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Geldpolitik und
Bankgesch�ft

Zinspolitik und Geldmarkt

Die konjunkturelle Entwicklung im Euro-

Raum hat sich w�hrend des Schlussquartals

2009 erwartungsgem�ß verlangsamt. Vor

diesem Hintergrund und angesichts der Pers-

pektive einer graduellen gesamtwirtschaft-

lichen Erholung deuten die Projektionen des

Eurosystems darauf hin, dass die Verbrau-

cherpreise �ber den geldpolitisch relevanten

Zeithorizont im Stabilit�tsbereich verbleiben

werden, wobei jedoch die Unsicherheit des

Ausblicks durch die Folgen der Finanzkrise er-

h�ht bleibt. Auch die mittel- bis langfristigen

Inflationserwartungen der Marktteilnehmer

sind im Euro-Gebiet weiterhin gut verankert.

Die monet�re Dynamik schw�chte sich im

Berichtsquartal auch angesichts einer nahezu

stagnierenden Kreditvergabe an den Privat-

sektor erneut ab, sodass von der monet�ren

Entwicklung derzeit keine mittelfristigen In-

flationsgefahren ausgehen. Angesichts dieser

Rahmenbedingungen beließ der EZB-Rat zwi-

schen Oktober 2009 und Januar 2010 die

geldpolitischen Leitzinsen des Eurosystems

unver�ndert. Die Hauptrefinanzierungsge-

sch�fte wurden auch im vierten Quartal 2009

durchgehend als Mengentender mit Vollzu-

teilung der eingereichten Gebote zu einem

Zinssatz von 1% ausgeschrieben. F�r die In-

anspruchnahme der Spitzenrefinanzierungs-

fazilit�t werden den Gesch�ftsbanken weiter-

hin 1,75% in Rechnung gestellt, Guthaben

im Rahmen der Einlagefazilit�t werden mit

0,25% verg�tet.

Am 17. Dezember 2009 wurde die dritte und

letzte zus�tzliche Refinanzierungsoperation

des Eurosystems mit einj�hriger Laufzeit

Hauptrefinan-
zierungssatz
verbleibt bei
1%

Letzter
Jahrestender
zinsindexiert
zugeteilt
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Deutsche Bundesbank

Geldmarktsteuerung und Liquidit�tsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden zwischen
dem 14. Oktober 2009 und dem 19. Januar 2010
blieb der Bedarf der Kreditinstitute im Euro-Raum
an Zentralbankliquidit�t, der durch die autono-
men Liquidit�tsfaktoren bestimmt wird, nahezu
unver�ndert; er ging per saldo leicht um 1,8 Mrd 5

zur�ck. Zwar nahm der aus dem Banknotenum-
lauf resultierende Liquidit�tsbedarf – vor allem
aufgrund des saison�blichen Anstiegs um die
Weihnachtszeit – deutlich um 28,0 Mrd 5 zu, doch
reduzierte per saldo die Entwicklung der �brigen
autonomen Faktoren im Betrachtungszeitraum
den Bedarf an Zentralbankliquidit�t etwas. So
verringerten sich zum einen die Einlagen �ffent-
licher Haushalte beim Eurosystem �ber die drei
Perioden um 19,2 Mrd 5, zum anderen zeigt
auch die gemeinsame Betrachtung der Netto-
W�hrungsreserven und der sonstigen Faktoren,
die liquidit�tsneutrale Bewertungseffekte eli-
miniert, eine Abnahme des Liquidit�tsbedarfs
um 10,6 Mrd 5. Verst�rkt wurde die gesunkene
Liquidit�tsnachfrage aus autonomen Faktoren
durch den R�ckgang des Mindestreservesolls um
per saldo 3,6 Mrd 5.

Wie in den Monaten zuvor war auch der Betrach-
tungszeitraum gepr�gt von der großz�gigen Liqui-
dit�tsversorgung durch das Eurosystem mit dem
Ziel, das Funktionieren des Geldmarkts zu unter-
st�tzen und die Nachfrage der Kreditinstitute nach
Zentralbankliquidit�t – auch �ber den regul�ren
Bedarf hinaus – zu befriedigen. Weiterhin wurden
die liquidit�tszuf�hrenden Offenmarktgesch�fte
als Mengentender mit Vollzuteilung durchgef�hrt,
sodass die Liquidit�tsbereitstellung nach Maßgabe
der Kreditinstitute erfolgte. Vor allem bedingt
durch die zus�tzlichen Liquidit�tszufl�sse aus den
12-Monatstendern, zuletzt am 17. Dezember 2009
in H�he von 97 Mrd 5, verschob sich in den drei be-
trachteten Perioden die Gewichtung noch weiter
von den Haupttendern hin zu den l�ngerfristigen
Refinanzierungsgesch�ften. So nahm per saldo das
Volumen der Hauptrefinanzierungsgesch�fte um
rund 19 Mrd 5 ab, w�hrend das Volumen der Lang-
fristtender in der Summe um knapp 32 Mrd 5 an-
stieg. Zudem setzte das Eurosystem sein Ankauf-

programm f�r gedeckte Schuldverschreibungen
fort und konnte �ber den Betrachtungszeitraum
seinen Bestand um 13 Mrd 5 auf 31 Mrd 5 erh�hen.
Gleichzeitig nahm infolge der gestiegenen Liquidi-
t�tsbereitstellung per saldo die Inanspruchnahme
der Einlagefazit�t um rund 37 Mrd 5 zu, w�hrend
die Spitzenrefinanzierungsfazilit�t weiterhin kaum
genutzt wurde.

EONIA notierte fast durchweg bei etwa 0,35% und
orientierte sich damit vornehmlich am Satz der Ein-
lagefazilit�t von 0,25%. Lediglich am jeweils letz-
ten Tag der Reserveperioden, an dem das Eurosys-
tem dem Markt mit absorbierenden Schnelltendern
Liquidit�t entzog, stiegen die EONIA-Fixierungen
deutlich bis auf 0,69%.

Am 3. Dezember 2009 beschloss der EZB-Rat erste
Schritte, um den Ausstieg aus der von Sondermaß-
nahmen gepr�gten Liquidit�tspolitik einzuleiten.
So legte er fest, mit Beginn des Jahres 2010 die
Durchf�hrung der zus�tzlichen Dreimonatstender
sowie der 12-Monatsgesch�fte einzustellen und im
Jahr 2010 nur noch einen letzten Sechsmonatsten-
der Ende M�rz zuzuteilen. Gleichzeitig wurde den
Marktteilnehmern zugesichert, dass bis Anfang Ap-
ril 2010 alle Haupt- und Langfristtender weiterhin
als Mengentender mit Vollzuteilung durchgef�hrt
werden.

Innerhalb der Mindestreserveperiode Oktober/
November 2009 ging das ausstehende Refinanzie-
rungsvolumen sukzessive zur�ck, vor allem verur-
sacht durch eine abnehmende Nachfrage der Kre-
ditinstitute bei den w�chentlichen Hauptrefinan-
zierungsgesch�ften, deren Volumen von 62 Mrd 5

auf 46 Mrd 5 sank. Davon fast unber�hrt stand
jedoch weiterhin deutlich mehr Liquidit�t zur Ver-
f�gung, als zur Erf�llung des regul�ren Liquidit�ts-
bedarfs aus autonomen Faktoren und dem Reser-
vesoll notwendig war. Die �berschussliquidit�t (auf
Basis der Benchmark-Berechnung) lag bei rund
135 Mrd 5 im Periodendurchschnitt. Die EONIA-
Ums�tze lagen im Periodendurchschnitt bei 38,7
Mrd 5 und erh�hten sich damit gegen�ber der Vor-
periode (35,9 Mrd 5) etwas.
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In der Reserveperiode November/Dezember 2009
betrug das ausstehende Refinanzierungsvolumen
an den meisten Tagen um die 650 Mrd 5. Die
�berschussliquidit�t lag mit durchschnittlich rund
109 Mrd 5 etwas niedriger als in der Vorperiode,
und die Inanspruchnahme der Einlagefazilit�t bil-
dete sich weiter zur�ck (durchschnittlich 66 Mrd 5,
nach 86 Mrd 5 bzw. 110 Mrd 5 in den Vorperioden).
EONIA stand weiterhin in der N�he des Einlagesat-
zes. Gleichzeitig zeigten sich die EONIA-Ums�tze
im Periodenschnitt mit 38,1 Mrd 5 gegen�ber der
Vorperiode kaum ver�ndert.

Die Reserveperiode Dezember 2009/Januar 2010, die
insgesamt 43 Tage umfasste, wurde gepr�gt von der
Zuteilung des dritten und gleichzeitig letzten 12-
Monatstenders. In seiner Sitzung am 3. Dezember
2009 hatte der EZB-Rat beschlossen, dass dessen Zins-
satz dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz
der w�hrend der Laufzeit dieses Gesch�fts durchge-
f�hrten Hauptrefinanzierungsgesch�fte entspricht.
Unter diesen ver�nderten Bedingungen – die beiden
vorherigen 12-Monatstender waren jeweils zum
Festzinssatz von 1,00% zugeteilt worden – beteilig-
ten sich Mitte Dezember im Eurosystem 224 Kredit-
institute an diesem Tender; sie boten und erhielten
insgesamt 97 Mrd 5, was im Rahmen der Markter-
wartungen lag. Auch wenn das Bietungsvolumen
�ber dem des zweiten Jahrestenders lag, bei dem
Ende September 75 Mrd 5 zugeteilt worden waren,
ging die Bieteranzahl im Vergleich dazu um mehr als
die H�lfte zur�ck. Mit diesem zus�tzlichen Zufluss
von knapp 100 Mrd 5 stieg die �berschussliquidit�t
wieder an (im Periodenschnitt auf 228 Mrd 5), was
auch einen starken Zuwachs der durchschnittlichen
Inanspruchnahme der Einlagefazilit�t auf 147 Mrd 5

zur Folge hatte. Aufgrund der nun noch komforta-
bleren Liquidit�tsverh�ltnisse gingen die Ums�tze
am (kurzfristigen) Geldmarkt zur�ck, da die Institute
noch weniger auf den Handel am Sekund�rmarkt
angewiesen waren. So sanken die unbesicherten
EONIA-Ums�tze im Periodenschnitt auf 29,1 Mrd 5

(9 Mrd 5 weniger als in der Vorperiode), zudem wie-
sen auch die Umsatzzahlen auf Euro GC Pooling der
Eurex Repo f�r besichertes Tagesgeld einen R�ck-
gang auf durchschnittlich 7,1 Mrd 5 pro Tag auf,

nachdem dieser Wert in den Vorperioden noch
10,0 Mrd 5 beziehungsweise 11,0 Mrd 5 betragen
hatte. Die Funktion des Eurosystems als Intermedi�r
am Geldmarkt nahm somit wieder zu.

In der anschließenden Reserveperiode Januar/
Februar 2010 wurden den Gesch�ftspartnern des
Eurosystems letztmalig liquidit�tszuf�hrende Ge-
sch�fte in US-Dollar und Schweizer Franken ange-
boten, nachdem die EZB im Januar bekannt gege-
ben hatte, diese bis Ende Januar 2010 befristeten
Operationen nicht zu verl�ngern.

Liquidit�tsbestimmende Faktoren 1)

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

2009 2010

Position

14. Okt.
bis
10. Nov.

11. Nov.
bis
7. Dez.

8. Dez.
bis
19. Jan.

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

(Zunahme: –) – 1,9 – 4,5 – 21,6
2. Einlagen �ffentlicher Haushalte

beim Eurosystem (Zunahme: –) – 9,7 – 1,4 + 30,3
3. Netto-W�hrungsreserven2) – 8,4 – 5,4 + 5,4
4. Sonstige Faktoren2) + 5,8 + 11,3 + 1,9

Insgesamt – 14,2 + 0,0 + 16,0

II. Geldpolitische Gesch�fte des Euro-
systems
1. Offenmarktgesch�fte

a) Hauptrefinanzierungsgesch�fte – 26,8 + 3,5 + 4,7
b) L�ngerfristige Refinanzierungs-

gesch�fte + 9,2 – 32,7 + 55,0
c) Sonstige Gesch�fte + 6,7 + 6,6 + 5,6

2. St�ndige Fazilit�ten
a) Spitzenrefinanzierungsfazilit�t – 0,0 + 0,4 – 0,3
b) Einlagefazilit�t

(Zunahme: – ) + 23,1 + 20,8 – 81,3

Insgesamt + 12,2 – 1,4 – 16,3

III. Ver�nderung der Guthaben der
Kreditinstitute (I. + II.) – 1,9 – 1,4 – 0,2

IV. Ver�nderung des Mindestreservesolls
(Zunahme: –) + 1,8 + 1,6 + 0,2

1 Zur l�ngerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen
Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil dieses Berichts. —
2 Einschl. liquidit�tsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartals-
ende.
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durchgef�hrt. Der Tender wurde zinsindexiert

ausgeschrieben. Die an der Transaktion teil-

nehmenden Banken zahlen dabei nicht einen

im Voraus bekannten Zinssatz f�r die �berlas-

sung der Zentralbankliquidit�t, sondern ihnen

wird bei F�lligkeit der Transaktion der sich

�ber die Laufzeit ergebende durchschnittliche

Hauptrefinanzierungs- oder Mindestbietungs-

satz in Rechnung gestellt. Zwar nutzten die

Banken die letzte Gelegenheit einer einj�hri-

gen Refinanzierung und liehen sich mit einem

Volumen von 96,9 Mrd 3 im Dezember mehr

Liquidit�t beim Eurosystem als w�hrend des

zweiten 12-Monatstenders Ende September

(75,2 Mrd 3). Angesichts der nach wie vor au-

ßerordentlich guten Liquidit�tssituation des

europ�ischen Bankensektors blieb jedoch

auch die dritte Jahresoperation deutlich hin-

ter dem Zuteilungsvolumen der ersten Trans-

aktion dieser Art im Juni 2009 (442,2 Mrd 3)

zur�ck. Gleichzeitig reduzierte sich erneut die

Zahl der am Tender teilnehmenden Banken.

Nachdem in den ersten beiden 12-Monats-

operationen noch 1 121 beziehungsweise

589 Gesch�ftspartner Zentralbankliquidit�t

nachfragten, beteiligten sich im Dezember

nur noch 224 Kreditinstitute an dem Tender.

Angesichts der zuletzt deutlich reduzierten

Nachfrage verst�ndigten sich das Eurosystem

und die US-amerikanische Notenbank darauf,

die 84-t�gigen Fremdw�hrungsoperationen

in US-Dollar nach dem 6. Oktober 2009 nicht

mehr auszuschreiben. Die einw�chigen US-

Dollar-Swapgesch�fte sowie die Refinanzie-

rungsoperationen f�r Schweizer Franken

stellte das Eurosystem ab dem 1. Februar

2010 ein. Dar�ber hinaus endete die Aus-

schreibung der zus�tzlichen Dreimonatsten-

der Ende des Jahres 2009. Der EZB-Rat gab

bekannt, dass der Sondertender mit sechs-

monatiger Laufzeit Ende M�rz 2010 letztmals

ausgeschrieben wird. Ferner k�ndigte der

EZB-Rat f�r Anfang M�rz 2010 weitere Ent-

scheidungen �ber die Fortf�hrung der all-

m�hlichen R�cknahme der in Reaktion auf

die Finanzkrise zus�tzlich eingef�hrten außer-

ordentlichen Liquidit�tsmaßnahmen an.

Geldmarktzinsen
im Euro-Raum

1 Monatsdurchschnitte. — 2 Nur am 8. Okto-
ber  2008  2,75%. —  3 Dreimonats-Euribor 
abzügl.  Dreimonats-Eurepo. —   Durch-
schnitt 1. bis 15. Februar 2010.

Deutsche Bundesbank
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Die Zinss�tze am Euro-Geldmarkt reagierten

kaum auf die Ank�ndigung der graduellen

R�cknahme der außergew�hnlichen geldpoli-

tischen Maßnahmen. Wie schon im dritten

Vierteljahr notierte der Tagesgeldsatz EONIA

zwischen Oktober und Januar mit geringen

Schwankungen bei rund 0,35% und damit

rund 0,1 Prozentpunkte oberhalb des Zins-

satzes der Einlagefazilit�t des Eurosystems.

Nennenswerte Anstiege des Tagesgeldsatzes

waren nahezu ausschließlich an den jeweils

letzten Tagen der Mindestreserveerf�llungs-

perioden zu beobachten, an denen das Euro-

system �bersch�ssige Liquidit�t durch Fein-

steuerungsoperationen absorbierte.

Auch die l�ngerfristigen Geldmarktzinsen

entwickelten sich im Schlussquartal 2009

�berwiegend seitw�rts, vor allem am langen

Ende der Geldmarktkurve. Insbesondere

Offenmarktgesch�fte des Eurosystems *)

Valutatag
Gesch�fts-
art 1)

Laufzeit
in Tagen

Tats�ch-
liche
Zuteilung,
Mrd 5

Abwei-
chung zur
Bench-
mark 2),
Mrd 5

Marginaler
Satz/
Festsatz,
in %

Repartie-
rungssatz,
in %

Gewich-
teter Satz,
in %

Cover
Ratio 3)

Anzahl
Bieter

14.10.09 HRG (MT) 7 61,6 105,6 1,00 100,00 – 1,00 218
14.10.09 S-LRG (MT) 28 7,7 – 1,00 100,00 – 1,00 19
21.10.09 HRG (MT) 7 49,8 142,8 1,00 100,00 – 1,00 224
28.10.09 HRG (MT) 7 48,7 138,7 1,00 100,00 – 1,00 188
29.10.09 LRG (MT) 91 3,3 – 1,00 100,00 – 1,00 25
04.11.09 HRG (MT) 7 46,2 141,2 1,00 100,00 – 1,00 170
10.11.09 FSO (–) 1 – 191,4 – 0,80 100,00 0,76 1,00 165
11.11.09 HRG (MT) 7 51,3 68,8 1,00 100,00 – 1,00 160
11.11.09 S-LRG (MT) 27 2,5 – 1,00 100,00 – 1,00 12
12.11.09 S-LRG (MT) 91 10,8 – 1,00 100,00 – 1,00 9
12.11.09 S-LRG (MT) 182 0,8 – 1,00 100,00 – 1,00 21
18.11.09 HRG (MT) 7 52,6 99,6 1,00 100,00 – 1,00 177
25.11.09 HRG (MT) 7 59,1 114,1 1,00 100,00 – 1,00 168
26.11.09 LRG (MT) 91 2,1 – 1,00 100,00 – 1,00 19
02.12.09 HRG (MT) 6 58,1 138,1 1,00 100,00 – 1,00 137
07.12.09 FSO (–) 1 – 129,7 – 0,80 100,00 0,76 1,00 147
08.12.09 HRG (MT) 8 55,8 58,3 1,00 100,00 – 1,00 111
08.12.09 S-LRG (MT) 43 2,7 – 1,00 100,00 – 1,00 8
10.12.09 S-LRG (MT) 91 2,9 – 1,00 100,00 – 1,00 9
10.12.09 S-LRG (MT) 182 1,7 – 1,00 100,00 – 1,00 21
16.12.09 HRG (MT) 7 52,9 109,4 1,00 100,00 – 1,00 125
17.12.09 S-LRG (MT) 371 96,9 – ...4) 100,00 – 1,00 224
17.12.09 LRG (MT) 105 2,6 – 1,00 100,00 – 1,00 21
23.12.09 HRG (MT) 7 58,6 253,1 1,00 100,00 – 1,00 109
30.12.09 HRG (MT) 7 78,6 288,6 1,00 100,00 – 1,00 132
06.01.10 HRG (MT) 7 54,0 292,5 1,00 100,00 – 1,00 100
13.01.10 HRG (MT) 7 60,1 277,1 1,00 100,00 – 1,00 102
19.01.10 FSO (–) 1 – 258,9 – 0,80 100,00 0,75 1,00 188

* F�r die Gesch�fte des Eurosystems vom 8. Juli 2009 bis
13. Oktober 2009 siehe: Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht, November 2009, S. 30. — 1 HRG: Hauptrefinanzie-
rungsgesch�ft, LRG: L�ngerfristiges Refinanzierungsge-
sch�ft, S-LRG: Sonder-L�ngerfristiges Refinanzierungs-
gesch�ft, FSO: Feinsteuerungsoperation (+ : Liquidit�t
bereitstellend, – : Liquidit�t absorbierend), MT: Mengen-

tender. — 2 Ohne Ber�cksichtigung der in derselben
Woche zugeteilten (S-)LRGe. — 3 Verh�ltnis des Volumens
der Gesamtgebote zum Zuteilungsvolumen. — 4 Der
Zinssatz entspricht dem durchschnittlichen Mindestbie-
tungssatz der w�hrend der Laufzeit dieses Gesch�fts
durchgef�hrten HRGe.

Deutsche Bundesbank

Tagesgeldsatz
knapp oberhalb
des Zinssatzes
der Einlage-
fazilit�t

L�ngerfristige
Geldmarkts�tze
mit Seitw�rts-
tendenz
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gegen Ende des Jahres verbilligten sich im

Gegensatz dazu k�rzerfristige unbesicherte

Interbankens�tze in den Laufzeiten bis zu

sechs Monaten leicht und notieren aktuell

durchweg unterhalb des Hauptrefinanzie-

rungssatzes des Eurosystems. Der unbesicher-

te Dreimonatssatz (3M-Euribor) liegt aktuell

bei 0,66%, sein besichertes Pendant (3M-

Eurepo) bei 0,35%. Die sich aus dieser

Renditedifferenz ergebende Risikopr�mie am

Euro-Geldmarkt betr�gt damit aktuell 0,3

Prozentpunkte und notiert somit nur margi-

nal unterhalb des Niveaus zum Ende des

Vorquartals. Auch die Ank�ndigung der gra-

duellen R�cknahme der außergew�hnlichen

geldpolitischen Maßnahmen im Dezember

f�hrte zu keinem nennenswerten Anstieg

dieser Risikopr�mie.

Monet�re Entwicklung im

Euro-W�hrungsgebiet

Die monet�re Expansion im Euro-Raum

schw�chte sich im Berichtsquartal weiter ab.

Saisonbereinigt und auf das Jahr gerechnet

betrug die Wachstumsrate des breiten Geld-

mengenaggregats M3 im Schlussquartal

2009 gut – 1% und lag damit merklich unter

der bereits schwachen Rate von 0% aus dem

dritten Vierteljahr. Auch der Durchschnitt der

Jahreswachstumsraten von M3 f�r die

Monate Oktober bis Dezember reduzierte

sich nochmals auf – 0,1%, nachdem er im

Vorquartal noch bei 2,4% gelegen hatte. Er

sank damit zum ersten Mal seit Beginn der

W�hrungsunion in den negativen Bereich.

Das Zinsumfeld, gekennzeichnet durch einen

vergleichsweise geringen Zinsvorteil von An-

lagen im Laufzeitbereich von bis zu zwei

Jahren gegen�ber t�glich f�lligen Einlagen

sowie eine steil verlaufende Zinsstrukturkurve

im Bereich jenseits von zwei Jahren, hatte

auch im Berichtsquartal einen wesentlichen

Einfluss auf die monet�re Dynamik. Allerdings

schw�chten sich die in den drei Vorquartalen

zu beobachtenden Verschiebungen von

marktnah verzinsten kurzfristigen Terminein-

lagen (mit einer vereinbarten Laufzeit von bis

zu zwei Jahren) hin zu den liquidesten Kom-

ponenten der Geldmenge im Berichtsquartal

zunehmend ab. Der Anstieg der t�glich f�lli-

gen Einlagen blieb mit einer saisonbereinig-

ten und annualisierten Dreimonatsrate von

8% im vierten Quartal deutlich hinter der

sehr hohen Rate von 16 1�2 % des Vorquartals

zur�ck. Zugleich verlangsamte sich das

Wachstum des Bargeldumlaufs auf das Jahr

gerechnet von knapp 7 1�2 % auf nunmehr

knapp 4%. Im Ergebnis schw�chte sich das

– nach wie vor kr�ftige – Wachstum des eng

gefassten Geldmengenaggregats M1 in den

Monaten Oktober bis Dezember auf gut 7%

ab, nach 15% in den Monaten Juli bis Sep-

tember.

Gleichzeitig ging der Bestand der sonstigen

kurzfristigen Einlagen per saldo mit einer sai-

sonbereinigten und auf das Jahr gerechneten

Dreimonatsrate von gut 9 1�2 % im Berichts-

quartal fast ebenso sp�rbar zur�ck wie in den

vergangenen drei Quartalen. Ausschlagge-

bend hierf�r waren die nach wie vor starken

Abfl�sse bei den kurzfristigen Termingeldern.

Vor allem Privatpersonen trugen dazu bei,

dass sich diese Einlagen in saisonbereinigter

Fortgesetzte
Abschw�chung
der monet�ren
Expansion

Nachfrage nach
hochliquiden
M3-Kompo-
nenten weiter
kr�ftig

Per saldo R�ck-
gang der sons-
tigen kurzfris-
tigen Einlagen ...
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und auf das Jahr gerechneter Betrachtung

um 25% reduzierten, nach – 27% im Vor-

quartal. Die Dotierung kurzfristiger Spareinla-

gen (mit vereinbarter K�ndigungsfrist von bis

zu drei Monaten) konnte diese Entwicklung

bei Weitem nicht kompensieren; sie ließ im

Berichtsquartal im Vergleich zu den vorherge-

gangenen drei Quartalen etwas nach.

Auch die marktf�higen Finanzinstrumente

verzeichneten per saldo Abfl�sse. Nachdem

ihr Bestand im Vorquartal noch um gut 15%

geschrumpft war, verlangsamte sich die Ab-

schw�chung zwischen Oktober und Dezem-

ber 2009 jedoch auf das Jahr gerechnet auf

knapp 2 1�2 %. Dabei waren die sehr volatilen

Repo-Gesch�fte, hinter denen in gr�ßerem

Umfang besicherte Interbankengesch�fte

stehen, die einzige Teilkomponente, die im

Berichtsquartal eine stark positive Entwick-

lung aufwies. Bedeutende Abfl�sse erfuhren

im Schlussquartal 2009 die Geldmarktfonds-

anteile, auf die der gr�ßte Anteil der markt-

f�higen Instrumente entf�llt und die in den

Monaten Juli bis September noch ein posi-

tives Wachstum verzeichnet hatten. Dem-

gegen�ber trugen Sondereffekte im Dezem-

ber mit dazu bei, dass sich die Abnahme der

Best�nde der von Nichtbanken gehaltenen

kurz laufenden Schuldverschreibungen der

monet�ren Finanzinstitute (mit einer Laufzeit

bis zu zwei Jahren) im Vergleich zu den vor-

angegangenen vier Quartalen erheblich ver-

langsamte.

Die Abschw�chung der monet�ren Grund-

dynamik und der zuletzt kraftlosen Kreditver-

gabe an den privaten Sektor hat sich im

Berichtsquartal weiter fortgesetzt. Dabei

Komponenten und
Gegenposten der Geldmenge
im Euro-Raum

1 Berechnet aus den über 12 Monate kumu-
lierten  Veränderungen. —  2 Eine  Zunahme 
dämpft,  für sich betrachtet,  das M3-Wachs-
tum. — 3 Nicht  saisonbereinigt. — 4 Zunah-
me: –, Abnahme: +.
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wurde die Mittelbereitstellung der Banken im

Euro-Raum erstmals seit Herbst 2008 wieder

durch einen, wenn auch nur leichten, Anstieg

der Buchkredite gepr�gt. Der Erwerb verbrief-

ter Forderungen war in den Monaten Okto-

ber bis Dezember, ausgehend vom hohen

Ausgangsniveau des Vorquartals, per saldo

negativ. Die Buchkredite an inl�ndische pri-

vate Nichtbanken, deren annualisierte und

saisonbereinigte Dreimonatsrate im Vorquar-

tal noch bei – 1% gelegen hatte, stiegen im

Berichtszeitraum um knapp 1% an. Ebenfalls

bei knapp 1% lag die um Verbriefungsaktivi-

t�ten und Kreditverk�ufe der Kreditinstitute

bereinigte Dreimonatsrate der Kreditvergabe

an den inl�ndischen Privatsektor. Die parallele

Entwicklung der bereinigten und der unberei-

nigten Dreimonatsrate ist darauf zur�ckzu-

f�hren, dass die Banken im vierten Quartal

2009 nur wenige Verbriefungen t�tigten und

es damit nicht zu einer statistischen Unter-

zeichnung der ausgewiesenen gegen�ber der

tats�chlichen Mittelbereitstellung durch die

Banken kam.

Dem leichten Anstieg der Buchkredite an

heimische private Nichtbanken lagen recht

heterogene sektorale Entwicklungen zu-

grunde. Die st�rksten Zufl�sse verzeichneten

die Ausleihungen an Privatpersonen, bei

denen sich die positive Entwicklung der letz-

ten beiden Quartale zunehmend verfestigte.

Dies war erneut auf die quantitativ bedeut-

samen Wohnungsbaukredite zur�ckzuf�hren.

Auch die sonstigen Kredite an Privatpersonen

nahmen deutlich zu, w�hrend die Konsumen-

tenkredite nach leichten Zuw�chsen im Vor-

quartal im Berichtszeitraum nahezu stagnier-

ten.

Den Zufl�ssen bei den Buchkrediten an Privat-

personen standen im Schlussquartal 2009

kr�ftige Abfl�sse bei den unverbrieften Aus-

leihungen an nichtfinanzielle Unternehmen

gegen�ber, die in Verbindung mit der abge-

schw�chten Wirtschaftsaktivit�t gesehen wer-

den m�ssen. Urs�chlich hierf�r war vor allem

der anhaltend starke R�ckgang der unver-

brieften kurzfristigen Ausleihungen mit einer

Laufzeit von bis zu einem Jahr. Aber auch die

Ver�nderung mittelfristiger Buchkredite (mit

einer Laufzeit �ber einem bis einschl. f�nf

Jahren) war im Berichtsquartal nochmals er-

kennbar negativ. Langfristige Buchkredite

(mit einer Laufzeit �ber f�nf Jahren) expan-

dierten dagegen weiter merklich.

Die Ausleihungen an sonstige Finanzinterme-

di�re stiegen in den Monaten Oktober bis

Dezember sp�rbar, w�hrend sie das Kredit-

wachstum im dritten Vierteljahr noch merk-

lich negativ beeinflusst hatten. Die Volatilit�t

dieser Bewegungen ist im Zusammenhang

mit sogenannten Reverse-Repo-Transaktio-

nen zu sehen. Bei diesen Gesch�ften verge-

ben Banken einen besicherten Kredit an einen

im Sektor der sonstigen Finanzintermedi�re

erfassten Finanzdienstleister, der die aufge-

nommene Liquidit�t seinerseits gegen �ber-

lassung von Sicherheiten an andere Banken

weiterverleiht. Letztlich handelt es sich somit

von seiner Natur her um ein indirektes Inter-

bankengesch�ft. Mit der damit verbundenen

Kreditvergabe geht f�r sich genommen keine

Mittelbereitstellung an den privaten Nicht-

bankensektor einher.

Die von Banken im Euro-Raum durch Wertpa-

piererwerb bereitgestellten Mittel reduzierten

Erkennbares
Wachstum der
Buchkredite an
private Haus-
halte, ...

... jedoch noch-
malige R�ck-
f�hrung der
Buchkredite an
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vergabe an
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intermedi�re
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sich, ausgehend von einem hohen Niveau im

Vorquartal, im vierten Quartal 2009 leicht.

Wertpapierpositionen von �ffentlichen Emit-

tenten wurden nur noch schwach aufgebaut;

ihre auf das Jahr gerechnete und saisonberei-

nigte Wachstumsrate sank im Schlussviertel-

jahr von 15 1�2 % im Vorquartal auf aktuell

knapp 1 1�2 %. Die Best�nde an Wertpapieren

privater Emittenten aus dem Euro-W�hrungs-

gebiet, die seit 2007 in bedeutendem Maße

aufgebaut wurden, nahmen von Oktober bis

Dezember 2009 erstmals wieder mit einer

entsprechenden Rate von 7% ab, nach

einem Anstieg von noch gut 6 1�2 % im Vor-

quartal.

Die Netto-Forderungsposition des MFI-Sek-

tors gegen�ber dem Ausland erh�hte sich im

Schlussquartal 2009 saisonbereinigt um 45,4

Mrd 3 und wirkte damit f�r sich genommen

expansiv auf die Geldmengenentwicklung.

Wie bereits in den beiden Vorquartalen

wurden im Zuge der Restrukturierung der

MFI-Bilanzen Verbindlichkeiten des heimi-

schen MFI-Sektors gegen�ber Ans�ssigen

außerhalb des Euro-Raums in gr�ßerem Um-

fang reduziert als die entsprechenden Forde-

rungen.

Tendenziell gebremst wurde die monet�re

Dynamik dagegen durch eine zwar abge-

schw�chte, aber dennoch erkennbare Geld-

kapitalbildung. Das Geldkapital im Euro-

Raum nahm im vierten Quartal 2009 saison-

bereinigt und auf das Jahr gerechnet um 4%

zu, nach gut 7% im Vorquartal. W�hrend

die Banken ihr Kapital und ihre R�cklagen

im Berichtszeitraum sp�rbar aufstockten,

schw�chten sich die �brigen Komponenten

gegen�ber dem Vorquartal ab. Zwar f�hrte

die steile Zinsstrukturkurve zu weiteren Dotie-

rungen langfristiger Termineinlagen, insbe-

sondere durch Privatpersonen. Gleichzeitig

jedoch wurde ihr Zuwachs durch die geringe

Verbriefungst�tigkeit �ber Finanzierungs-

zweckgesellschaften der Banken vonseiten

der sonstigen Finanzintermedi�re ged�mpft.

Im Ergebnis fiel der Anstieg der langfristigen

Termineinlagen in den Monaten Oktober bis

Dezember damit deutlich schw�cher aus als

in den vier Vorquartalen. Langfristige Sparein-

lagen wurden von den heimischen Nichtban-

ken im Berichtsquartal leicht abgebaut. Auch

nahmen die Kreditinstitute im Euro-Raum

nach den deutlichen Emissionen des dritten

Quartals wieder weniger Finanzmittel von

Nichtbanken in Form von Bankschuldver-

schreibungen mit l�ngeren Laufzeiten auf.

Insgesamt gesehen hat sich die monet�re

Grunddynamik – also jenes Geldmengen-

wachstum, das letztlich inflationsrelevant ist –

im Berichtsquartal weiter abgeschw�cht. Die

Geldmenge M3 war zwischen Oktober und

Dezember sogar leicht r�ckl�ufig. Die auf

Basis monet�rer Daten durchgef�hrten In-

flationsprojektionen deuten daher in der

Summe weiter darauf hin, dass f�r die n�chs-

ten drei Jahre keine ausgepr�gte Gefahr f�r

die Preisstabilit�t im Euro-Raum besteht.

Allerdings hat die Streubreite dieser Projektio-

nen im Vergleich zum letzten Quartal noch-

mals leicht zugenommen. Dies unterstreicht,

dass der Grad an Unsicherheit, der derzeit mit

einem solchen Ausblick verbunden ist, hoch

bleibt.

Wertpapier-
erwerb durch
Banken leicht
r�ckl�ufig

Sp�rbarer
Anstieg der
Netto-Aus-
landsposition

Erkennbare
Zunahme der
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Einlagen- und Kreditgesch�ft deutscher

Banken mit inl�ndischen Kunden

Nachdem im dritten Vierteljahr 2009 erstmals

seit vier Jahren inl�ndische Anleger ihre bei

deutschen Banken gehaltenen Einlagen ab-

bauten, beschleunigte sich diese Entwicklung

im vierten Quartal. Die Einlagen schrumpften

zwischen Oktober und Dezember mit einer

saisonbereinigten und annualisierten Dreimo-

natsrate von – 1%, nach – 1�2 % im dritten

Quartal. Dieser R�ckgang wurde erneut maß-

geblich durch die Abnahme der marktnah

verzinsten kurzfristigen Termineinlagen (mit

einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei

Jahren) getrieben. Deren saisonbereinigte

und annualisierte Dreimonatsrate war mit

knapp – 45% ann�hernd so stark negativ

wie im Vorquartal. Vor allem private Haus-

halte reduzierten diese Guthaben zum vierten

Mal in Folge außerordentlich stark. Gleich-

zeitig expandierten die Best�nde an t�glich

f�lligen Einlagen nochmals kr�ftig. Sie wuch-

sen mit einer saisonbereinigten und auf das

Jahr gerechneten Dreimonatsrate von 14 1�2 %

zwar schw�cher als im Vorquartal (22 1�2 %),

aber noch immer deutlich st�rker als im lang-

fristigen Durchschnitt. Insbesondere bei nicht-

finanziellen Unternehmen und privaten Haus-

halten waren starke Zuw�chse zu beobach-

ten. Letztere bildeten dar�ber hinaus in sehr

bedeutendem Ausmaß auch kurzfristige

Spareinlagen (mit einer vereinbarten K�ndi-

gungsfrist von bis zu drei Monaten), mit der

Folge, dass die Expansionsdynamik dieser Ein-

lagenart auf hohem Niveau blieb. Saisonbe-

reinigt und auf das Jahr gerechnet stiegen

kurzfristige Spareinlagen zwischen Oktober

und Dezember um gut 11%, nach gut 16%

im dritten Vierteljahr.

Bei den langfristigen Einlageformen trug vor

allem der kr�ftige Abbau der Spareinlagen

(mit vereinbarter K�ndigungsfrist von �ber

drei Monaten) im Dezember zum R�ckgang

des Gesamtvolumens an inl�ndischen Einla-

gen im Berichtsquartal bei – saisonbereinigt

und auf das Jahr gerechnet schrumpften

langfristige Sparguthaben im vierten Quartal

um 3 1�2 %. Im gleichen Zeitraum wurden die

quantitativ bedeutsameren langfristigen

Termineinlagen (mit einer vereinbarten Lauf-

zeit von �ber zwei Jahren) dagegen weiter

erkennbar aufgebaut. Die entsprechende

Dreimonatsrate reduzierte sich dennoch

leicht von 3% auf 2%, was auf eine unge-

w�hnlich starke Reduzierung dieser Gutha-

ben durch Versicherungen und Pensionsein-

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

Mrd 5

2009 2008

Position
Okt. bis
Dez.

Okt. bis
Dez.

Einlagen von inl�ndischen Nicht-
MFIs 1)

t�glich f�llig 44,9 51,0
mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren – 41,5 23,2
�ber 2 Jahre 3,3 28,6

mit vereinbarter K�ndigungsfrist
bis zu 3 Monaten 17,1 5,6
�ber 3 Monate 2,3 10,4

Kredite
Kredite an inl�ndische Unter-
nehmen und Privatpersonen

Buchkredite – 19,2 – 3,0
Wertpapierkredite 4,7 28,1

Kredite an inl�ndische �ffentliche
Haushalte

Buchkredite – 2,3 – 0,9
Wertpapierkredite 5,5 0,4

* Zu den Monet�ren Finanzinstituten (MFIs) z�hlen hier
neben den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bun-
desbank) auch die Geldmarktfonds, s.a.: Tabelle IV.1
im Statistischen Teil des Monatsberichts. — 1 Unterneh-
men, Privatpersonen und �ffentliche Haushalte ohne
den Bund.
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richtungen zur�ckzuf�hren ist. Private Haus-

halte dagegen stockten langfristige Termin-

einlagen weiterhin außerordentlich stark auf,

um vom Renditevorsprung dieser Instrumente

zu profitieren.

Nachdem die gesamte Mittelbereitstellung der

inl�ndischen Kreditinstitute an den inl�n-

dischen Privatsektor zwischen Juli und Sep-

tember mit einer saisonbereinigten und an-

nualisierten Dreimonatsrate von knapp 31�2 %

geschrumpft war, kehrte das Wachstum im

vierten Quartal in den positiven Bereich zu-

r�ck. Dabei verst�rkte sich allerdings die be-

reits im Vorquartal begonnene gegenl�ufige

Entwicklung der Nettokreditvergabe an die

einzelnen Sektoren. W�hrend vermehrt Kre-

dite an finanzielle Unternehmen herausgege-

ben wurden, ging die Mittelbereitstellung an

nichtfinanzielle Unternehmen noch weiter zu-

r�ck. Per saldo wurden die Buchkredite weiter

abgebaut, sodass der Zuwachs der Gesamt-

kredite an den privaten Sektor im vierten

Quartal allein auf eine erkennbare Ausweitung

der Wertpapierkredite zur�ckzuf�hren war.

Saisonbereinigt und auf das Jahr gerechnet

stiegen die Wertpapierkredite um 5%, nach-

dem sie im Vorquartal noch mit einer entspre-

chenden Rate von 8 1�2 % geschrumpft waren.

Die Buchkredite an den privaten Sektor insge-

samt schrumpften im Berichtsquartal weniger

stark als im dritten Vierteljahr. Die auf das

Jahr gerechnete saisonbereinigte Dreimonats-

rate stieg von – 2 1�2 % auf – 1�2 %. Der R�ck-

gang der Buchkreditvergabe an den privaten

Sektor war im vierten Quartal 2009 aus-

schließlich auf die nochmals reduzierte Kre-

ditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen

zur�ckzuf�hren. Nachdem es bereits im zwei-

ten und dritten Quartal 2009 zu sp�rbaren

Nettotilgungen bei den von deutschen Ban-

ken an inl�ndische nichtfinanzielle Unterneh-

men vergebenen Krediten gekommen war,

reduzierte sich ihr Volumen im Schlussviertel-

jahr saisonbereinigt und auf das Jahr gerech-

net um weitere 6%. In Bezug auf die Laufzei-

ten hat sich dabei die Entwicklung der Vor-

quartale fortgesetzt. So wurde der in den

letzten drei Quartalen zu beobachtende Ab-

bau der kurzfristigen Buchkredite im Berichts-

quartal deutlich beschleunigt vorangetrieben,

w�hrend die mittel- und langfristigen Auslei-

hungen mit Laufzeiten von mehr als einem

Jahr deutliche Zuw�chse verzeichneten.

Im Gegensatz zur Kreditvergabe an nicht-

finanzielle Unternehmen erholte sich die Mit-

Buchkredite inländischer 
Banken an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
änderungen ausgeschaltet.
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Bankkonditionen in Deutschland

1 Gemäß harmonisierter EWU-Zinsstatistik. — 2 Gemäß Bank Lending Survey; Saldo aus der Summe der Anga-
ben „deutlich verschärft“ und „leicht verschärft“ und der Summe der Angaben „etwas gelockert“ und „deut-
lich gelockert“ in % der gegebenen Antworten. — 3 Erwartungen für das 1.Vj. 2010. — 4 Maßstab verkleinert.
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telbereitstellung an private Haushalte im vier-

ten Quartal weiter. Die gesamten an private

Haushalte herausgegebenen Buchkredite

nahmen zwischen Oktober und Dezember in

saisonbereinigter Betrachtung erneut stark

zu. Auf das Jahr gerechnet betrug ihre Drei-

monatsrate dennoch nur 1�2 %, nach knapp

1% zwischen Juli und September. Der Zu-

wachs wurde dabei ausschließlich durch die

Wohnungsbaukredite bestimmt, die den

R�ckgang der sonstigen Kredite �berkom-

pensierten und zu einer positiven Dreimo-

natsrate zum dritten Mal in Folge f�hrten.

Obwohl das Volumen der an �ffentliche

Haushalte vergebenen Mittel im Oktober

durch die gleichzeitige Ausweitung von un-

verbrieften Ausleihungen und Wertpapierkre-

diten außerordentlich kr�ftig expandierte, fiel

der Zuwachs der Kredite im vierten Quartal

insgesamt weniger stark aus als in den beiden

Vorquartalen. Grund daf�r waren die deut-

lichen R�ckf�hrungen der Buchkredite zum

Quartalsende. Dennoch wurde erstmals seit

f�nf Jahren drei Quartale hintereinander das

Kreditvolumen an �ffentliche Haushalte ins-

gesamt ausgeweitet. Saisonbereinigt und auf

das Jahr gerechnet stieg es um 2 1�2 % an. Die

Buchkredite schrumpften �ber das gesamte

vierte Quartal betrachtet mit einer saisonbe-

reinigten und annualisierten Dreimonatsrate

von knapp 6%, w�hrend die Wertpapierkre-

dite um gut 22 1�2 % ausgeweitet wurden.

Im Schlussquartal 2009 haben die an der

Umfrage zum Kreditgesch�ft (Bank Lending

Survey) teilnehmenden Banken ihre Kredit-

standards kaum noch ver�ndert. Dement-

sprechend hat sich der bereits im Vorquartal

gewonnene Eindruck eines Wendepunktes im

Kreditzyklus best�tigt. Dabei gingen im Be-

reich der Firmenkredite restriktivere Tenden-

zen erneut vor allem von den branchen- und

firmenspezifischen Faktoren aus. Ausleihun-

gen an große Unternehmen waren des Wei-

teren – wie auch schon in den Vorquartalen –

durch die gestiegenen Eigenkapitalkosten der

Banken belastet. Dem wirkte jedoch insge-

samt die gute Liquidit�tsausstattung der Insti-

tute entgegen. Auch bei der Margenentwick-

lung zeigte sich eine Beruhigung: So wurden

die Margen f�r durchschnittliche Risiken im

Unternehmenskreditgesch�ft nur noch wenig

ausgeweitet, und auch f�r schlechtere Boni-

t�ten gingen die Anpassungen deutlich zu-

r�ck.

Die Entwicklung der Angebotsbedingungen

entsprach damit im Großen und Ganzen der

des gesamten Euro-Raums. Gewisse Unter-

schiede zeigten sich hingegen erneut beim

gemeldeten Mittelbedarf, der in Deutschland

vor allem aufgrund von Umschuldungen und

der Zur�ckhaltung anderer Banken anstieg,

w�hrend er im gesamten W�hrungsgebiet

per saldo etwas r�ckl�ufig war. F�r Aus-

leihungen an private Haushalte wirkte – �hn-

lich wie bei den Firmenkrediten – vor allem

die Risikoeinsch�tzung der Institute ver-

sch�rfend. Allerdings wurden erstmals seit

Sommer 2008 die Margen f�r durchschnitt-

liche Wohnungsbaukredite wieder leicht ver-

engt. Risikoreichere Wohnungsbaukredite

und Ausleihungen zu Konsumzwecken beider

Bonit�tsklassen waren hingegen erneut von

Margenausweitungen betroffen. Gleichzeitig

blieb der Mittelbedarf der privaten Haushalte

per saldo unver�ndert.

Buchkredite an
private Haus-
halte erkennbar
gestiegen

Weniger dyna-
mische Mittel-
bereitstellung
an �ffentliche
Haushalte

Kreditstandards
kaum noch
ver�ndert
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Deutsche Bundesbank

Zweite Sonderumfrage zum Kreditgeschäft deutscher Banken
mit inländischen Unternehmen

Zum Jahreswechsel 2009/2010 wiederholte die Bun-
desbank die erstmals im Juli 2009 durchgeführte Son-
derumfrage unter ausgewählten deutschen Banken 
und Bankenverbänden.1) Diese Umfrage hatte zum Ziel, 
die vorhandenen Informationen zur Kreditentwicklung 
durch Einschätzungen der Banken zu ihrem erwarteten 
Kreditvergabeverhalten in den kommenden 12 Mona-
ten zu ergänzen. In diesem Zusammenhang wurden 
die teilnehmenden Institute zudem darum gebeten, 
die Entwicklung ihrer Eigenkapitalposition zu prognos-
tizieren.

Wie schon die erste Umfrage vom Sommer 2009 ergab 
auch die zweite wenig Hinweise auf eine bevorste-
hende breit angelegte Kreditklemme im Kreditge-
schäft mit inländischen Unternehmen. Befürchtungen 
über eine zu knappe Kreditversorgung der deutschen 
Wirtschaft im beginnenden Aufschwung werden somit 
durch die Angaben der Banken nicht bestätigt.

Insgesamt schätzen die Umfrageteilnehmer ihre 
Neukreditvergabe 2010, insbesondere an kleine und 
mittlere Unternehmen, optimistisch ein. Gleichwohl 
rechnen sie in den kommenden 12 Monaten nicht mit 
einer wesentlichen Ausweitung des gesamten Kreditvo-
lumens, da von hohen Wertberichtigungen dämpfende 
Einfl üsse erwartet werden. Im Durchschnitt äußerten 
sich die befragten kleinen Banken im Hinblick auf die 
Entwicklung ihres Kreditvolumens etwas positiver als 
die großen.

Bei der ersten Umfrage hatten die Umfrageteilneh-
mer noch erwartet, dass sich die schlechten Konjunk-
turaussichten sowie branchen- und fi rmenspezifi sche 
Faktoren bis mindestens Ende 2010 dämpfend auf ihre 
Kreditvergabe auswirken dürften. Aktuell gaben sie 
dagegen an, dass diese und andere angebotsseitige 
Faktoren vermutlich keinen Einfl uss mehr auf die Kre-
ditentwicklung dieses Jahres ausüben werden. Als ein-
zigen wesentlichen Bestimmungsfaktor für die Kredit-
vergabe in den kommenden 12 Monaten nannten sie 
eine höhere Nachfrage seitens der Unternehmen, die 
nach ihrer Einschätzung in einem steigenden Ausnut-
zungsgrad bestehender Kreditlinien und einem größe-
ren Gesamtvolumen der Kreditanträge zum Ausdruck 
kommen dürfte. Hierauf wollen die Banken mit einer 
Ausweitung ihrer Kreditlinien bei konstanter Ableh-
nungsquote reagieren.

Während die an der letzten Umfrage teilnehmenden 
Banken im Durchschnitt mit einer sinkenden Kernka-
pitalquote für 2010 gerechnet hatten, wird sie sich 
nach Einschätzung der in der aktuellen Sonderumfrage 
befragten Institute in den nächsten 12 Monaten nicht 
wesentlich verändern. Belastend auf die Kernkapital-
quote werden sich nach ihren Angaben der Wertberich-
tigungsbedarf, eine verschlechterte Schuldnerbonität 
sowie Ratingveränderungen strukturierter Wertpa-
piere auswirken. Im Gegenzug planen einige Banken 
eine Verbesserung ihrer Kernkapitalquote durch eine 
Verkürzung ihrer Bilanz, wovon jedoch ihre Kreditver-
gabe nach eigener Aussage nicht betroffen sein soll.

1 Vgl. den ausführlichen Ergebnisbericht unter www.bundes-
bank.de/volkswirtschaft/vo_veroeffentlichungen.php. — 2 Das 
Antwortspektrum reicht bei dieser Frage von „1 = wird deutlich 
sinken / wird deutlich zum Sinken der Kernkapitalquote beitra-
gen“ bis „5 = wird deutlich steigen / wird deutlich zum Anstieg 
der Kernkapitalquote beitragen“. Bei einer Unterteilung 

dieses Spektrums in fünf gleich breite Intervalle ergibt sich ein 
Unschärfebereich zwischen 2,6 und 3,4 (grau hinterlegt), der als 
„wird weitgehend unverändert bleiben / wird weitgehend ohne 
Einfl uss auf die Kernkapitalquote sein“ interpretiert wird. — 
3 Mindestens 90 % der befragten Banken gaben zu dieser Frage 
„nicht zutreffend“ oder „keine Angabe“ als Antwort.

Prognose der Kernkapitalquote für 
2010 und maßgebliche Faktoren 2)

11 3 51,8 2,6 3,4 4,2

Geplante
Bilanzverkürzung

Änderungen bei 
Neubewertungs-
reserven

Bad-Bank-Gesetz

Aufnahme neuen
privaten Eigen-
kapitals

Aufnahme neuen
Eigenkapitals von
staatlichen Stellen

Ratingveränderung
von strukturierten
Wertpapieren

Bonität der Schuldner

Wertberichtigungen 
auf den
Kreditbestand

Kernkapital-
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Sinken der

Kernkapitalquote
beitragen
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große Banken

3)

3)

3)

3)

3)

3)

3)



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Februar 2010

39

Erweitert war die Umfrage im vierten Quartal

2009 wiederum um einige Zusatzfragen zu

den Auswirkungen der Finanzkrise auf Refi-

nanzierung, Eigenkapitalkosten und Kredit-

vergabe der teilnehmenden Banken sowie

erstmals um zwei Fragen zur Kreditvergabe-

politik im Jahr 2010. Die Antworten legen er-

neut nahe, dass die staatlichen Hilfsmaßnah-

men wenig Einfluss auf die Refinanzierung

der befragten deutschen Banken hatten. Des

Weiteren konnten die Umfrageteilnehmer

wenig Ver�nderung beim Zugang zu groß-

volumiger Refinanzierung �ber die Geld- und

Kapitalm�rkte erkennen. Auch im Schluss-

quartal beobachtete die H�lfte der Banken

gestiegene Eigenkapitalkosten im Zuge der

Finanzkrise, die sich in Teilen auch in ihrer

Kreditvergabe niederschlugen. F�r 2010 er-

warten die Interviewpartner insbesondere f�r

Kredite an große Unternehmen sowie zu

privaten Konsumzwecken etwas strengere

Maßst�be. Hierf�r ist den Gespr�chspartnern

zufolge vor allem die sich weiterhin ver-

schlechternde Risikoeinsch�tzung verant-

wortlich.

Im Schlussquartal gaben den Meldungen der

Zinsstatistik zufolge die Kreditzinsen �hnlich

den Kapitalmarktzinsen in der Breite etwas

nach oder blieben weitestgehend unver�n-

dert. So verlangten die meldenden Institute

f�r kurzfristige Ausleihungen an Unterneh-

men zuletzt 2,6% f�r großvolumige bezie-

hungsweise 3,3% f�r kleinvolumige Kredite,

und f�r langfristige 4,1% beziehungsweise

3,9%.1) W�hrend die Kreditzinsen f�r private

Wohnungsbaukredite im vierten Quartal

2009 nahezu unver�ndert blieben und zuletzt

f�r langfristige Ausleihungen bei 4,4% lagen,

gaben die Zinsen f�r Konsumentenkredite er-

neut – dem saisonalen Muster der letzten

Jahre folgend – zum Jahresende in der Breite

nach.

1 Dabei ist zu beachten, dass die ausgewiesenen Zins�n-
derungen im Dezember 2009 auch durch Sondereffekte
bedingt waren.

Bankkredit-
zinsen insge-
samt wenig
ver�ndert




