2,00% An-
wendung, nachdem der EZB-Rat auf seiner Sitzung
am 15. Januar eine weitere Zinssenkung um 50 Basis-
punkte beschlossen hatte. Gekennzeichnet war diese
Periode auch durch die Wiederausweitung des Korri-
dors der Standigen Fazilitaten, der nach seiner sym-
metrischen Einengung im Oktober 2008 auf 100 Basis-
punkte ab dem 21. Januar wieder auf 200 Basispunkte
ausgedehnt wurde. Obwohl die Nachfrage der Kredit-
institute nach Zentralbankliquiditat weiterhin stark
war, nahm sie — gemessen an der Uber dem rechneri-
schen Bedarf vorhandenen Liquiditat — gegenuber
den Wochen zuvor splrbar ab. So ging diese Uber-
schussliquiditat im Tagesdurchschnitt auf gut 220 Mrd €
zuriick, nachdem sie in der Reserveperiode Dezember/
Januar noch fast durchgangig tber 300 Mrd € taglich
betragen hatte. Infolge dieser Liquiditatsreduktion
verringerte sich auch die Inanspruchnahme der Einla-
gefazilitdt im Eurosystem auf durchschnittlich 175 Mrd €
— gegenuber knapp 240 Mrd € in der Vorperiode. Be-
sonders deutlich zeigte sich vor dem Hintergrund des
Vollzuteilungsregimes die Ausweitung des Fazilitaten-
korridors allerdings an der Entwicklung der EONIA-
Fixierungen, die erheblich unter dem Festzinssatz der
Hauptrefinanzierungsgeschafte lagen (im Perioden-
schnitt um 76 Basispunkte).

In der Reserveperiode Februar/Marz setzten sich die in
der Vorperiode beobachteten Entwicklungen fort. So
ging die Nachfrage der Kreditinstitute nach Zentral-
bankliquiditat weiter zurtck, was sich aufgrund be-
stehender Zinssenkungserwartungen der Marktteil-



nehmer besonders an den recht geringen Bietungs-
volumina bei den langerfristigen Refinanzierungsge-
schaften zeigte. Die durchschnittlich auf gut 130 Mrd €
gesunkene Uberschussliquiditat spiegelte sich in der
niedrigeren Nutzung der Einlagefazilitat wider, die im
Durchschnitt mit 95 Mrd € in Anspruch genommen
wurde. Auf den Abstand von EONIA zum Hauptrefi-
nanzierungssatz hatte der splrbare Liquiditatsriick-
gang nur eine geringe Auswirkung: Auch in dieser
Reserveperiode lag der Referenzzinssatz fur Tages-
geld im Durchschnitt mit 72 Basispunkten deutlich
unter dem Leitzins von 2,00 % und orientierte sich da-
mit klar am Satz der Einlagefazilitat.

In der Reserveperiode Marz/April wurden die Haupt-
refinanzierungsgeschafte mit dem neuen Festzinssatz
von 1,50 % durchgeftihrt. Der EZB-Rat hatte auf seiner
Sitzung vom 5. Méarz neben dieser Leitzinssenkung
um 50 Basispunkte zudem beschlossen, die zunachst
bis Ende Marz 2009 befristete Durchfihrung der
Haupt- und langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
als Mengentender mit Vollzuteilung bis mindestens
zum Jahresende 2009 beizubehalten. Auch wurde das
in den vergangenen Monaten praktizierte Durchfiih-
rungsschema der zusatzlichen Langfristtender fur den
gleichen Zeitraum verldngert. Mit dieser erhdhten
Planungssicherheit fur die kommenden Monate aus-
gestattet, lieB auch in der Periode Marz/April die
Nachfrage der Kreditinstitute nach Zentralbankgeld
nochmals nach. Obwohl die jeweiligen Zuteilungs-
volumina der Hauptrefinanzierungsgeschafte — ahn-
lich der Vorperiode - recht konstant bei 230 Mrd €
lagen, fiel die taglich vorhandene Uberschussliquidi-
tat im Durchschnitt sptrbar auf gut 90 Mrd €. Neben
dem weiterhin geringeren Interesse an den langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschaften hatte auch die zur
Vorperiode gestiegene Liquiditatsabsorption durch
die autonomen Faktoren zu dem geringeren Liquidi-
tatstberschuss beigetragen. Dies fuhrte in der Konse-
quenz zu erneut niedrigeren Inanspruchnahmen der
Einlagefazilitat, die nun im taglichen Durchschnitt
58 Mrd € betrugen. EONIA lag auch in der Reserve-
periode Marz/April fast ausschlieBlich deutlich unter
dem Hauptrefinanzierungssatz, allerdings weniger
stark als in der Vorperiode. Er vollzog die Senkung des
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Liquiditatsbestimmende Faktoren "
Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte
der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode
2009
21.Jan. | 11. Febr.|11. Marz
bis bis bis

Position 10. Febr.| 10. Marz| 7. April

I. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (-)
von Zentralbankguthaben durch
Veranderungen der autonomen

Faktoren
1. Banknotenumlauf (Zunahme: -) +129| - 13 - 58
2. Einlagen offentlicher Haushalte
beim Eurosystem (Zunahme: -) - 28| - 74| -289
3. Netto-Wahrungsreserven? -33,9| -34,7 - 4,7
4. Sonstige Faktoren? +21,3| +37,9 + 28,1
Insgesamt - 25 - 55 -11,3
Il. Geldpolitische Geschéafte des Euro-
systems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungsgeschafte | + 57| - 06| + 6,2
b) Langerfristige Refinanzierungs-
geschafte -62,2| -79,0 -29,3
¢) Sonstige Geschafte - 28| + 21 + 0,3
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungsfazilitat - 08| - 05 - 0,5
b) Einlagefazilitat (Zunahme: -) +63,1 +79,9 +37,7
Insgesamt + 3,0 + 1,9 +14,4

Ill. Verénderung der Guthaben der
Kreditinstitute (I. + II.) + 06| - 35 + 3,0

IV. Veranderung des Mindestreservesolls
(Zunahme: -) - 08l + 3,5 - 3,3

1 Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen
Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil dieses Berichts. —
2 Einschl. liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartals-
ende.

Hauptrefinanzierungssatzes um 50 Basispunkte nicht
komplett nach, sodass sich die durchschnittliche Diffe-
renz beider Zinssatze auf 56 Basispunkte reduzierte.
Hierbei fiel auch der erhéhte EONIA von 1,64% am
Quartalsende ins Gewicht, der damit erstmals seit
dem 8. Oktober 2008 wieder Uber dem jeweiligen
Leitzins gelegen hatte. Wichtiges Merkmal des Tages-
zinses waren wie zuvor die weiten Handelsspannen.

Nach einer nochmaligen Leitzinssenkung um 25 Basis-
punkte in der EZB-Ratssitzung vom 2. April wurden in
der folgenden Reserveperiode April/Mai die Haupt-
refinanzierungsgeschafte zum Zinssatz von 1,25 % zu-
geteilt.
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Offenmarktgeschafte des Eurosystems™

Abwei-
Tatsach- chung zur |Marginaler
liche Bench- Satz/ Repartie- |Gewich-
Geschafts- | Laufzeit Zuteilung, | mark 2), Festsatz, |rungssatz, |teter Satz, |Cover Anzahl

Valutatag |art1) inTagen |Mrd € Mrd € in % in % in % Ratio 3) Bieter

21.01.09 S-LRG (MT) 21 113,4 - 2,00 100,00 - 1,00 139
21.01.09 HRG (MT) 7 251,5 119,5 2,00 100,00 - 1,00 668
28.01.09 HRG (MT) 7 214,2 183,7 2,00 100,00 - 1,00 544
29.01.09 LRG (MT) 91 43,2 - 2,00 100,00 - 1,00 133
04.02.09 HRG (MT) 7 207,1 213,6 2,00 100,00 - 1,00 501
10.02.09 FSO (-) 1 -129,1 - 1,80 100,00 1,36 1,01 119
11.02.09 S-LRG (MT) 28 104,7 - 2,00 100,00 - 1,00 93
11.02.09 HRG (MT) 7 197,7 -26,8 2,00 100,00 - 1,00 511
12.02.09 S-LRG (MT) 91 18,5 - 2,00 100,00 - 1,00 39
12.02.09 S-LRG (MT) 182 10,7 - 2,00 100,00 - 1,00 39
18.02.09 HRG (MT) 7 215,3 140,8 2,00 100,00 - 1,00 527
25.02.09 HRG (MT) 7 237,8 126,3 2,00 100,00 - 1,00 504
26.02.09 LRG (MT) 91 21,6 - 2,00 100,00 - 1,00 57
04.03.09 HRG (MT) 7 244,1 146,6 2,00 100,00 - 1,00 481
10.03.09 FSO (-) 1 -110,8 - 1,80 100,00 1,52 1,01 119
11.03.09 HRG (MT) 7 227,7 -67,8 1,50 100,00 - 1,00 503
11.03.09 S-LRG (MT) 28 120,2 - 1,50 100,00 - 1,00 97
12.03.09 S-LRG (MT) 91 30,2 - 1,50 100,00 - 1,00 71
12.03.09 S-LRG (MT) 182 10,8 - 1,50 100,00 - 1,00 60
18.03.09 HRG (MT) 7 226,1 101,6 1,50 100,00 - 1,00 537
25.03.09 HRG (MT) 7 230,0 62,5 1,50 100,00 - 1,00 538
26.03.09 LRG (MT) 91 28,8 - 1,50 100,00 - 1,00 87
01.04.09 HRG (MT) 7 238,1 89,6 1,50 100,00 - 1,00 522
07.04.09 FSO (-) 1 -103,9 - 1,30 100,00 1,12 1,02 114
* Fur die Geschafte des Eurosystems vom 8. Oktober 2008 bereitstellend, —: Liquiditat absorbierend), MT: Mengen-
bis 20. Januar 2009 siehe: Deutsche Bundesbank, Monats- tender. — 2 Ohne Berlcksichtigung der in derselben
bericht, Februar 2009, S. 26. — 1 HRG: Hauptrefinan- Woche zugeteilten (S-)LRGe und verschiedener Devisen-
zierungsgeschaft, LRG: Langerfristiges Refinanzierungs- swapoperationen — 3 Verhéltnis des Volumens der

geschaft, S-LRG: Sonder-Langerfristiges Refinanzierungs-
geschaft, FSO: Feinsteuerungsoperation (+: Liquiditat
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Geldmenge M3 in einem Berichtsquartal. Sai-
sonbereinigt und auf das Jahr gerechnet
betrug ihre Wachstumsrate knapp —2 "2 %,
nachdem sie im Schlussquartal 2008 noch
mit knapp 7 % expandierte. Der Dreimonats-
durchschnitt ihrer Jahresraten fir die Monate
Januar bis Mérz reduzierte sich entsprechend
auf 5%2% und erreichte damit den niedrigs-
ten Wert seit rund funf Jahren.
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Gesamtgebote zum Zuteilungsvolumen.

Mit Blick auf die Teilkomponenten von M3
verzeichneten vor allem die marktfahigen Pa-
piere einen kraftigen Rickgang. Sie schrumpf-
ten mit einer saisonbereinigten Jahresrate von
gut 16" %, nachdem sie im Vorquartal noch
schwach gewachsen waren. Zu diesem Ab-
bau trug insbesondere der starke Rickgang
der kurzfristigen Schuldverschreibungen (mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren) bei, der
auf die andauernden Finanzmarktturbulen-

Marktféhige
Papiere und
ubrige kurz-
fristige Einlagen
per saldo
geschrumpft



M1 kréftig
gewachsen

Merklich
gedampfte
Kreditvergabe
an den privaten
Sektor

zen zurtckzufihren war. Er belief sich im Be-
richtsquartal saisonbereinigt und annualisiert
auf 692 % und wurde auch durch die star-
kere Dotierung von Geldmarktfondsanteilen
nicht kompensiert. Aber nicht nur die markt-
fahigen Papiere gingen zurilick, sondern auch
die Ubrigen kurzfristigen Einlagen. Sie sanken
per saldo mit einer saisonbereinigten und aufs
Jahr gerechneten Rate von 9% %. Dabei wur-
den zwar kurzfristige Spareinlagen (mit verein-
barter Kiindigungsfrist von bis zu drei Mona-
ten) auBerordentlich stark dotiert, es kam aber
im Zuge der flachen Zinsstruktur zu AbflUssen
aus kurzfristigen Termineinlagen (mit verein-
barter Laufzeit von bis zu zwei Jahren), die
diese Zuwachse deutlich Gberkompensierten.

Dieser Ruckgang der kurzfristigen Terminein-
lagen hat jedoch nicht im gleichen MafB zum
Absinken von M3 beigetragen, da von ihm
die taglich falligen Einlagen profitierten. Sie
expandierten entsprechend zwischen Januar
und Marz mit einer annualisierten und saison-
bereinigten Rate von 112 % auBerordentlich
stark. Dagegen erhohte sich der Bargeld-
umlauf im gleichen Zeitraum nur um knapp
95 %, nachdem der Anstieg in den letzten
drei Monaten des Vorjahres priméar unsicher-
heitsbedingt noch bei 312 % gelegen hatte.
Im Ergebnis wuchs das enge Geldmengen-
aggregat M1 im Berichtszeitraum saisonberei-
nigt und auf das Jahr gerechnet mit gut 11%
und damit nochmals starker als im vierten
Quartal 2008.

Die schwache monetdre Grunddynamik im
Berichtszeitraum ist insbesondere in Verbin-
dung mit einer fortgesetzten geddampften
Kreditentwicklung zu sehen. So war die Buch-
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Komponenten und
Gegenposten der Geldmenge
im Euro-Raum

saisonbereinigt, vierteljahrlich

Wachstumsrate von M3
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1 Berechnet aus den Uber 12 Monate kumu-
lierten Veranderungen. — 2 Eine Zunahme
dampft, fur sich betrachtet, das M3-Wachs-
tum. — 3 Nicht saisonbereinigt. — 4 Zunah-
me: —.
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kreditvergabe an den inlandischen privaten
Sektor im Euro-Wahrungsgebiet wie schon
im Vorquartal geringer als das Tilgungsvolu-
men. Die aufs Jahr gerechnete saisonberei-
nigte Wachstumsrate der Buchkredite belief
sich zwischen Januar und Marz erneut auf
-1 %. Dabei ist jedoch zu beachten, dass die
Kreditentwicklung von Verbriefungstransak-
tionen gepréagt ist, durch die die betroffenen
Buchkredite unter bestimmten Umstanden
nicht mehr als unverbriefte Ausleihung in den
Bilanzen der Kreditinstitute erscheinen. Ten-
denziell unterzeichnen damit die statistisch
ausgewiesenen Daten zu den Buchkrediten
die Mittelbereitstellung durch die Banken.
Bereinigt man um diesen Effekt, stiegen die
Buchkredite im ersten Vierteljahr saisonberei-
nigt und aufs Jahr gerechnet um 2% an,
nach 3% im Vorquartal. Die von den Banken
verbrieften Buchkredite finden sich statistisch
zum Uberwiegenden Teil in den verbrieften
Krediten an private Emittenten wieder, die im
Berichtszeitraum entsprechend lebhaft wuch-
sen. In der Summe stieg die gesamte Mittel-
bereitstellung an den privaten Sektor im ers-
ten Vierteljahr saisonbereinigt und auf das
Jahr gerechnet dennoch nur um 1% und
damit erneut schwacher als im Vorquartal.

Die schwache Buchkreditvergabe zeigte sich
in allen Sektoren. So stiegen die unverbrieften
Ausleihungen an nichtfinanzielle Unterneh-
men in saisonbereinigter Betrachtung im ers-
ten Quartal nur mit einer aufs Jahr gerechne-
ten Rate von 1% an." Dabei nahm die Dyna-
mik im Laufe des Quartals ab: Der Anstieg
war malgeblich getrieben von einem starken
Zuwachs im Januar, wahrend im Februar und
im Marz die Kredite zurickgefahrt wurden.
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In der schwachen Kreditdynamik spiegelte
sich auch die gesunkene Kreditnachfrage von
Unternehmensseite wider. Vor dem Hinter-
grund sinkender Kapazitdtsauslastungen re-
duzierte sich unter anderem tendenziell der
Bedarf an kurzfristigem Fremdkapital, da lau-
fende Kosten Uber vorhandene Liquiditats-
puffer aus den Bankeinlagen der Unterneh-
men gedeckt werden konnten.

Die Buchkredite an finanzielle Unternehmen
wurden im ersten Quartal 2009 teils kraftig
zurlckgefihrt. So sanken die ausstehenden
unverbrieften Ausleihungen an Versicherun-
gen und Pensionseinrichtungen in saisonbe-
reinigter Betrachtung und aufs Jahr gerechnet
um knapp 17 %, wahrend die Buchkredite an
die sonstigen Finanzintermedidre mit einer
entsprechenden Rate von gut 4 % zurlickgin-
gen. Die Kredite an die privaten Haushalte
entwickelten sich im ersten Quartal ebenfalls
schwach, wenn auch die Abwartsdynamik
aus dem Vorquartal in Teilbereichen abnahm.
So stieg die aufs Jahr gerechnete saisonberei-
nigte Wachstumsrate der Konsumentenkredite
von —4 % auf 172 %, und auch die Abwarts-
dynamik der Wohnungsbaukredite schwachte
sich im Laufe des Berichtsquartals ab. Sons-
tige Kredite an private Haushalte wurden da-
gegen mit einer Rate von 1% abgebaut.

Wahrend die Buchkredite an o6ffentliche
Schuldner im Berichtszeitraum lediglich leicht
anstiegen, haben Banken in gréBerem Um-
fang Wertpapiere offentlicher Emittenten in
ihre Portfolios aufgenommen. Im Ganzen
spiegelt sich darin nicht zuletzt der gestie-

1 Sektorale Kreditdaten sind nicht um Verbriefungstrans-
aktionen bereinigt.

...an finanzielle
Unternehmen

Starke
verbriefte
Mittelbereit-
stellung



Ubrige
Gegenposten
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langerfristigen
Mittelanlage
bei Banken

gene Finanzierungsbedarf der offentlichen
Haushalte wider. Insgesamt, das heift unter
Einbeziehung der Wertpapierkredite an 6ffent-
liche und private Schuldner, stellte die ver-
briefte Kreditvergabe das quantitativ bedeu-
tendste Instrument der Mittelbereitstellung
der Banken im Euro-Raum dar. Flr die Banken
ist die Verbriefung unter anderem deshalb
attraktiv, weil sie deren Méglichkeiten verbes-
sert, Mittel im Rahmen besicherter Refinan-

zierungstransaktionen aufzunehmen.

Die Nettoauslandsposition des MFI-Sektors, in
der sich der Zahlungsverkehr der Nichtbanken
mit dem Ausland widerspiegelt, ging im ers-
ten Quartal 2009 saisonbereinigt um knapp
91 Mrd € zuriick und trug somit fur sich ge-
nommen zur Abschwéachung der monetéren
Dynamik im Euro-Raum bei. Auch die Zu-
nahme der nicht zur Geldmenge M3 geho-
renden Einlagen der Zentralregierungen bei
den Kreditinstituten wirkte isoliert betrachtet
im ersten Vierteljahr dampfend auf das M3-
Wachstum.

SchlieBlich wurde die monetdre Dynamik im
Berichtszeitraum tendenziell auch durch den
starken Anstieg des Geldkapitals gebremst.
Nachdem die langerfristigen Anlagen im Euro-
Raum wahrend des letzten Quartals 2008
saisonbereinigt und aufs Jahr gerechnet um
2% leicht abgebaut worden waren, war
im ersten Vierteljahr 2009 ein splrbarer Zu-
wachs von 9% zu beobachten. Zu dieser Ex-
pansion trugen alle Komponenten des Geld-
kapitals bei. Dabei entwickelten sich vor allem
die langfristigen Termineinlagen (mit verein-
barter Laufzeit von Uber zwei Jahren) mit
einer Rate von 162 % sehr dynamisch. Dane-
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ben setzte sich auch die starke Aufstockung
der Position ,Kapital und Rucklagen” der
Banken fort, hinter der Uberwiegend staat-
liche RettungsmaBnahmen zur Stabilisierung
des Finanzsektors standen. Langfristige Spar-
einlagen (mit vereinbarter Kindigungsfrist
von Uber drei Monaten) sowie langfristige
Schuldverschreibungen (mit einer Laufzeit
von mehr als zwei Jahren) wurden dagegen
deutlich zurtickhaltender dotiert. Letztere stie-
gen zwar im Januar und Februar, den beiden
bislang emissionsstarksten Monaten flr staat-
lich garantierte Bankschuldverschreibungen,
sehr kraftig an. Allerdings konnte dieser Zu-
wachs den auBerordentlich starken Abbau
aus dem Vorquartal nur teilweise kompensie-
ren. Zudem stieBen Nichtbanken diese Papiere
bereits im Méarz wieder in deutlichem Umfang
ab, sodass sie im Berichtszeitraum saisonbe-
reinigt und aufs Jahr gerechnet nur noch mit
einer Rate von 3 % wuchsen.

Nachdem M3 zwischen Oktober und Dezem-
ber 2008 noch vergleichsweise hohe Wachs-
tumsraten aufgewiesen hatte, hat sich die
monetdre Grunddynamik — also jenes Geld-
mengenwachstum, das letztlich inflations-
relevant ist — im Berichtsquartal deutlich ab-
geschwacht. Entsprechend sind die mit der
monetdren Expansion verbundenen langer-
fristigen Inflationsgefahren im Laufe des ers-
ten Vierteljahres kraftig gesunken. Dies zeigt
sich auch in den Ergebnissen monetar basier-
ter Inflationsprojektionen, die die wahrschein-
lichste mittelfristige Inflationsentwicklung nun
unterhalb der 2 %-Marke sehen. Dabei ist
allerdings auch der hohe Grad an Unsicher-
heit zu bedenken, der derzeit mit solchen
Inflationsprojektionen verbunden ist.

33

Mittelfristige
Preisrisiken aus
monetérer Sicht
merklich
gesunken



DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Mai 2009

Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetéaren Finanzinstitute (MFls)
in Deutschland

Mrd €
2009 2008
Jan. bis |Jan. bis
Position Marz Marz
Einlagen von inlandischen Nicht-
MFls 1)
taglich fallig +686 + 1,0
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren -83,5| +14,8
uber 2 Jahre +12,1 + 3,2
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten +11,8] - 85
Uber 3 Monate + 08| - 31
Kredite
Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen
Buchkredite +252 | +32,2
Wertpapierkredite + 74 +11,3
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite - 48| - 97
Wertpapierkredite + 541 + 68

* 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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Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inldandischen Kunden

Kréftiger
Anstieg taglich
félliger Einlagen
bei massivem
Abbau
kurzfristiger
Termineinlagen

Die Einlagen inlandischer Anleger bei deut-
schen Banken nahmen im ersten Quartal mit
einer aufs Jahr gerechneten Rate von 5% %
zu und stiegen damit erheblich schwécher als
noch im Vorquartal. Ahnlich wie im Euro-
Gebiet kam es dabei jedoch innerhalb der
kurzfristigen Einlagearten zu deutlichen Ver-
schiebungen. Wahrend kurzfristige Termin-
einlagen mit einer auf das Jahr gerechneten
saisonbereinigten Rate von knapp 31%2%
massiv abgebaut wurden, stockten inldndi-
sche Anleger ihre taglich falligen Einlagen mit
einer Rate von 35 % aufBerordentlich stark
auf. Dies ist sicherlich auch in Verbindung
damit zu sehen, dass im Umfeld ricklaufiger
Zinsen der Renditevorteil marktnah verzinster
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kurzfristiger Termingelder gesunken ist. Wie
schon im Schlussquartal 2008 waren es auch
in den ersten drei Monaten des Jahres 2009
vor allem private Haushalte und — allerdings
in geringerem Umfang — nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften, die diese Portfolioanpas-
sungen vornahmen.

Die langerfristigen Bankeinlagen inlédndischer
Anleger sind von Januar bis Marz splrbar ge-
wachsen. Dabei waren besonders die langfris-
tigen Termineinlagen (mit vereinbarter Lauf-
zeit von Uber zwei Jahren) gefragt. Allerdings
lag die saisonbereinigte Jahresrate mit gut
6 % deutlich unter der des Vorquartals. Diese
Einlagen wurden vor allem von Versicherungs-
unternehmen und sonstigen Finanzinterme-
didren dotiert, die traditionell die bedeu-
tendsten Anlegergruppen in diesem Segment
darstellen. Wie schon im Vorquartal spiegel-
ten sich in dem Anstieg der langfristigen
Termineinlagen zum Teil Verbriefungstrans-
aktionen deutscher Banken wider, bei denen
sie die verbrieften Papiere ihrer Zweckgesell-
schaften gegen langfristige Termineinlagen in
die eigene Bilanz nahmen.

Gleichzeitig sank die aufs Jahr gerechnete sai-
sonbereinigte Wachstumsrate der langerfristi-
gen Spareinlagen (mit vereinbarter Kindi-
gungsfrist von Uber drei Monaten) auf nur
noch 2%, nachdem sie bedingt durch die
auBerordentlich starke Nachfrage nach die-
sen Produkten vor allem vonseiten privater
Haushalte im Schlussquartal 2008 noch 36 %
betragen hatte.

Im ersten Quartal 2009 zeigte sich die gesam-
te Mittelbereitstellung der inlandischen Kre-

Merklicher
Anstieg der
langerfristigen
Termin-
einlagen...

...und stark
gedémpftes
Wachstum
langerfristiger
Spareinlagen



Buchkredite an
finanzielle
Unternehmen
gestiegen, ...

...an nicht-
finanzielle
Unternehmen
gesunken
und...

...an private
Haushalte
weiter zurtick-
gegangen

ditinstitute im Vergleich mit dem Vorquartal
deutlich schwacher. Ihre aufs Jahr gerechnete
saisonbereinigte Wachstumsrate fiel auf 1%,
nach 6% im Schlussvierteljahr 2008. Auch
die entsprechende Wachstumsrate der Buch-
kredite an den inlandischen Privatsektor blieb
merklich hinter ihrem Vorquartalswert zu-
rick. Bemerkenswert dabei ist, dass dieser
Zuwachs fast ausschlieBlich auf eine kraftige
Kreditvergabe an finanzielle Unternehmen zu-
rlckzuftihren war, bei der sogenannte Reverse-
Repogeschafte eine dominierende Rolle spiel-
ten. Hinter diesen Transaktionen stehen je-
doch letztlich vor allem Kreditgewdhrungen
zwischen Banken, die sich statistisch als Kre-
dite an finanzielle Unternehmen niederschla-
gen, weil sie Uber eine inldndische Nichtbank
abgewickelt werden. Fiur sich genommen ist
damit aber keine Mittelbereitstellung der
Banken an den inlandischen Nichtbankensek-
tor verbunden.

Zur schwachen Buchkreditentwicklung im Be-
richtsquartal beigetragen hat insbesondere,
dass die unverbrieften Ausleihungen deut-
scher Banken an inlandische nichtfinanzielle
Unternehmen gesunken sind. Dahinter stand
vor allem ein verminderter Finanzierungsbe-
darf aufgrund der abgeschwéachten gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitat und der gedampf-
ten Anlageinvestitionen. Darlber hinaus setzte
sich der Rickgang des Volumens ausstehen-
der Wohnungsbaukredite bei privaten Haus-
halten weiter fort, und die sonstigen Buch-
kredite an private Haushalte sanken ebenfalls.
SchlieBlich trennten sich deutsche Kreditinsti-
tute in saisonbereinigter Betrachtung zudem,
wenn auch in geringem Umfang, von Teilen
ihrer Wertpapiere privater Emittenten. Die Be-
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Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

saisonbereinigt
Mrd €

2460

2430

2400 log. MaBstab

2370  Buchkredite®

2340
2310

2280

2250 %
lin. MaBstab
Veranderung gegenuber
Vorjahr 3
1
|||||.||...__....nll‘ll‘mﬂmllnu_.||.|I .

2004 2005 2006 2007 2008 2009

1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet.
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stdnde an Wertpapieren staatlicher Emitten-
ten wurden dagegen sehr leicht aufgebaut.
Unverbriefte Ausleihnungen an offentliche
Haushalte nahmen jedoch erkennbar ab.

Dampfend auf die Entwicklung der inlandi-
schen Buchkredite an den privaten Sektor
dirfte auch das restriktivere Kreditangebots-
verhalten der Banken gewirkt haben. So gaben
die im Bank Lending Survey (BLS) befragten
deutschen Institute fiir das erste Quartal 2009
an, ihre Vergabekonditionen in allen Ge-
schaftsbereichen verscharft zu haben. Dabei
blieben die Anpassungen in Deutschland — im
Gegensatz zu den Vorquartalen — nicht mehr
hinter den entsprechenden Veradnderungen
im gesamten Euro-Raum zurlick, sondern
waren erstmals ahnlich stark ausgepréagt.
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Bankkonditionen in Deutschland

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen Kredite an private Haushalte
% p.a. o " % p.a.
°pa Bankzinsen (Neugeschaft)” opa
70 Unternehmenskredite ... 10,0
... mit anfanglicher Zinsbindung Konsumentenkredite ...
6,5 bis ein Jahr ... 9,5
6,0 9,0
55 8,5
... bis eine Mio Euro
5,0 8,0
45 ... mit anfanglicher Zinsbindung 75
von Uber fiinf Jahren bis zehn Jahre
4,0 ... von {iber einer Mio Euro 70
35 ... mit anfanglicher Zinshindung 65
g von {ber einem Jahr bis fiinf Jahre g
3,0 6,0
... mit anfanglicher Zinsbindung 55
von uber funf Jahren ... '
g ... bis eine Mio Euro 2l
5,0 4,5
a2 Wohnungsbaukredite a
40 mit anfanglicher Zinshindung 35
! . : . von Uber finf Jahren bis zehn Jahre '
. ... von dber einer Mio Euro
' Veranderung der Kreditstandards? %
+40
Wohnungsbaukredite
Il . l. ™~
o  Unternehmenskredite 1 ol I 11 1 1t I I . I = 3') 0
+60 =20
+40 —40
+20 +40
I I I | I I | | I Konsumentenkredite
0 | e 1 1 - +20
11 > I
) | 1 1 (| - I 0
1 [ | [l | I I I I I = 3)
-40 =20
-60 —40
Verénderung der Margen fir Kredite??
%
o, ~ Unternehmenskredite Wohnungsbaukredite +60
+90 risikoreichere Kredite +30
+60 risikoreichere Kredite 0
+30 =30
g durchschnittliche Kredite ~60
- +
30 Konsumentenkredite 60
-60 durchschnittliche risikoreichere Kredite +30
6 Kredite Q
-30
durchschnittliche Kredite —60

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 09 02 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

1 GemafB harmonisierter EWU-Zinsstatistik. — 2 GemaB Bank Lending Survey; Saldo aus der Summe der Anga-
ben ,deutlich verscharft” und ,leicht verscharft” und der Summe der Angaben ,etwas gelockert” und , deut-
lich gelockert” in % der gegebenen Antworten. — 3 Erwartungen fir das 2.Vj.2009. — 4 MaBstab verkleinert.
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Im Einzelnen schlugen sich die Verscharfun- . . . 1 .
Refinanzierungsmaoglichkeiten

gen vor allem in kraftigen Margenausweitun- und Kreditvergabe deutscher

gen bei allen Kreditarten nieder. Insbesondere BLS-Banken wahrend der

- . *)
im Firmenkundengeschaft legten die befrag- Finanzmarktkrise

ten deutschen Institute auch im Hinblick auf

die Kreditstandards per saldo deutlich stren- Geldmarkte, Schuldverschreibungen
. ) o oder sonstige Markte

gere Mal3stdbe an. Hierbei spielten den Inter- % Umfang

i ; _ 100 Erwartungen

viewpartnern zufolge neben gestiegenen Re durchschnittlicher Antei der fi das

80  petroffenen Banken™ 2.Vj.2009

60 I I I I I

finanzierungskosten und bilanziellen Restrik-
tionen abermals der negative Einfluss der 0

allgemeinen konjunkturellen Einschatzung so- i

wie branchen- und firmenspezifische Faktoren 0
eine entscheidende Rolle. Fir Ausleihungen Marge %
an private Haushalte zu Wohnungsbau- bezie- 100
. . 80

hungsweise Konsumzwecken wurden die

. . . . % 60
Kreditstandards weniger stark als im Firmen- ; 0
kundengeschaft, aber gleichwohl merklich § 2
verscharft. Demgegentber beobachteten die i@ 0
deutschen BLS-Banken im Startquartal 2009 Verbriefung oder Verwendung

von I_nsfcr_um"enten zur
einen gestiegenen Finanzierungsbedarf der %  Kreditrisikotibertragung
100 Umfang

privaten Haushalte fur Wohnungsbau- und

80
fur Konsumzwecke. Letzteres stand im Zu- o
sammenhang mit der Umweltpramie beim 0
Autokauf. Auch im Kreditgeschaft mit nicht- 20 %

finanziellen Unternehmen meldeten die be- 0

%
00

fragten Institute im Berichtszeitraum eine Marge

etwas hohere Kreditnachfrage, die sich jedoch

1
80
auf kurzfristige Mittel konzentrierte. Der Be- o
darf an langfristigen Finanzierungen insbeson- 0
dere zu Investitionszwecken ging hingegen % 2
spirbar zurlick. Angesichts von offenbar zu- 0
[\ | I} 1] v | 1}

nehmenden Mehrfachanfragen der Kredit su- o7 2008 2009

chenden Unternehmen ist derzeit allerdings *Anteil der Banken, die deutliche oder leich-

te Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf

schwer zu beurteilen, inwieweit hinter dem ihre Angebotskonditionen berichteten, an
. e den Banken, die angaben, am jeweiligen

von den BLS-Banken berichteten zusatzlichen Markt aktiv und in ihrer Refinanzierung be-
o ) . ) ) eintréchtigt gewesen zu sein. — 1 Anteil
kurzfristigen Mittelbedarf tatsachlich eine ge- der Banken, die angaben, am jeweiligen
Markt aktiv und in ihrer Refinanzierung be-

samtwirtschaftlich starkere Nachfrage steht. eintrachtigt gewesen zu sein, an allen deut-

schen BLS-Banken; Durchschnitt Gber den
Zeitraum 4.Vj.2007 bis 1.Vj.2009.
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Kurzfristige Bankkreditzinsen seit Herbst 2008

Fur die Wirkung geldpolitischer ZinsmaBnahmen auf
die Realwirtschaft spielt die Zinsweitergabe der Ban-
ken in ihrem Kreditgeschaft mit dem Privatsektor eine
Schltsselrolle. Dies gilt besonders fur Volkswirtschaften
mit einem bankorientierten Finanzsystem, wie es in
Deutschland der Fall ist. In der gegenwartigen Situa-
tion einer schweren Finanzkrise und einer sich verschar-
fenden rezessiven Grundtendenz ist es von besonderem
Interesse, inwieweit Banken die gesunkenen Refinan-
zierungskosten an ihre Kreditnehmer weitergegeben
haben. Im Folgenden wird die Zinsweitergabe deutscher
Banken in ihrem kurzfristigen Unternehmens- und Woh-
nungsbaugeschaft naher beleuchtet. Die Analyse klam-
mert dabei die langerfristigen Kredite aus, da sich hier
das Refinanzierungsverhalten der deutschen Kreditinsti-
tute im Verlauf der Finanzmarktkrise merklich veréandert
haben durfte. So ist vermutlich die Bedeutung der Kapi-
talmarktrefinanzierung fur Banken und damit die Rele-
vanz der Rendite auf Bankschuldverschreibungen, die
typischerweise den Ausgangspunkt fir Untersuchungen
zur Zinsweitergabe darstellt, merklich zurtickgegangen.

Von Ende September 2008 bis Anfang Mai 2009 hat
das Eurosystem den Zinssatz seiner Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte von 4,25% auf 1,00% gesenkt, also um
insgesamt 325 Basispunkte. Vergleicht man die Entwick-
lung des Dreimonatssatzes am Geldmarkt (Euribor) fur
den Zeitraum von Ende September 2008 bis Ende Marz
2009 (aktueller Datenstand der EWU-Zinsstatistik) mit
den in der Zinsstatistik ausgewiesenen Veranderungen
der kurzfristigen Bankkreditzinsen (Zinsbindungsfrist
variabel oder bis ein Jahr) zeigt sich, dass im Unterneh-
menskreditgeschaft inzwischen knapp 80% und bei den
Wohnungsbaukrediten etwa 60% des Refinanzierungs-
vorteils an die Kreditkunden weitergegeben wurden.

Okonometrische Schatzungen zum Zinsweitergabever-
halten deutscher Banken vor der Finanzkrise zeigen,

1Vgl.: J. von Borstel (2008), Interest rate pass-through in Germany
and the euro area, ROME discussion paper Nr. 08-05. In dem Zins-
weitergabemodell werden die Refinanzierungskosten der Banken
im hier betrachteten kurzfristigen Kreditgeschaft durch den Euribor
(Dreimonatssatz) approximiert sowie fur langerfristige Ausleihungen
durch Bankschuldverschreibungen entsprechender Laufzeit. — 2 Die
aggregierten Umfrageergebnisse fur Deutschland finden sich unter:
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dass Anderungen der Refinanzierungskosten am Geld-
markt je nach betrachtetem Kreditaggregat in unter-
schiedlichem AusmaB weitergegeben wurden. Am
schnellsten geschah dies im kurzfristigen Kreditgeschaft
mit Unternehmen, wahrend beispielsweise die Zinssatze
fur kurzfristige Ausleihungen an private Haushalte zu
Wohnungsbauzwecken etwas trager reagierten.” Dem-
nach waren auch vor der Finanzkrise zumindest tempo-
rar gewisse Margenausweitungen bei sinkenden Refi-
nanzierungskosten durchaus ublich. Dies lasst sich auch
im Berichtszeitraum beobachten. So Ubertrifft laut Bank
Lending Survey (BLS) der (Netto-)Saldo der Institute,
die fur den hier betrachteten Zeitraum von Margener-
héhungen im Kreditgeschaft mit Unternehmen bezie-
hungsweise fur Ausleihungen zu Wohnungsbauzwecken
berichteten, denjenigen der Vorquartale merklich.?

Mogliche Hinweise darauf, ob die seit Herbst 2008
beobachteten Margenausweitungen deutscher Banken
verglichen mit ihrem Reaktionsmuster vor der Finanz-
krise auBergewohnlich stark ausgefallen sind, vermag
der Vergleich der (Veranderung der) Bankkreditzinsen
mit den prognostizierten Werten eines 6konomet-
rischen Modells zur Zinsweitergabe geben. Dazu wird
mit einem bis Herbst 2007, also kurz nach dem Beginn
der Finanzmarktturbulenzen, geschatzten Modell der
Verlauf der hier betrachteten kurzfristigen Bankkredit-
zinsen auf Basis der Entwicklung des Dreimonatssatzes
prognostiziert und der tatsachlich beobachteten Kredit-
zinsentwicklung gegentibergestellt (siehe Schaubild auf
S. 39). Dabei zeigt sich, dass die tatsachlichen Riickgange
der kurzfristigen Bankkreditzinsen im Firmenkundenge-
schaft starker ausfielen als die mit Hilfe des Modells vor-
hergesagten Ruckgange. Auch die Zinsen fur kurzfristige
Wohnungsbaukredite liegen nicht merklich Gber ihren
prognostizierten Werten. Verglichen mit dem durch die
Schatzgleichung ausgedriickten Zinsweitergabeverhal-
ten aus der Zeit vor der Krise ist demnach die Zinswei-

http://www.bundesbank.de/volkswirtschaft/vo_veroeffentlichungen.
php. — 3 Modellbasierte Prognosen zur Zinsweitergabe sind allerdings
im gegenwartigen Umfeld mit besonderer Vorsicht zu interpretieren.
Die Verwerfungen an den Geld- und Kapitalmarkten dirften nicht
ohne Einfluss auf das Refinanzierungsverhalten der Banken geblieben
sein. Insoweit dies nicht nur die langeren Fristen, sondern auch das
kurzfristige Refinanzierungsverhalten berthrt, verliert eine Modell-



tergabe deutscher Banken in ihrem kurzfristigen Kredit-
geschaft seit Beginn der geldpolitischen Lockerung nicht
auBergewohnlich zégerlich gewesen.?

Eine weitere Moglichkeit, der Frage nachzugehen, ob die
Kreditzinsen deutscher Banken auBergewdhnlich zéger-
lich gesenkt wurden, ist der Vergleich deutscher Zinsen
fur kurzfristige Unternehmens- und Wohnungsbaukre-
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dite mit den jeweiligen EWU-Zinsen (ohne Deutsch-
land). Aber auch hier zeigt sich, dass der Riickgang der
Bankzinsen in den hier betrachteten Kategorien in bei-
den Berichtskreisen ahnlich stark ausgepragt war (siehe
unten stehendes Schaubild). Demnach liefern weder
die modellbasierte Analyse noch der Vergleich mit der
Entwicklung der EWU-Zinsen einen Hinweis auf eine zu
zogerliche Zinsweitergabe der deutschen Banken.

Vergleich deutscher Zinsen mit ihren Prognosewerten
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g Unternehmenskredite
(bis eine Mio Euro einschl.)
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analyse, die diese zeitnahen Anderungen nicht beriicksichtigt, an
Erklarungskraft. SchlieBlich kann ebenfalls nicht ausgeschlossen wer-
den, dass die statistisch ausgewiesene Entwicklung der Bankzinsen die
tatsachliche Zinsweitergabe Uberzeichnet, weil die Zinsstatistik volu-
mengewichtete Durchschnitte der jeweils gultigen Bankzinsen aus-
weist. Sollte derzeit etwa eine starkere als die tUbliche Nachfragever-
schiebung hin zu Banken mit vergleichsweise glnstigen Konditionen

stattfinden, so wirden die mengengewichteten statistischen Angaben
den reinen Preiseffekt und damit die tatsachliche Zinsweitergabe der
Banken Uberzeichnen. — 4 Mit anfénglicher Zinsbindung variabel oder
bis ein Jahr. — 5 Prognostizierte Werte gemaB Zinsweitergabemodell.
Vgl.: J. von Borstel (2008), a.a.0. — 6 GemaB harmonisierter EWU-Zins-
statistik. — 7 Ungewichteter Mittelwert.
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Wie bereits seit Ladngerem enthielt auch die
Umfragerunde zum ersten Vierteljahr 2009
eine Reihe von Zusatzfragen zum Einfluss der
Finanzmarktkrise auf die Kreditvergabepolitik
der beteiligten Institute. Nach Angaben der
Interviewpartner haben die Refinanzierungs-
probleme auf einigen Markten sich etwas ver-
ringert und auch die Angebotskonditionen
weniger stark beeinflusst als in den drei
Monaten zuvor.

Neben den im BLS berichteten deutlichen
Margenausweitungen gaben die deutschen
Kreditinstitute auch im Berichtsquartal einen
Teil ihrer im kurzfristigen Bereich kréaftig
gesunkenen Refinanzierungskosten an die
inlandischen privaten Kunden weiter.? So
verbilligten sich laut Zinsstatistik insbesondere
die kurzfristigen Ausleihungen an nichtfinan-
zielle Unternehmen im Gefolge der Zins-
schritte des Eurosystems merklich auf zuletzt
3,8% fur kleinvolumige Kredite und auf
3,1% fur groBere Kreditbetrdge. Aber auch
die langfristigen Bankausleihungen an inlan-
dische nichtfinanzielle Unternehmen waren
Ende Marz gunstiger als noch vor Drei-
monatsfrist; ihre Konditionen lagen je nach
Volumen bei 4,5 % beziehungsweise 4,7 %.
SchlieBlich verlangten die deutschen Banken
in der Wohnungsbaufinanzierung mit 4,2 %
bei einer kurzen Zinsbindung ebenfalls spir-
bar weniger als ein Vierteljahr zuvor und
auch die Ausleihungen mit einer Zinsbin-
dungsfrist von Uber funf Jahren bis zehn Jahre
verbilligten sich etwas auf 4,4 %.
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Auswirkungen der Finanzkrise auf die
Ergebnisse der Gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung

Die weltweite Finanzkrise hat im vergange-
nen Jahr zu gravierenden Verwerfungen an
den Geld- und Kapitalméarkten gefiihrt und
die Bankbilanzen schwer belastet. Im Verlauf
des Jahres 2008 war auch die Realwirtschaft
zunehmend betroffen. Im Folgenden soll an-
hand der mittlerweile fir das Jahr 2008 voll-
standig vorliegenden Ergebnisse der Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrechnung unter-
sucht werden, inwieweit sich diese Entwick-
lungen in den Finanzierungsstrémen und in
den Vermdgenspositionen der einzelnen in-
léndischen Sektoren niedergeschlagen haben
und welche Schlisse daraus zu ziehen sind.?

Anstieg der Finanzstréme durch
staatliche Transaktionen

Nach den Daten der Finanzierungsrechnung
haben im vergangenen Jahr die Finanzie-
rungsstrome der inlandischen nichtfinanziel-
len Sektoren insgesamt, das heiB3t der priva-
ten Haushalte, der Unternehmen und des
Staates, deutlich zugenommen. Dies ist im
langerfristigen Vergleich eher ungewdhnlich,
da die finanziellen Stréme in Phasen mit
Finanzmarktturbulenzen tendenziell sinken.
So ist die Geldvermogensbildung der nicht-
finanziellen Sektoren 2008 um 25 Mrd € auf
fast 310 Mrd € gestiegen, und die Mittelnach-

2 Vgl. hierzu die Erlauterungen auf Seite 38 f.

3 Zu den neuesten Ergebnissen der Finanzierungsrech-
nung vgl. im Detail die Tabellen VIII im Statistischen Teil
dieses Monatsberichts.

Entwicklung der
Finanzstréme
2008

Deutliche
Zunahme der
finanziellen
Stréme



Kapitalbedarf
und Finanzaktiva
des Staates stark
gestiegen

frage wurde sogar um rund 50 Mrd € auf
145 Mrd € ausgeweitet.

Die sektorale Aufteilung zeigt, dass fur diese
Entwicklung in erster Linie die Dispositionen
der 6ffentlichen Haushalte ausschlaggebend
waren. In ihnen spiegeln sich jedoch in hohem
MaBe die Spuren der Finanzkrise. So betrug
der Netto-Kapitalbedarf des Staatssektors im
abgelaufenen Jahr 66 Mrd € und damit gut
50 Mrd € mehr als 2007. Dieser betrachtliche
Zuwachs stand allerdings in einem unmittel-
baren Zusammenhang mit der Aufstockung
von Finanzaktiva aufseiten des Staates, die
mit 63 Mrd € auBerordentlich hoch ausfiel.
Diese staatliche Geldvermogensbildung war
insbesondere durch einen umfangreichen Er-
werb von Wertpapieren und Beteiligungen im
Zusammenhang mit den RegierungsmafBnah-
men zur Stabilisierung des Finanzsystems ge-
pragt. So ist der Anstieg in den Rentenwerten
in Hohe von fast 40 Mrd €, der Uberwiegend
im ersten Halbjahr 2008 stattfand, auf Stut-
zungsmaBnahmen fir Landesbanken zurlck-
zuftihren. Hierbei wurden Schuldverschreibun-
gen von Banken auf Zweckgesellschaften
Ubertragen, die dem Staatssektor zugerech-
net werden. Darlber hinaus war die Auf-
stockung von Beteiligungen (132 Mrd €) vor
allem durch die Rekapitalisierung von Kredit-
instituten insbesondere zum Jahresende be-
dingt. Auch wenn das staatliche Finanzie-
rungsdefizit 2008 mit 3 Mrd € — verglichen
mit friheren Jahren — relativ gering ausfiel,
hinterlieBen die RettungsmaBnahmen des Ban-
kensektors im Zuge der Finanzkrise also durch-
aus deutliche Spuren in den Rechenwerken
der 6ffentlichen Haushalte. In der Konsequenz

ist die staatliche Schuldenquote (gemaB
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Maastricht-Abgrenzung) entgegen dem Trend
der Vorjahre bis Ende 2008 auf fast 66 % des
Bruttoinlandsprodukts gestiegen und durfte
auch in der nédheren Zukunft weiter zuneh-
men.

GroBe Bewertungsverluste bei den
privaten Haushalten

Auch die privaten Haushalte haben 2008 ihre
Geldvermogensbildung — einhergehend mit
einem Anstieg der Sparquote — ausgeweitet,
allerdings nur leicht auf rund 120 Mrd €.
Diesen Transaktionen standen grof3e negative
Bewertungseffekte vor allem bei direkten und
indirekten Aktienanlagen gegeniber. Diese
Effekte verteilten sich zwar Uber das gesamte
Jahr 2008, waren aber im Schlussquartal be-
sonders ausgepragt, als sich die Finanzkrise
signifikant verstarkte. In der Summe betrugen
diese Bewertungsverluste etwa 260 Mrd €,
sodass im Ergebnis das Finanzvermdgen Ende
2008 mit etwa 4,4 Billionen € um rund
140 Mrd € beziehungsweise gut 3 % niedri-
ger war als noch ein Jahr zuvor. Die Dimen-
sion dieser , rechnerischen” Wertberichtigung
wird durch den Vergleich mit dem Jahr 2002
deutlich, welches in Deutschland das einzige
Jahr seit 1950 war, in dem es einen bewer-
tungsbedingten Rickgang des nominalen
Geldvermoégens der privaten Haushalte gab.
Damals betrug der Riickgang der Finanzaktiva
rund 35 Mrd € bei einer gleichzeitigen Geld-
vermogensbildung von knapp 120 Mrd €.

Es gab aber im Berichtsjahr auch betracht-
liche Verschiebungen innerhalb der Geldver-
maogensbildung der privaten Haushalte. So
erreichten die Zufltsse zur Position ,,Bargeld
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Finanzvermogen
der privaten Haushalte
und Bewertungsanderungen

Mrd € Mrd €
Veranderung des
+250  Finanzvermégens durch... +250
... ,Sparen”
+200 ... ,Bewertung” +200
+150 +150
+100 +100
+ 50 + 50
0 . 0
- 50 - 50
—100 —-100
—150 —-150
—-200 —-200
—250 —-250
2002 2007 2008

Deutsche Bundesbank

und Bankeinlagen”, die im letzten Quartal
2008 besonders ausgepragt waren, mit gut
120 Mrd € ihren hochsten Wert seit Beginn
der Zeitreihe 1950. Dies kam Uber alle Quar-
tale hinweg vor allem den kurzfristigen Ter-
mingeldern zugute, deren Verzinsung bis kurz
vor Jahresfrist noch vergleichsweise attraktiv
war. Hinzu kam, dass im Schlussquartal die
privaten Haushalte angesichts der Verschar-
fung der Finanzkrise zusatzlich taglich fallige
Gelder stark dotiert hatten.

Diesen ZuflUssen bei den Bankeinlagen stand
ein Abbau bei Wertpapieranlagen auf breiter
Front gegentber, vor allem gegen Ende
2008. Betroffen davon war insbesondere der
Aktienbesitz, der transaktionsbedingt (d.h.
bereinigt um die Bewertungsverluste) um
45 Mrd € reduziert wurde. Auch Rentenwerte
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wurden im vierten Quartal von den privaten
Haushalten kraftig verkauft, nachdem sie sol-
che Papiere in den ersten neun Monaten per
saldo noch erworben hatten. Von dieser Ent-
wicklung waren auch die von Banken emit-
tierten Zertifikate betroffen, die statistisch
unter den Schuldverschreibungen erfasst wer-
den und je nach Ausgestaltung durch die
Turbulenzen an den Finanzmarkten stark an
Wert verloren hatten. Investmentfondsanteile
wurden in den ersten drei Quartalen des letz-
ten Jahres mit netto gut 20 Mrd € in betracht-
lichem Umfang gekauft. Ende 2008 hingegen
haben die privaten Haushalte solche Anteile
per saldo in Hohe von fast 17 Mrd € abge-
geben. Vor allem im Oktober mussten inlan-
dische Fondsgesellschaften Anteile zuriick-
nehmen. Besonders betroffen davon waren
Geldmarkt- und Immobilienfonds.

Bei den Krediten setzten die privaten Haus-
halte den schon seit einigen Jahren zu beob-
achtenden Trend zum Schuldenabbau weiter
fort. Die Nettotilgungen betrugen mit gut
15 Mrd € aber etwas weniger als 2007 und
konzentrierten sich vor allem auf den Jahres-
beginn und das Schlussquartal. Sie betrafen
wie schon im Vorjahr Ausleihungen fur ge-
werbliche Zwecke und Wohnungsbaukredite.
Kredite zu Konsumzwecken, die rund 15%
der Gesamtverschuldung ausmachen, wur-
den dagegen leicht ausgeweitet. Im Ergebnis
lag die Schuldenquote der privaten Haushalte
Ende 2008 bei 97 % des verfiugbaren Ein-
kommens; das sind 16 Prozentpunkte weni-
ger als zu Beginn dieser Dekade, als die Ver-
schuldung ihren langjahrigen Hochststand er-
reicht hatte. Diese Entwicklung ist vor allem
Ausdruck der verhaltenen Wohnungsbau-

Fortgesetzter
Rickgang der
Verschuldung
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bildung
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auf hohem
Niveau

Sehr
umfangreicher
Erwerb von
Aktien

tatigkeit der privaten Haushalte, die bereits
langere Zeit besteht, und somit nicht Folge
der Finanzkrise. Der Ruckgang der Verbind-
lichkeiten dampfte das Abschmelzen des
Netto-Geldvermogens etwas, das 2008 um
125 Mrd € auf knapp 2,9 Billionen € gesun-
ken ist. In Bezug auf das verfugbare Einkom-
men lag es bei gut 180 %, das waren 13 Pro-
zentpunkte weniger als Ende 2007. Alles in
allem hat sich damit durch die Finanzkrise die
Vermdgensposition der privaten Haushalte
trotz Schuldenabbau erheblich verschlechtert.

Stabile Finanzierungsverhaltnisse
der Unternehmen

Wahrend die Geldvermogensbildung der
nichtfinanziellen Unternehmen im Jahr 2008
mit 125 Mrd € niedriger war als ein Jahr zu-
vor, stiegen gleichzeitig ihre Ausgaben fur
Sachinvestitionen. Insgesamt war die Vermo-
gensbildung mit 400 Mrd € relativ hoch und
zeigte damit keinen direkt dampfenden Ein-
fluss der Finanzkrise.

Die finanziellen Transaktionen waren im
Wesentlichen durch einen sehr hohen Be-
teiligungserwerb (150 Mrd €) gepragt. Dies
waren insbesondere Aktienkdufe im Zuge
einiger groBer FirmenUbernahmen, die sich
Uber alle Quartale des letzten Jahres erstreck-
ten. Auch Bankeinlagen wurden aufgestockt;
der Zufluss fiel aber mit gut 20 Mrd € nicht
ungewohnlich hoch aus. Dagegen haben die
Unternehmen Geldmarktpapiere erneut in be-
trachtlichem Umfang abgestoBBen. Dies durfte
mit verursacht sein durch die Unsicherheit im
Gefolge der Ereignisse an den Finanzmaérkten.
Die Kreditvergabe insbesondere an das Aus-
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land war mit gut 30 Mrd € recht beachtlich.
Sie erfolgte Uberwiegend in den ersten drei
Quartalen 2008.

Die AuBenfinanzierung der Produktionsunter-
nehmen ist 2008 gesunken, und zwar auf
94 Mrd € nach gut 100 Mrd € ein Jahr zuvor.
Mit ausschlaggebend daftr war, dass die
eigenen Mittel, also die einbehaltenen Ge-
winne und die ,verdienten” Abschreibungen,
etwas hoher ausfielen als 2007. Insgesamt
konnten hierdurch zwei Drittel der Vermo-
gensbildung selbst abgedeckt werden. Das ist
im langerfristigen Vergleich eine relativ hohe
Innenfinanzierungsquote. Innerhalb der ex-
ternen Mittel stellten die Finanzkredite nach
wie vor mit Abstand die wichtigste Quelle
dar. Vor allem die Beanspruchung der Bank-
kredite fiel recht rege aus. So haben die
Unternehmen bei in- und ausldndischen
Banken — und zwar Uberwiegend im zweiten
Halbjahr 2008 — per saldo Kredite in Hohe
von 44 Mrd € und damit fast genauso viel
Dabei
langerfristige Ausleihungen bevorzugt.

wie 2007 aufgenommen. wurden

Im Gegensatz zu den Vorjahren spielten sons-
tige Finanzkredite aus dem Ausland, die vor
allem im Konzernverbund vergeben werden,
im Berichtsjahr eine geringere Rolle. Dies
durfte auch daraus resultieren, dass Anleihe-
emissionen auslandischer Finanzierungstoch-
ter, die oft hinter solchen konzerninternen
und steuerlich veranlassten Transaktionen ste-
hen, durch die Finanzkrise schwieriger gewor-
den sind. Auch am heimischen Kapitalmarkt
war die Mittelbeschaffung insgesamt eher
gering. Mit 32 Mrd € war insbesondere der
Aktienabsatz nur wenig ergiebig. Uber die
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Bilanzwachstum und
Innenfinanzierung des
Unternehmenssektors
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Emission von Schuldverschreibungen konnten
sich die Produktionsunternehmen 2008 im-
merhin Mittel in Hohe von fast 10 Mrd € be-
schaffen und damit sogar etwas mehr als ein
Jahr zuvor. Selbst im Schlussquartal, als die
Unternehmen den Anlegern relativ attraktive
Konditionen anbieten mussten, waren die
Zuflisse mit netto 5% Mrd € recht hoch.
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Durch die kraftige Nachfrage nach Fremdmit-
teln in Form von Bankkrediten und Schuldver-
schreibungen stiegen die Finanzschulden der
Produktionsunternehmen bis Ende 2008 auf
gut 1,6 Billionen € und waren damit um
62 % hoher als ein Jahr zuvor. Dies bewirkte
eine Zunahme der Schuldenquote von 110 %
auf 114 % der Bruttowertschépfung. Dartber
hinaus sorgten negative Bewertungseffekte
beim Eigenkapital fir eine gravierende Ver-
schlechterung der auf Marktpreisen basieren-
den Bilanzrelationen.® So hat sich beispiels-
weise bis Ende 2008 die international hau-
fig verwendete Schulden-Eigenkapital-Relation
(sog. Leverage-Ratio) sprunghaft auf 100 %
verschlechtert, nach 70 % ein Jahr zuvor. Aller-
dings ist zu beachten, dass die deutschen
Unternehmen diese Kennziffer in den Vorjah-
ren durch eine maBvolle Verschuldung und
eine hohe Innenfinanzierung — bei gleichzeiti-
gen Bewertungsgewinnen beim Eigenkapital —
deutlich verbessern konnten und somit ein
gewisses bilanzielles Polster aufgebaut hatten.

Portfolioumschichtungen der
institutionellen Finanzinvestoren

Neben den privaten Haushalten und Produk-
tionsunternehmen erhéhten auch die inlan-
dischen institutionellen Finanzinvestoren ihre
Bankeinlagen 2008 vergleichsweise stark. So
haben die Sonstigen Finanzinstitute, zu de-
nen vor allem die Investmentfonds gehoren,
ihr Liquiditatspolster in Form von Bankeinla-
gen um gut 90 Mrd € und damit erheblich

4 GemédB internationalen Vorgaben werden in den
Bestandsdaten der Finanzierungsrechnung, d.h. in den
Bilanzen der Sektoren, die einzelnen Positionen moglichst
zu Marktpreisen ausgewiesen.

Leichter Anstieg
der Verschul-
dungsquote

Zuflisse zu
Bankeinlagen
auBergewshn-
lich hoch
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mehr als sonst Ublich aufgestockt. Dies er-
folgte Uberwiegend am Anfang und gegen
Ende des letzten Jahres. Dagegen haben
die Finanzinstitute wie schon in den Vorjah-
ren Aktientitel verkauft, und zwar in Héhe
von 10 Mrd €. Auch Schuldverschreibungen
wurden nicht zuletzt aufgrund einer ver-
anderten Risikoeinschatzung solcher Papiere
zum Jahresende hin per saldo zurlickgegeben
(38 Mrd €).

Versicherungen und Pensionseinrichtungen
setzten ihre Anlagepolitik des Vorjahres weit-
gehend fort. Bankguthaben wurden erneut
aufgestockt, und zwar um fast 17 Mrd €. Da-
bei bevorzugten sie wie Ublich langerfristige
Termingelder. Diese sind oft von Banken ge-
zeichnete Namensschuldverschreibungen be-
ziehungsweise Pfandbriefe, die wegen ihrer
eingeschrankten Handelbarkeit jedoch statis-
tisch unter den Bankeinlagen ausgewiesen
werden. Investmentzertifikate, die im Port-
folio des Versicherungssektors nach den Bank-
einlagen das zweithdchste Gewicht haben,
wurden mit 22 Mrd € noch etwas mehr als
2007 erworben. Auch ihren Bestand an Ren-
tenwerten haben die Versicherungen erneut
aufgestockt. Die Aktienanlagen hingegen hat
der Versicherungssektor per saldo um 12 Mrd €
abgebaut und damit doppelt so stark wie
2007. Fast die Halfte dieser Verkaufe erfolgte
im Schlussquartal, als die Bérsenkurse beson-
ders kraftig nachlieBen.

Zusammenfassung
Im Ergebnis spiegeln die Daten der Finanzie-

rungsrechnung far das Jahr 2008 umfangrei-
che Anpassungen der verschiedenen inlan-
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dischen Sektoren im Zuge der Finanzkrise
wider, die vor allem die jeweilige Anlagestruk-
tur, aber auch die Vermégensbildung betra-
fen. Die Mittelbeschaffung scheint hingegen
nicht beeintrachtigt gewesen zu sein. Dies
zeigt sich insbesondere in der starken Bean-
spruchung der Bankkredite seitens der Pro-
duktionsunternehmen, aber auch in der
hohen Mittelaufnahme des Staates. Insofern
gab es von dieser Seite 2008 kaum erkenn-
bare Bremseffekte durch die Finanzkrise auf
die Hohe der Anschaffung neuer Ausris-
tungsguter. Dies ist nicht zuletzt als Ausdruck
der — trotz der Eintrlbung der Wirtschafts-
lage im letzten Quartal 2008 — insgesamt
guten Verfassung der deutschen Unterneh-
men zu werten, die in den Jahren vorher ihre
Bilanzstrukturen deutlich verbessert haben
und auch 2008 Uber hohe eigene Finanzie-

rungsmittel verflgten.

Unverkennbar ist aber eine Verschlechterung
der Vermogenspositionen der privaten Haus-
halte und der Unternehmen durch den star-
ken Rickgang der Aktienkurse im Verlauf des
Jahres 2008. Eine weitere Fortsetzung dieser
Entwicklung lasst sich nur dadurch verhin-
dern, dass sich die Verwerfungen an den
Geld- und Kapitalmérkten auflésen und die
Konjunkturperspektiven  aufhellen.  Erste
leichte Hoffnungszeichen lassen sich am ak-
tuellen Rand erkennen. Einen wichtigen Bei-
trag dazu leisten die weltweiten Anstrengun-
gen der Notenbanken und Regierungen. Lan-
gerfristig kommt es aber entscheidend darauf
an, dass zwischen den Finanzmarktakteuren
wieder Vertrauen einkehrt und sich so die

Finanzstrome wieder normalisieren.
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