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Zinspolitik und Geldmarkt

Niedrige aktuelle und prognostizierte Infla-
tionsraten und solide verankerte Inflations-
erwartungen eréffneten dem EZB-Rat vor
dem Hintergrund der weiterhin schwachen
wirtschaftlichen Entwicklung und einer prog-
nostizierten graduellen Erholung sowie der
deutlich gedédmpften monetaren Dynamik im
Euro-Raum im zweiten Vierteljahr 2009 den
Spielraum, die geldpolitischen Schllsselzinsen
im April und im Mai um jeweils weitere 0,25
Prozentpunkte auf nunmehr 1% zurtickzu-
nehmen. Zudem beschloss das oberste Ent-
scheidungsgremium des Eurosystems, den
Zinskorridor um den Hauptrefinanzierungs-
satz einzuengen und damit sicherzustellen,
dass die weiterhin eingeschrankte Geldmarkt-
aktivitat durch die beschlossenen Zinssenkun-
gen nicht zusatzlich belastet wird. Das Euro-
system berechnet aktuell fir die Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat
1% % und vergltet Guthaben im Rahmen
der Einlagefazilitat mit 2 %.

Flankiert wurde die Senkung des Hauptrefi-
nanzierungssatzes durch die Entscheidung
des EZB-Rats, ein Programm zum Kauf auf
Euro lautender gedeckter Bankschuldver-
schreibungen im Volumen von 60 Mrd € auf-
zulegen, um die Liquiditatslage des europai-
schen Bankensystems auch langfristig zu
stabilisieren. Dartber hinaus beschloss der
EZB-Rat, bis Dezember 2009 insgesamt drei
zusatzliche Refinanzierungstransaktionen mit
12-monatiger Laufzeit und festem Zinssatz
anzubieten. Im Rahmen der ersten langfristi-
gen Refinanzierungstransaktion dieser Art
stellte das Eurosystem am 25. Juni 2009 ins-

Hauptrefinan-
zierungssatz
sinkt im
zweiten Quartal
auf 1%

Zwélfmonats-
tender st6Bt
auf grof3e
Nachfrage



Tagesgeldsatz
notiert knapp
oberhalb der
Einlagefazilitdt

Langerfristige
Geldmarkt-
zinsen auf
breiter Front
gesunken

gesamt 442,2 Mrd € zu einem Zinssatz von
einem Prozent zur Verfigung. An dem Ge-
schaft beteiligten sich mit 1121 Kredit-
instituten deutlich mehr Geschéaftspartner als
an den bisherigen Refinanzierungsoperatio-
nen der letzten 12 Monate im Durchschnitt.

Wie erwartet, fhrte die sehr gute Liquiditats-
ausstattung der europaischen Kreditinstitute
nach Zuteilung dieses Zwolfmonatstenders zu
einem weiteren deutlichen Rickgang der
Geldmarktzinsen; der Tender war damit
auBerordentlich erfolgreich. So sank der
Tagesgeldsatz (EONIA) in der Folge um weite-
re 0,4 Prozentpunkte und notiert seitdem
weitgehend stabil nur noch rund 0,1 Prozent-
punkte oberhalb des Zinssatzes der Einlage-
fazilitat des Eurosystems. Zwar gingen die der
Festsetzung des EONIA-Zinssatzes zugrunde
liegenden Handelsvolumina im Anschluss an
die Zuteilung des Langfristtenders zunachst
merklich zurlck. Allerdings zeigten sich die
Umsdtze am Tagesgeldmarkt zuletzt wieder
tendenziell leicht erholt.

Auch die langerfristigen Geldmarktzinsen
reduzierten sich der Intention der Geldpolitik
folgend nach dem Zwélfmonatstender noch-
mals spirbar. So gelang es den unbesicherten
Dreimonatszins um weitere gut 0,3 Prozent-
punkte zu senken, und auch der Zinssatz fur
unbesicherte Zwdlfmonatsliquiditat schmolz
um zusatzliche gut 0,2 Prozentpunkte ab.
Gleichzeitig setzten sich die Stabilisierungs-
tendenzen am Geldmarkt und die Einengung
der maBgeblichen Risikoaufschlage, wenn
auch mit verminderter Dynamik, weiter fort.
Die Renditedifferenz zwischen dem Zinssatz
fir unbesichertes Dreimonatsgeld (Dreimo-
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Geldmarktzinsen
im Euro-Raum
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nats-Euribor) und dessen laufzeitkongruenten
besicherten Pendant (Eurepo) reduzierte sich
seit Mitte Mai um rund 0,1 Prozentpunkte
auf aktuell 0,4 Prozentpunkte und notiert
damit wieder auf dem Niveau von Februar
2008.

25



DEUTSCHE
BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Monatsbericht
August 2009

Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden vom 8. April bis
7. Juli nahm der Bedarf der Kreditinstitute im Euro-Raum
an Zentralbankliquiditat, der durch die autonomen Liqui-
ditatsfaktoren bestimmt wird, per saldo um 12,8 Mrd €
ab. Obwohl der Banknotenumlauf wie fur diese Jahres-
zeit Ublich deutlich anstieg und sich um insgesamt 15,8
Mrd € erhohte (vor allem auf Grund eines ausgepragten
Anstiegs um 10,2 Mrd € in der Reserveperiode April/Mai),
reduzierte in der Summe die Entwicklung der Ubrigen
autonomen Faktoren Uber den Betrachtungszeitraum
hinweg den Liquiditatsbedarf. So verringerten sich zum
einen die Einlagen o6ffentlicher Haushalte beim Euro-
system per saldo um 1,1 Mrd €. Zum anderen zeigt eine
gemeinsame Betrachtung der Netto-Wahrungsreserven
und der sonstigen Faktoren, die liquiditatsneutrale Be-
wertungseffekte eliminiert, einen zusatzlichen Ruckgang
des Liquiditatsbedarfs um 27,5 Mrd €. Auch die Nach-
frage nach Zentralbankliquiditdt aus dem Mindest-
reserve-Soll nahm per saldo um 2,7 Mrd € ab.

Im Betrachtungszeitraum stand fir das Eurosystem wei-
terhin die groBzlgige Liquiditatsversorgung im Vorder-
grund mit dem Ziel, das Funktionieren des Geldmarkts zu
unterstutzen. Alle Refinanzierungsgeschafte wurden bei
unveranderter Laufzeitenstruktur und Frequenz weiter-
hin als Mengentender mit Vollzuteilung abgewickelt
(vgl. Tabelle auf S. 29). Ergéanzend beschloss der EZB-Rat
auf seiner Sitzung am 7. Mai 2009 die zusatzliche Durch-
fuhrung von langerfristigen Refinanzierungsgeschaften
mit einer Laufzeit von 12 Monaten, ebenfalls als Men-
gentender mit Vollzuteilung. Auf dieser Basis teilte das
Eurosystem Ende Juni zum ersten Mal einen Zwolf-
monatstender zu. Dies hatte maBgeblichen Einfluss auf
das ausstehende Refinanzierungsvolumen, das momen-
tan allein aus der MaBgabe der Liquiditatsnachfrage der
Kreditinstitute resultiert, und auf die Gewichtung von
Haupt- zu langerfristigen Refinanzierungsgeschaften.
War das durchschnittliche Volumen der ausstehenden
Offenmarktgeschafte in den beiden ersten Reserveperio-
den des Betrachtungszeitraums in der Summe um gut
30 Mrd € zurtickgegangen, so stieg es in der Periode Juni/
Juli im Durchschnitt wieder um knapp 80 Mrd € an. Abso-
lut erhdhte sich das Refinanzierungsvolumen Utber den
gesamten Betrachtungszeitraum um rund 155 Mrd € auf
835 Mrd €. Analog verhielten sich die Inanspruchnahmen
der Einlagefazilitat, die nach splrbaren Ruckgangen in
den Perioden April/Mai und Mai/Juni nach dem Zwolf-
monatstender wieder sehr stark zunahmen. Auch ver-
schob die erstmalige Durchfuhrung des Zwoélfmonats-
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tenders die Laufzeitenstruktur des ausstehenden Gesamt-
refinanzierungsvolumens deutlich, indem der Anteil der
wochentlichen Hauptrefinanzierungsgeschafte im Be-
trachtungszeitraum von urspringlich 36 % auf zuletzt
13% sank. Am letzten Tag der betrachteten Reserve-
perioden absorbierte die EZB wie gewohnt die Gberschis-
sige Liquiditat mithilfe von Feinsteuerungsoperationen.

In der Mindestreserveperiode April/Mai wurden die
Hauptrefinanzierungsgeschafte zum neuen Festzinssatz
von 1,25 % durchgefuhrt, nachdem auf der EZB-Ratssit-
zung vom 2. April eine Zinssenkung um 25 Basispunkte
beschlossen worden war. Die Liquiditatsnachfrage der
Kreditinstitute zeigte sich im Durchschnitt gegentber
der Vorperiode kaum verandert. Die Uberschussliquiditat
— gemessen an den autonomen Faktoren und der Min-
destreserve — betrug im Tagesdurchschnitt ebenfalls rund
90 Mrd €. Trotzdem reduzierte sich die durchschnittliche
Inanspruchnahme der Einlagefazilitat gegentber der Pe-
riode Marz/April um 15 Mrd € auf 43 Mrd €. Ein Grund
durfte der im Zuge der Leitzinssenkung auf 0,25 % verrin-
gerte Zinssatz fur die Einlagefazilitat gewesen sein. Der
Tagesgeldsatz vollzog die Leitzinssenkung gerade zu Be-
ginn der Reserveperiode nicht vollstandig nach, sodass
sich die EONIA-Fixierungen, die sich in den Vorperioden
eher am Einlagesatz orientiert hatten, wieder mehr dem
Festzinssatz der Hauptrefinanzierungsgeschafte naher-
ten (im Periodenschnitt lag der EONIA-Satz 51 Basis-
punkte unter dem Festzinssatz). Da die Marktteilnehmer
aber mit weiteren Leitzinssenkungen rechneten, blieb
die Nachfrage in den langerfristigen Refinanzierungs-
geschaften recht gering. Der durchschnittliche Anteil der
Hauptrefinanzierungsgeschafte an der Gesamtrefinan-
zierung stieg folglich leicht auf 36 % an, nachdem er in
der Vorperiode 34 % betragen hatte.

Die Reserveperiode Mai/Juni begann mit der von den
Marktteilnehmern erwarteten Leitzinssenkung um 25 Ba-
sispunkte auf 1,00 %, die der EZB-Rat auf seiner Sitzung
am 7. Mai beschlossen hatte. Um zu verhindern, dass der
Zinssatz der Einlagefazilitat auf 0,00 % fallt, wurde zeit-
gleich der Korridor der Standigen Fazilitaten symmetrisch
auf 150 Basispunkte eingeengt. Die Nachfrage der Kre-
ditinstitute nach Zentralbankliquiditdt nahm nochmals
spurbar ab, wobei die Verteilung der Nachfrage zwischen
Haupt- und langerfristigen Tendern weitgehend unver-
andert blieb. Gleichzeitig reduzierte sich die Uber den
rechnerischen Bedarf hinaus bestehende Liquiditat noch-
mals deutlich auf gut 30 Mrd € im Tagesdurchschnitt. In-



folge dieser Liquiditatsabnahme verringerte sich auch
die Inanspruchnahme der Einlagefazilitat im Eurosystem
auf durchschnittlich 22 Mrd €. Eine weitere Folge der ge-
sunkenen Uberschussliquiditit zeigte sich an der Ent-
wicklung der EONIA-Fixierungen. Diese orientierten sich
wieder starker am Festzinssatz der Hauptrefinanzierungs-
geschafte. Im Periodenschnitt lagen sie 20 Basispunkte
unter dem Hauptrefinanzierungssatz, an vier Tagen der
Periode wurde EONIA sogar hoher festgestellt.

Die Reserveperiode Juni/Juli war maBgeblich von der Ein-
fihrung des Zwolfmonatstenders beeinflusst. Bis zur Ab-
wicklung des Zwolfmonatsgeschafts am 25. Juni erreichte
das in der Summe ausstehende Volumen der langerfristi-
gen Refinanzierungsgeschafte die niedrigsten Stande
seit Einfuhrung der Mengentender im Oktober 2008. Da
die Liquiditatsnachfrage in den Haupttendern gleichzei-
tig anstieg, erhohte sich der Anteil der Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte an der Gesamtrefinanzierung auf 50 %.
Dies anderte sich mit der Zuteilung des Zwolfmonats-
tenders deutlich. Zu einem Festzinssatz von 1,00 % wur-
den in diesem Geschaft 442 Mrd € nachgefragt und zuge-
teilt, auch die Anzahl von 1121 Bietern belegte das
auBergewohnlich starke Interesse der Kreditinstitute an
diesem Geschéaft. Durch das sehr hohe Zuteilungsvolumen
sank der Anteil der Haupttender an der gesamten Refi-
nanzierung danach bis zum Periodenende auf durch-
schnittlich 16%, und das ausstehende Refinanzierungs-
volumen erreichte zeitweise einen Rekordwert von fast
900 Mrd €. Die Uberschussliquiditét, die in der Reserve-
periode bis zur Valutierung des Zwolfmonatsgeschafts im
Durchschnitt auf gut 12 Mrd € gesunken war, lag seit dem
25. Juni bis Periodenende durchschnittlich bei 285 Mrd €.
Entsprechend erhodhte sich auch die Einlagefazilitat nach
der Abwicklung des Zwolfmonatstenders sehr stark auf
durchschnittlich 245 Mrd € bis zum Ende der Periode, zu-
vor hatte der Periodendurchschnitt fur ihre Inanspruch-
nahme bei 11 Mrd € gelegen. Da viele Kreditinstitute an
dem am 24. Juni abgewickelten Hauptrefinanzierungsge-
schaft deutlich weniger Liquiditat nachgefragt hatten und
stattdessen zum Zwolfmonatstender wechselten, entstand
fur sie eine eintagige Liquiditatsltcke. Diese wurde unter
anderem mit Ubernachtkrediten beim Eurosystem uber-
brickt. Somit kam es am 24. Juni zu einer Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitat in Hohe von 29
Mrd €. Deutliche Auswirkungen des neuen Tenders zeig-
ten sich auch an der Entwicklung der EONIA-Fixierungen.
Vom Periodenbeginn bis zur Zuteilung des Zwolfmonats-
tenders hatte sich EONIA wieder starker am Festzinssatz
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Liquiditatsbestimmende Faktoren "
Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte
der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode
2009
8. April [13.Mai |10.Juni
bis bis bis
Position 12.Mai |9.Juni |7.Juli
I. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (-)
von Zentralbankguthaben durch
Veranderungen der autonomen
Faktoren
1. Banknotenumlauf
(Zunahme: -) -10,2| - 23| - 33
2. Einlagen offentlicher Haushalte
beim Eurosystem (Zunahme: -) - 29| + 02 + 38
3. Netto-Wahrungsreserven? + 44| -245| - 30,8
4. Sonstige Faktoren? - 04| +295| + 493
Insgesamt - 9,1 + 29 + 19,0

Il. Geldpolitische Geschéafte des Euro-
systems
1. Offenmarktgeschafte

a) Hauptrefinanzierungsgeschafte | + 9,2| - 09| - 17,4
b) Langerfristige Refinanzierungs-
geschafte -16,2| -26,3| +104,3
¢) Sonstige Geschafte + 06| + 10| - 78
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungsfazilitat - 04| - 00 + 0,6
b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) +15,1 +204) - 97,4
Insgesamt + 83 - 58| - 17,7

Ill. Verédnderung der Guthaben der
Kreditinstitute (I. + II.) - 08| -29|+ 13

IV. Veranderung des Mindestreservesolls
(Zunahme: -) + 1,1 + 30! - 14

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.

der Hauptrefinanzierungsgeschafte orientiert (im Durch-
schnitt 19 Basispunkte niedriger). Mit dem Liquiditats-
anstieg durch den Zwoélfmonatstender reduzierten sich
die EONIA-Fixierungen spUrbar. Der Abstand zum Haupt-
refinanzierungssatz vergréBerte sich danach auf durch-
schnittlich 63 Basispunkte unterhalb des Leitzinses.

In der Reserveperiode Juli/August begann das Eurosystem
mit dem Ankaufprogramm fur gedeckte Schuldverschrei-
bungen, das in der EZB-Ratsitzung vom 7. Mai 2009
beschlossen worden war.
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Monetare Entwicklung im
Euro-Wahrungsgebiet

Fortgesetzte
Verlangsamung
der monetéren
Expansion

Hochliquide
M3-Komponen-
ten besonders
gefragt

Marktfahige
Papiere und
Ubrige kurzfris-
tige Einlagen
per saldo
geschrumpft

Die Abschwachung der monetdren Expansion
im Euro-Raum hat sich im Berichtsquartal
weiter fortgesetzt, wenn auch mit verminder-
ter Dynamik. Saisonbereinigt und aufs Jahr
gerechnet betrug das Wachstum der Geld-
menge M3 im zweiten Quartal gut 2%,
nachdem sie zwischen Januar und Marz noch
mit einer entsprechenden Rate von knapp
2 2% geschrumpft war. Der Durchschnitt der
Jahreswachstumsraten fur die Monate April
bis Juni reduzierte sich weiter auf nun 4,1 %,
nach 5,6 % im Vorquartal, und erreichte da-
mit den niedrigsten Wert seit acht Jahren.

Ahnlich wie im Vorquartal kam es zu krafti-
gen Umschichtungen hin zu den liquidesten
Komponenten der Geldmenge. Insgesamt ge-
sehen ist das enge Geldmengenaggregat M1
dadurch im Berichtszeitraum saisonbereinigt
und annualisiert um 14 % gestiegen, nach
11 % in den ersten drei Monaten des Jahres
2009. Dabei verzeichnete der Bargeldumlauf
einen nur schwachen saisonbereinigten Zu-
wachs von aufs Jahr gerechnet knapp 4 %,
nach 9% % im Vorquartal. Dagegen expan-
dierten die taglich falligen Einlagen mit einer
entsprechenden Rate von gut 16 % auBer-
ordentlich stark. Sie waren bereits im ersten
Vierteljahr um knapp 112 % gestiegen.

Zwar betraf der Anstieg der Tagesgelder
nahezu alle heimischen Sektoren, jedoch fiel
er bei privaten Haushalten und sonstigen
Finanzintermedidren besonders stark aus.
Aufseiten der privaten Haushalte ging der Zu-
wachs taglich falliger Einlagen vor allem zu-
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lasten der marktnah verzinsten kurzfristigen
Termineinlagen, die vor dem Hintergrund
fortgesetzt racklaufiger Kurzfristzinsen in
sehr starkem Umfang abgebaut wurden. Ins-
gesamt sanken die kurzfristigen Terminein-
lagen im Berichtszeitraum in saisonbereinig-
ter und aufs Jahr gerechneter Betrachtung
um 19% %, nach —25% im ersten Viertel-
jahr. Vor allem bei den privaten Haushalten
profitierten davon letztlich auch die kurzfristi-
gen Spareinlagen, die wie schon in den bei-
den Vorquartalen erneut stark dotiert wur-
den. Insgesamt sank jedoch der Bestand der
sonstigen kurzfristigen Einlagen per saldo
mit einer saisonbereinigten und auf das Jahr
62 %,
nachdem er bereits im Vorquartal mit einer

gerechneten Dreimonatsrate von
entsprechenden Rate von knapp 9%
geschrumpft war.

Von den Folgen der Finanzkrise ebenfalls
stark negativ betroffen waren erneut die
marktfahigen Instrumente. Hier war zwischen
April und Juni eine Abnahme um 5% %,
nach — 17 % im Vorquartal, zu verzeichnen.
Dabei belasteten die im Berichtsquartal wei-
ter deutlich gesunkenen kurzfristigen Zins-
satze insbesondere die Nachfrage nach Geld-
marktfondsanteilen. Aber auch kurz laufende
Bankschuldverschreibungen wurden von den
europaischen Nichtbanken per saldo zurlck-
gegeben, wenn auch weniger deutlich als im
Vorquartal. Neben der Zinsentwicklung durfte
der Ruckgang der marktféhigen Instrumente
ferner im Zusammenhang mit einer weiterhin
vorhandenen gewissen Verunsicherung hin-
sichtlich der Kapitalsicherheit und Liquiditat
dieser Anlageinstrumente stehen. Damit war
es den monetdren Finanzinstituten im Euro-
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Offenmarktgeschafte des Eurosystems™

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

Valutatag |art1) inTagen |Mrd € Mrd € in % in % in % Ratio 3) Bieter
08.04.09 HRG (MT) 7 237,6 -130,4 1,25 100,00 - 1,00 535
08.04.09 S-LRG (MT) 35 131,8 - 1,25 100,00 - 1,00 119
09.04.09 S-LRG (MT) 182 36,1 - 1,25 100,00 - 1,00 75
15.04.09 HRG (MT) 7 249,4 67,9 1,25 100,00 - 1,00 557
16.04.09 SLRG (MT) 84 13,2 - 1,25 100,00 - 1,00 37
22.04.09 HRG (MT) 7 244,1 118,6 1,25 100,00 - 1,00 563
29.04.09 HRG (MT) 7 233,2 91,7 1,25 100,00 - 1,00 526
30.04.09 LRG (MT) 91 30,2 - 1,25 100,00 - 1,00 90
06.05.09 HRG (MT) 7 234,2 89,7 1,25 100,00 - 1,00 503
12.05.09 FSO () 1 —-108,1 - 1,05 100,00 0,93 1,01 128
13.05.09 HRG (MT) 7 229,6 -136,4 1,00 100,00 - 1,00 512
13.05.09 S-LRG (MT) 28 116,1 - 1,00 100,00 - 1,00 113
14.05.09 S-LRG (MT) 91 33,7 - 1,00 100,00 - 1,00 56
14.05.09 S-LRG (MT) 182 20,7 - 1,00 100,00 - 1,00 97
20.05.09 HRG (MT) 7 221,3 10,8 1,00 100,00 - 1,00 558
27.05.09 HRG (MT) 7 276,8 233 1,00 100,00 - 1,00 709
28.05.09 LRG (MT) 91 27,5 - 1,00 100,00 - 1,00 104
03.06.09 HRG (MT) 7 227,6 45,6 1,00 100,00 - 1,00 620
09.06.09 FSO (-) 1 - 57,9 - 0,80 100,00 0,77 1,58 101
10.06.09 HRG (MT) 7 302,1 - 75,9 1,00 100,00 - 1,00 604
10.06.09 S-LRG (MT) 28 56,8 - 1,00 100,00 - 1,00 147
11.06.09 S-LRG (MT) 91 14,5 - 1,00 100,00 - 1,00 44
11.06.09 S-LRG (MT) 182 18,2 - 1,00 100,00 - 1,00 110
17.06.09 HRG (MT) 7 309,6 16,1 1,00 100,00 - 1,00 670
24.06.09 HRG (MT) 7 167,9 —-150,6 1,00 100,00 - 1,00 530
25.06.09 LRG (MT) 98 6,4 - 1,00 100,00 - 1,00 70
25.06.09 S-LRG (MT) 371 442,2 - 1,00 100,00 - 1,00 1121
01.07.09 HRG (MT) 7 105,9 335,4 1,00 100,00 - 1,00 405
07.07.09 FSO (-) 1 —-276,0 - 0,80 100,00 0,64 1,01 165

* Fur die Geschafte des Eurosystems vom 21. Januar 2009
bis 7. April 2009 siehe: Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht, Mai 2009, S. 30. — 1 HRG: Hauptrefinanzierungs-
geschaft, LRG: Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft,
S-LRG: Sonder-Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft,

Deutsche Bundesbank

Raum auch im dritten Quartal nach der Ver-
starkung der Finanzkrise im September 2008
noch nicht méglich, in nennenswertem Um-
fang kurzfristige marktfahige Mittel von
heimischen Nichtbanken zu beschaffen.

Wie in den beiden Vorquartalen ist die schwa-
che monetare Grunddynamik im Berichtszeit-
raum insbesondere in Verbindung mit einer
weiterhin gedampften Kreditentwicklung zu

FSO: Feinsteuerungsoperation (+: Liquiditat bereitstel-
lend, -: Liquiditat absorbierend), MT: Mengentender. —
2 Ohne Bericksichtigung der in derselben Woche zuge-
teilten (S-)LRGe. — 3 Verhaltnis des Volumens der
Gesamtgebote zum Zuteilungsvolumen.

sehen. Zwar kehrte sich die Vergabe von
Buchkrediten an inlandische private Nicht-
banken nach zwei Quartalen wieder ins Posi-
tive; die aufs Jahr gerechnete saisonbereinig-
te Dreimonatsrate blieb mit knapp 1% je-
doch gering. Auch unter Berlcksichtigung
der Verbriefungsaktivitdten der Kreditinstitu-
te, die statistisch zu einer Unterzeichnung der
ausgewiesenen gegendber der tatsachlichen
Mittelbereitstellung durch die Banken fuhren,
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1 Berechnet aus den Uber 12 Monate kumu-
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dampft, fur sich betrachtet, das M3-Wachs-
tum. — 3 Nicht saisonbereinigt. — 4 Zunah-
me: —.

Deutsche Bundesbank

blieb die Kreditvergabe an den privaten Sek-
tor schwach. Nach Bereinigung um den Ver-
briefungseffekt stiegen die Buchkredite an
inlandische private Nichtbanken im zweiten
Vierteljahr saisonbereinigt und aufs Jahr
gerechnet um 1% % an, nach knapp 2%
im Vorquartal.

In sektoraler Betrachtung wird deutlich, dass
das Wachstum der Buchkredite im zweiten
Quartal fast ausschlieBlich durch Ausleihun-
gen an sonstige Finanzintermedidre getrieben
wurde. Diese Transaktionen scheinen in direk-
tem Zusammenhang mit der noch immer
auBergewdhnlichen Situation an den Finanz-
markten, vor allem der besonderen Rolle von
Finanzierungs- und Verbriefungszweckgesell-
schaften, zu stehen. Insofern stellen sie keine
klassische Mittelbereitstellung an den priva-
ten Nichtbankensektor dar. Im Berichtsquartal
expandierten die Kredite an sonstige Finanz-
intermedidre saisonbereinigt und aufs Jahr
gerechnet um gut 25"% %, nach einem Ruck-
gang um gut 4% % zwischen Januar und
Marz. Auch die Ausleihungen an Versicherun-
gen und Pensionseinrichtungen expandierten
mit einer entsprechenden Dreimonatsrate
von 8 % recht kraftig, nachdem sie im letzten
Quartal noch um gut 14% geschrumpft

waren.

Im Gegensatz dazu wurden die Buchkredite
an nichtfinanzielle Unternehmen mit einer
aufs Jahr gerechneten und saisonbereinigten
Quartalsrate von 3% % nochmals beschleu-
nigt zurtckgefuhrt. Ursachlich hierfar war der
starke Ruckgang der unverbrieften Auslei-
hungen mit einer Laufzeit von bis zu einem
Jahr, wohingegen die mittel- bis langfristigen

Starkes Wachs-
tum unverbrief-
ter Kredite an
finanzielle
Unternehmen, ...

... aber rtick-
laufige Buch-
kreditvergabe
an nichtfinan-
Zzielle Unter-
nehmen



Starker Wert-
papiererwerb
durch Banken

Buchkredite noch schwach expandierten. In
der rucklaufigen Kreditdynamik kommt so-
wohl die vor dem Hintergrund einer weiter
gesunkenen Kapazitatsauslastung reduzierte
Kreditnachfrage von Unternehmensseite als
auch zu einem gewissen Anteil die Verschar-
fung der Kreditangebotsbedingungen durch
die Banken zum Ausdruck. Auch die jlingst
gestiegenen realen Finanzierungskosten so-
wie die Bereinigung der Unternehmensbilan-
zen in einigen Landern des Euro-Raums dirf-
ten die Kreditnachfrage reduziert haben. Die
Kreditaufnahme der privaten Haushalte ent-
wickelte sich im Berichtsquartal ebenfalls
schwach; im Gegensatz zu den beiden voran-
gegangenen Quartalen verzeichnete sie aber
wieder einen leichten Anstieg. Dies gilt insbe-
sondere fur die quantitativ bedeutenderen
Wohnungsbaukredite, die nach einem Ruck-
gang um 1% im vergangenen Vierteljahr
nun wieder mit einer auf das Jahr gerechne-
ten und saisonbereinigten Dreimonatsrate
von knapp 2 % wuchsen. Die Konsumenten-
kredite sanken dagegen nach einem geringen
Wachstum im Vorquartal (12 %) im Berichts-
zeitraum mit einer entsprechenden Rate von
3%.

Die Kreditvergabe der Banken im Euro-Raum
ist nun schon im dritten Quartal in Folge
starker von der Mittelbereitstellung durch den
Erwerb verbriefter Forderungen als durch die
Vergabe von Buchkrediten gepragt. So erwar-
ben Banken im Berichtsquartal erneut in gro-
Bem Umfang Wertpapiere offentlicher Emit-
tenten. Dies ist zum einen auf den gestie-
genen Finanzierungsbedarf der &ffentlichen
Haushalte zurlckzufthren; zum anderen

profitierten diese Wertpapiere aber auch von
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der vergleichsweise hohen Bonitdt der Emit-
tenten sowie ihrer Verwendbarkeit als Sicher-
heit im Rahmen von Refinanzierungstrans-
aktionen beim Eurosystem. Doch auch der
Erwerb von generell mit hoheren Risiken be-
hafteten Wertpapieren privater Emittenten
aus dem Euro-Wahrungsgebiet nahm im
zweiten Quartal zu. Die von den Banken her-
eingenommenen Anleihen stammen jedoch
zum Uberwiegenden Teil aus Verbriefungs-
transaktionen und sind insofern nicht als
neue Mittelbereitstellung an den privaten
Nichtbankensektor zu werten.

Anders als im Vorquartal wurden im Berichts-
zeitraum per saldo in gréBerem Umfang
Mittel Gber den Auslandszahlungsverkehr der
Nichtbanken des Euro-Wahrungsgebiets be-
reitgestellt. Die Netto-Forderungsposition des
MFI-Sektors gegenUber dem Ausland erhdhte
sich dadurch im zweiten Vierteljahr 2009
saisonbereinigt um gut 108 Mrd € und wirkte
damit fur sich genommen expansiv auf die
Geldmengenentwicklung.

Gebremst wurde die monetare Dynamik da-
gegen durch eine anhaltend kraftige Geld-
kapitalbildung. Die langerfristigen Einlagen
im Euro-Raum nahmen im zweiten Quartal
2009 saisonbereinigt und aufs Jahr gerechnet
um 7 % zu, gegeniber gut 72 % im ersten
Quartal. Zum einen verstarkten die Banken
ihre BemUhungen zur Aufstockung ihres
Kapitals und ihrer Rucklagen Uberwiegend
mittels staatlicher RekapitalisierungsmafBnah-
men. Zum anderen dotierten heimische
Nichtbanken in hohem MaBe langfristige
Termineinlagen, wenngleich sich die Dynamik
im Vergleich zum Vorquartal abschwachte.
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetéaren Finanzinstitute (MFls)
in Deutschland

Mrd €
2009 2008
Apr. bis | Apr. bis
Position Juni Juni
Einlagen von inlandischen Nicht-
MFls 1)
taglich fallig +566| - 1,2
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren -70,8| +37,7
uber 2 Jahre +20,3| + 0,7
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten + 92| - 68
Uber 3 Monate + 27| - 36
Kredite
Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen
Buchkredite + 92| +191
Wertpapierkredite + 48| - 54
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite - 16| - 17
Wertpapierkredite +10,81 - 6,3

* 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.

Deutsche Bundesbank

Dieser Nachfrageanstieg entfiel jedoch zum
GroBteil auf die sonstigen Finanzintermedidre
und resultierte damit groBtenteils aus den
Kreditinstitute,
die bei der Verbriefung ihrer Wertpapiere vor-

Verbriefungsaktivitdten der
wiegend langfristige Termineinlagen von
ihren Verbriefungszweckgesellschaften ent-
gegennehmen. Langfristige Bankschuldver-
schreibungen wurden von den heimischen
Nichtbanken weiterhin nur verhalten gekauft;
der Uberwiegende Teil der neu emittierten
Schuldtitel verblieb in den Bestdnden des
Bankensektors.

Die monetare Grunddynamik — also jenes
Geldmengenwachstum, das letztlich infla-
tionsrelevant ist — hat sich seit Jahresbeginn
deutlich abgeschwacht. Das Wachstum der
Geldmenge M3 war im Berichtsquartal ge-
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ring; die Kreditvergabe der Banken an den
nichtfinanziellen Privatsektor per saldo riick-
ldufig. Die mit monetdren Daten durchge-
fihrten Inflationsprognosen deuten entspre-
chend darauf hin, dass die Gefahren fur die
Preisstabilitat im zweiten Quartal weiter ge-
sunken sind. Sie sehen die wahrscheinlichste
Inflationsentwicklung nun mittelfristig unter-
halb der 2 %-Marke. Allerdings bleibt der
Grad an Unsicherheit, der derzeit mit solchen
Inflationsprojektionen verbunden ist, hoch.

Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inlandischen Kunden

Zwischen April und Juni 2009 bauten inlan-
dische Anleger ihre Einlagen bei deutschen
Banken nur noch leicht auf. Saisonbereinigt
und auf das Jahr gerechnet stiegen deren
Guthaben mit einer erneut abgeschwéchten
Dreimonatsrate von 1% %, nachdem sie im
ersten Vierteljahr noch mit einer entsprechen-
den Rate von 6'2% zugenommen hatten.
Dabei
Einlagearten jedoch wieder stark unterschied-

waren innerhalb der kurzfristigen
liche Entwicklungen zu beobachten. So redu-
zierten inlandische Anleger vor dem Hinter-
grund fortgesetzt sinkender kurzfristiger Zins-
satze vor allem ihre marktnah verzinsten
kurzfristigen Termineinlagen (mit einer verein-
barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren) kraf-
tig. Saisonbereinigt und auf das Jahr gerech-
net sank deren Bestand mit einer im Vergleich
zum Vorquartal nochmals beschleunigten
Rate von gut 45 % so stark wie noch nie seit
Beginn der Wahrungsunion. Hiervon profi-
tierten wie schon im Vorquartal die hochliqui-

den taglich falligen Einlagen, auch wenn sich

Fortgesetzte
Umschich-
tungen aus
kurzfristigen
Termineinlagen
zugunsten
téglich falliger
Guthaben



Langfristiges
Einlagenge-
schaft profitiert
von steiler
Zinsstruktur

deren aufs Jahr gerechnete saisonbereinigte
Wachstumsrate zuletzt von 39% im ersten
Vierteljahr auf 25%2% im zweiten Quartal
reduzierte. Aber auch kurzfristige Sparein-
lagen setzten ihr positives Wachstum weiter
fort und expandierten zwischen April und
Juni mit einer entsprechenden Vierteljahres-
rate von gut 10%, nach knapp 13% zwi-
schen Januar und Marz.

Bedingt durch die seit Herbst 2008 stetig
steiler gewordene Zinsstrukturkurve profi-
tierte insbesondere das langfristige Einlagen-
geschaft deutscher Banken mit der inlandi-
schen Kundschaft. So wuchs der Bestand an
langfristigen Termineinlagen (mit vereinbarter
Laufzeit von Uber zwei Jahren) im zweiten
Quartal mit einer auf das Jahr gerechneten
saisonbereinigten Rate von 11 % erneut stark
an. Bereits in den beiden Vorquartalen waren
die langfristigen Termingelder mit entspre-
chenden Dreimonatsraten von gut 6 % (ers-
tes Quartal 2009) beziehungsweise 17 %
(viertes Quartal 2008) angestiegen. Auch im
zweiten Vierteljahr 2009 wurde die Entwick-
lung der langfristigen Termineinlagen in er-
heblichem MaBe durch die Aktivitaten der
sonstigen Finanzintermedidre getrieben, die,
nach einer maBigen Expansion im ersten
Quartal, zwischen April und Juni wieder ver-
starkt langfristige Terminguthaben dotierten.
Hierin spiegelt sich eine wieder beschleunigte
Verbriefungsaktivitdt wider. DarUber hinaus
erholte sich das Wachstum langfristiger Spar-
einlagen (mit einer vereinbarten Kindigungs-
frist von Uber drei Monaten) nach einem
deutlich gebremsten ersten Quartal im zwei-
ten Vierteljahr erheblich. Saisonbereinigt und
auf das Jahr gerechnet stiegen die Bestande
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Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

saisonbereinigt
Mrd €
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2250 %
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Veranderung gegenuber
Vorjahr 3
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1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet.

Deutsche Bundesbank

um 18 % an. Hier waren es einmal mehr die
privaten Haushalte, die langfristige Sparein-
lagen dotierten.

Insgesamt war die Mittelbereitstellung der
inlandischen Kreditinstitute zwischen April
und Juni im Vergleich zum Vorquartal wieder
deutlich starker, was allerdings hauptsachlich
auf einen auBerordentlich starken Anstieg der
Wertpapierkredite an den privaten Sektor am
Quartalsende zurlckzufihren ist. Saisonbe-
reinigt und auf das Jahr gerechnet stieg das
Gesamtvolumen ausstehender Kredite im
Berichtszeitraum um 5% an, nachdem es im
ersten Vierteljahr noch mit einer entsprechen-
den Rate von 1'2% gewachsen war. Die
Buchkreditvergabe an den inlandischen priva-
ten Sektor entwickelte sich dagegen im zwei-
ten Quartal nur schwach. Die saisonbereinig-
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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
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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 3.Vj.2009. — 4 MaBstab verkleinert.
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Unverbriefte
Kreditvergabe
an
nichtfinanzielle
Unternehmen

deutlich zurck-

gegangen

te und annualisierte Dreimonatsrate der
unverbrieften Ausleihungen an inlandische
private Schuldner lag zwischen April und Juni
bei knapp 12 % und damit leicht unter ihrem
Vorquartalswert von gut 2 %. Allerdings ent-
fiel der Uberwiegende Teil der Buchkredit-
vergabe an den privaten Sektor erneut auf

Ausleihungen an finanzielle Unternehmen.

Die Mittelbereitstellung an nichtfinanzielle
Unternehmen reduzierte sich im Gegensatz
dazu mit einer saisonbereinigten annualisier-
-4% deutlich.
Getrieben wurde diese Entwicklung durch die

ten Dreimonatsrate von

kurzfristigen Kredite (mit einer Laufzeit bis
einschl. einem Jahr) und die tUber funfjdhrigen
Mittelbereitstellungen, die mit —21 % bezie-
hungsweise knapp — 1% zum Teil deutlich
negative Wachstumsraten aufwiesen. Dage-
gen wurden die mittelfristigen Ausleihungen
(mit einer Laufzeit von mehr als einem bis
einschl. funf Jahren) ausgeweitet. Saisonbe-
reinigt und auf das Jahr gerechnet stiegen
diese mit einer Quartalsrate von gut 122 %.
Wichtigste Determinante fur die insgesamt
abgeschwachte Kreditdynamik durfte weiter-
hin die schwache konjunkturelle Entwicklung
sein, die insbesondere zu einem gesunkenen
Bedarf an kurzfristiger Kreditfinanzierung fur
laufende Betriebsausgaben fuhrt und durch
eine rlcklaufige Investitionsnachfrage auf-
grund stark unterausgelasteter Kapazitaten
gekennzeichnet ist. Darlber hinaus wurden
laut Bank Lending Survey (BLS) die Kreditver-
gabebedingungen in Deutschland auch im
zweiten Vierteljahr wieder verscharft, aller-
dings in deutlich geringerem Mal3e als in den
beiden vorhergehenden Quartalen. Damit
kann auf Basis dieser Daten gegenwartig wei-

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
August 2009

terhin keine breite Kreditklemme in Deutsch-
land attestiert werden.

Im Gegensatz zu den unverbrieften Auslei-
hungen an nichtfinanzielle Unternehmen
kam der schon langer anhaltende Riickgang
der Buchkredite an private Haushalte im
zweiten Quartal zum Stillstand. Erstmals seit
dem dritten Vierteljahr 2006 stiegen diese
zwischen April und Juni 2009 wieder leicht
an und expandierten saisonbereinigt und auf
das Jahr gerechnet um knapp 2%. Dabei
verzeichneten sowohl das Volumen aus-
stehender Wohnungsbaukredite als auch die
sonstigen unverbrieften Ausleihungen an
private Haushalte erkennbare Zuwachse.

Der Uberwiegende Teil der gesamten Kredit-
vergabe an den inldndischen Privatsektor
resultierte im zweiten Quartal jedoch aus
dem starken Aufbau von Wertpapierpositio-
nen inldndischer privater Emittenten in den
Portfolios der deutschen Banken. Wahrend
diese Wertpapiere noch im April in sehr
hohem Umfang von den Banken verkauft
wurden, stockten die inlandischen Kreditinsti-
tute im Juni ihre Positionen in einem auBeror-
dentlich hohen AusmaB auf. Per saldo stiegen
die Wertpapierkredite deutscher Banken an
inlandische private Emittenten zwischen April
und Juni mit einer saisonbereinigten und an-
nualisierten Dreimonatsrate von gut 26 %.
Hinter diesem Zuwachs standen jedoch ein-
mal mehr hauptsachlich die Verbriefungs-
aktivitaten der Kreditinstitute, sodass es letzt-
lich nur in begrenztem Umfang zu einer
tatsachlichen Mittelbereitstellung an den
inlandischen Nichtbankensektor kam.
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* Anteil der Banken, die deutliche oder
leichte Auswirkungen der Finanzmarktkrise
auf ihre Angebotskonditionen berichteten,
an den Banken, die angaben, am jeweiligen
Markt aktiv und in ihrer Refinanzierung be-
eintrachtigt gewesen zu sein. — 1 Anteil
der Banken, die angaben, am jeweiligen
Markt aktiv und in ihrer Refinanzierung be-
eintrachtigt gewesen zu sein, an allen deut-
schen BLS-Banken; Durchschnitt tber den
Zeitraum 4.Vj.2007 bis 2.Vj.2009.

Deutsche Bundesbank

Ebenfalls dynamisch entwickelten sich auch
die Ausleihungen an offentliche Haushalte.
Saisonbereinigt und auf das Jahr gerechnet
wuchs ihr Bestand im zweiten Vierteljahr um
92 %. Wahrend die Buchkreditvergabe stag-
nierte, waren es allerdings auch hier die Wert-
papierkredite, die fur die Expansion der Mit-
telbereitstellung verantwortlich zeichneten.
lhre saisonbereinigte und annualisierte Drei-
monatsrate lag bei 36 %, nach gut 1% im
Vorquartal.

Die schwache Entwicklung der inlédndischen
Buchkredite an den privaten Sektor durfte
auch auf das restriktivere Kreditangebotsver-
halten der Banken zurlckzufthren sein. Den
deutschen Ergebnissen des BLS zufolge
haben die befragten Institute im zweiten
Quartal 2009 allerdings ihre Standards im
Unternehmenskreditgeschaft per saldo nur
noch leicht verscharft, nachdem sie dies in
den drei Vorquartalen in deutlicherem Aus-
mal getan hatten. Dieser Riickgang der Ver-
scharfung bei den Kreditstandards war im
Quartalsvergleich der groBte seit Beginn der
BLS-Erhebung im Jahr 2003. Fur die leichten
Verscharfungen der Kreditstandards im Fir-
menkundengeschaft machten die deutschen
Interviewpartner neben den Eigenkapital-
kosten der Banken abermals vor allem den
negativen Einfluss der allgemeinen konjunk-
turellen Einschatzung sowie branchen- und
firmenspezifische Faktoren verantwortlich.
Gleichzeitig weiteten die befragten Banken
ihre Margen im Geschaft mit Unternehmen
— wie in Phasen sinkender Zinsen grundsatz-
lich nicht unlblich — erneut kraftig und zu-
dem starker als im Euro-Raum aus.

Dynamische
Mittelbereit-
stellung fur
offentliche
Haushalte

Kreditstandards
far Unter-
nehmen nur
noch leicht
restriktiver



Demgegenlber entwickelten sich die Ver-
gabekonditionen fur Kredite an private
Haushalte zu Konsum- oder Wohnungsbau-
zwecken in der Breite nur leicht restriktiv. Die
Ausnahme bildeten hier die risikoreicheren
Wohnungsbaukredite: So gaben die befrag-
ten Banken an, die Margen in diesem Ge-
schaftsbereich per saldo deutlich ausgeweitet
zu haben. Die gréBten Abweichungen der
deutschen von den europaischen Ergebnissen
zeigten sich in der Nachfrageentwicklung.
Waéhrend der Mittelbedarf im gesamten Euro-
Raum mit Ausnahme der Nachfrage nach
Konsumentenkrediten zurlickging, beobach-
teten die deutschen BLS-Institute fur alle be-
trachteten Kreditarten einen zunehmenden
Finanzierungsbedarf. Allerdings durften diese
BLS-Angaben wegen Mehrfachanfragen ins-
besondere von Unternehmen die tatsachliche
gesamtwirtschaftliche Nachfrageentwicklung

Uberschatzen.

Auch die Umfragerunde zum zweiten Quartal
2009 enthielt wieder eine Reihe von Zusatz-
fragen zur isolierten Wirkung der Finanz-
marktkrise auf die Kreditvergabepolitik der
teilnehmenden  Banken. Die  Antworten
deuten darauf hin, dass die Probleme bei der
groBvolumigen Marktrefinanzierung im Ver-
gleich zum Vorquartal Gberwiegend abgenom-

men haben. Jedoch sah sich auch weiterhin
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ein nicht unbetrachtlicher Teil der befragten

Institute  Beeintrachtigungen aus Eigen-
kapitalrestriktionen gegentber, die sich Uber-
wiegend auch in der Kreditvergabe nieder-

schlugen.

Dagegen durfte die Entwicklung der Bank-
kreditzinsen im Neugeschaft auf die inlandi-
sche Kreditvergabe an den privaten Sektor
eher stltzend gewirkt haben. Trotz der be-
richteten Margenausweitungen verbilligten
sich im Gefolge der Zinssenkungen des Euro-
systems vor allem die kurzfristigen Ausleihun-
gen an private Haushalte und nichtfinanzielle
Unternehmen nochmals spurbar, wenn auch
mit deutlich nachlassender Dynamik. Demge-
gendber veranderten sich laut Zinsstatistik die
Zinssatze fur langerfristige Bankkredite kaum.
So berechneten die Banken Ende Juni fir
kurzfristig zinsgebundene Kredite an Unter-
nehmen je nach Volumen 3,4 % beziehungs-
weise 2,9 % und fur langfristige 4,6 % bezie-
hungsweise 4,7%. In der Wohnungsbau-
finanzierung verlangten die deutschen Ban-
ken mit 3,7 % bei einer kurzen Zinsbindung
ebenfalls deutlich weniger als Ende Marz, wo-
hingegen der Zins fur Wohnungsbaukredite
mit einer Zinsbindungsfrist von Uber finf
Jahren bis zehn Jahre bei 4,4 % lag und da-
mit gegenidber dem Vorquartal unverandert
blieb.
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