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Geldpolitik und
Bankgesch�ft

Zinspolitik und Geldmarkt

Vor dem Hintergrund einer nur schwachen

gesamtwirtschaftlichen Expansion zu Jahres-

beginn, einer noch bestehenden merklichen

Unterauslastung der Kapazit�ten und einer

verhaltenen Geldmengen- und Kreditentwick-

lung entschied der EZB-Rat, die geldpolitischen

Leitzinsen des Eurosystems zwischen Januar

und Mai weiterhin unver�ndert zu belassen.

F�r die Bereitstellung von Zentralbankliquidit�t

im Rahmen von Hauptrefinanzierungsgesch�f-

ten, die im ersten Vierteljahr 2010 wiederum

als Mengentender mit vollst�ndiger Zuteilung

der eingereichten Gebote ausgeschrieben wur-

den, stellt das Eurosystem seinen Gesch�fts-

partnern somit weiterhin einen Zinssatz von

1% in Rechnung; f�r die Inanspruchnahme

der Spitzenrefinanzierungsfazilit�t sind es

1,75%. Einlagen, die im Rahmen der Einlage-

fazilit�t gehalten werden, werden mit 0,25%

verg�tet.

In den ersten Monaten des Jahres 2010 setzte

der EZB-Rat vor dem Hintergrund der Erho-

lung an den Finanzm�rkten die R�cknahme

der geldpolitischen Sondermaßnahmen fort.

So beendete er in Abstimmung mit der Fede-

ral Reserve und der Schweizerischen Natio-

nalbank Ende Januar die Durchf�hrung

liquidit�tszuf�hrender Swap-Transaktionen in

US-Dollar und Schweizer Franken. Ende M�rz

stellte das Eurosystem dann die Refinan-

zierungsoperationen mit sechsmonatiger Lauf-

zeit ein; das letzte Gesch�ft wurde – wie schon

der dritte und letzte 12-Monatstender Ende

Dezember 2009 – zinsindexiert ausgeschrie-

ben. Anschließend wurden ab Ende April die

regul�ren Dreimonatsgesch�fte erstmals wie-

Hauptrefinan-
zierungssatz
weiterhin bei
1%

Zun�chst
R�cknahme
einzelner
Sonder-
maßnahmen
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Deutsche Bundesbank

Geldmarktsteuerung und Liquidit�tsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden vom 20. Januar
bis 13. April 2010 nahm der durch die autonomen
Liquidit�tsfaktoren bestimmte Bedarf der Kreditinsti-
tute im Euro-Raum an Zentralbankliquidit�t per saldo
um 20,9 Mrd 5 ab. So sank der aus dem Banknotenum-
lauf resultierende Liquidit�tsbedarf, bedingt durch
den saison�blichen R�ckgang der Banknotennach-
frage in der Reserveperiode Januar/Februar 2010 als
Folge des starken Nachfrageanstiegs in der Vorweih-
nachtszeit, im Betrachtungszeitraum um 3,9 Mrd 5.
Auch die �brigen autonomen Faktoren trugen im Be-
trachtungszeitraum zur Abnahme des Liquidit�ts-
bedarfs bei. Zum einen reduzierten sich die Einlagen
�ffentlicher Haushalte beim Eurosystem in der Summe
um 6,2 Mrd 5, zum anderen zeigt auch die gemein-
same Betrachtung der Netto-W�hrungsreserven und
der sonstigen Faktoren, die liquidit�tsneutrale Bewer-
tungseffekte eliminiert, eine Abnahme des Liquidi-
t�tsbedarfs um 10,8 Mrd 5. Zu Letzterem trug unter
anderem die liquidit�tswirksame Aussch�ttung von
Notenbankgewinnen bei, darunter des Bundesbank-
gewinns in H�he von 4,1 Mrd 5 am 9. M�rz 2010. �ber
die Entwicklung der autonomen Faktoren hinaus
f�hrte auch die Abnahme des Mindestreservesolls
(per saldo um 1,3 Mrd 5) zu einem gesunkenen Bedarf
an Zentralbankliquidit�t.

Wie schon in den Vormonaten setzte das Eurosystem
auch im Betrachtungszeitraum seine großz�gige
Liquidit�tsversorgung fort. Die Durchf�hrung aller
liquidit�tszuf�hrenden Offenmarktgesch�fte als Men-
gentender mit vollst�ndiger Zuteilung der eingereich-
ten Gebote (vgl. Tabelle auf S. 35) erm�glichte es den
Kreditinstituten, sich nach eigener Maßgabe Liquidit�t
beim Eurosystem zu besorgen, auch �ber den rechneri-
schen Bedarf hinaus, sodass die Refinanzierungsm�g-
lichkeiten des Bankensystems vor dem Hintergrund
einer nach wie vor eingeschr�nkten Funktionsf�higkeit
des Geldmarkts erheblich erleichtert wurden. W�hrend
des Betrachtungszeitraums stieg die Nachfrage der
Kreditinstitute nach Zentralbankgeld in den liquidi-
t�tszuf�hrenden Offenmarktgesch�ften per saldo um
rund 19 Mrd 5 an, wobei der Großteil dieses Anstiegs
(17 Mrd 5) auf die Hauptrefinanzierungsgesch�fte
entfiel. Zus�tzliche Liquidit�t floss den Kreditinstitu-
ten zudem �ber das Ankaufprogramm des Euro-
systems f�r gedeckte Schuldverschreibungen zu, das
noch bis Ende Juni 2010 fortgesetzt wird und dessen
Bestand sich w�hrend der betrachteten drei Reserve-
perioden planm�ßig um gut 15 Mrd 5 auf 46,4 Mrd 5

erh�hte. Der gesunkene Liquidit�tsbedarf aus den
autonomen Faktoren in Verbindung mit der zus�tz-
lichen Liquidit�tsbereitstellung im Rahmen der Offen-
marktgesch�fte sowie der Liquidit�tszufluss aus dem
Ankaufsprogramm f�r gedeckte Schuldverschreibun-

gen ließen die Inanspruchnahmen der Einlagefazilit�t
sp�rbar ansteigen. Per saldo erh�hten sich diese im
Berichtszeitraum um 54 Mrd 5. Im Unterschied dazu
wurde die Spitzenrefinanzierungsfazilit�t weiterhin
nur in geringem Umfang genutzt. Die �ußerst kom-
fortable Liquidit�tsausstattung spiegelte sich auch in
den EONIA-Fixierungen wider. Der Referenzzinssatz
f�r unbesichertes Tagesgeld wurde in den drei Reser-
veperioden fast durchg�ngig um 0,33% festgestellt.
Sp�rbare Anstiege waren nur am jeweils letzten Tag
der einzelnen Reserveperioden zu beobachten, als
EONIA aufgrund der liquidit�tsabsorbierenden Fein-
steuerungsoperationen des Eurosystems auf bis zu
0,66% anstieg. Von dieser Ausnahme abgesehen
orientierte sich der Satz f�r Tagesgeld weiterhin am
Zinssatz der Einlagefazilit�t des Eurosystems (0,25%).

Nachdem der EZB-Rat im Dezember 2009 die ersten
Schritte f�r den Ausstieg aus der von Sondermaßnah-
men gepr�gten Liquidit�tspolitik beschlossen hatte
(u.a. die Einstellung der zus�tzlichen Dreimonatsten-
der sowie der 12-Monatsgesch�fte), gab er im ersten
Quartal 2010 weitere Maßnahmen bekannt. So wur-
den die liquidit�tszuf�hrenden Gesch�fte in US-Dollar
und Schweizer Franken nicht weiter verl�ngert und
den Gesch�ftspartnern des Eurosystems letztmalig im
Januar 2010 angeboten. Anfang M�rz legte der EZB-
Rat zudem fest, bei den Dreimonatstendern ab April
2010 den Wechsel vom Mengentender zum Zinstender
mit angestrebtem Zuteilungsvolumen (und mit Min-
destbietungssatz) zu vollziehen. Gleichzeitig gab er
bekannt, dass die Hauptrefinanzierungsgesch�fte so-
wie die Sondertender mit der Laufzeit von einer
Reserveerf�llungsperiode noch mindestens bis Anfang
Oktober 2010 als Mengentender mit Vollzuteilung
durchgef�hrt werden. Eine Feinsteuerungsoperation
mit sechst�giger Laufzeit soll laut Ratsbeschluss zudem
am 1. Juli 2010 helfen, den an diesem Tag eintreten-
den Liquidit�tsabfluss von 442 Mrd 5 aus dem f�lligen
ersten 12-Monatstender (teilweise) aufzufangen.

In der nur drei Wochen dauernden Mindestreserve-
periode Januar/Februar 2010 betrug das durchschnitt-
lich ausstehende Refinanzierungsvolumen rund 710
Mrd 5 und damit deutlich mehr, als die Kreditinstitute
im Eurosystem rechnerisch auf Basis des Liquidit�ts-
bedarfs aus autonomen Faktoren und dem Reservesoll
ben�tigten. In der Konsequenz betrug die �berschuss-
liquidit�t (auf Basis der Benchmark-Berechnung) im
Schnitt 230 Mrd 5, was sich auch in einer hohen durch-
schnittlichen Inanspruchnahme der Einlagefazilit�t in
H�he von 168 Mrd 5 niederschlug. Die EONIA-Ums�tze
betrugen im Tagesschnitt 27,0 Mrd 5 und lagen damit
nochmals etwas unter dem bereits recht niedrigen
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durchschnittlichen Handelsvolumen der Vorperiode
von 29,1 Mrd 5.

Die Reserveperiode Februar/M�rz wies einen sp�r-
baren Anstieg der Liquidit�tsnachfrage in den Haupt-
refinanzierungsgesch�ften auf. Hatte das durch-
schnittliche Zuteilungsvolumen in den Haupttendern
der Vorperiode noch bei rund 60 Mrd 5 gelegen, so
stieg es in dieser Periode deutlich auf 80 Mrd 5 an.
Gleichzeitig nahm das ausstehende Refinanzierungs-
volumen in den l�ngerfristigen Gesch�ften in ver-
gleichbarem Maße ab, unterst�tzt durch auslaufende
Sonder-Langfristtender, deren f�llige Volumina in-
folge des begonnenen Ausstiegs aus den Sondermaß-
nahmen von den Kreditinstituten nicht mehr ver-
l�ngert werden konnten. Die Einlagefazilit�t wurde
mit durchschnittlich 186 Mrd 5 weiterhin in hohem
Maße genutzt. Ihre Inanspruchnahme war damit die
Konsequenz der anhaltend sehr komfortablen Liqui-
dit�tsverh�ltnisse (258 Mrd 5 �berschussliquidit�t im
Durchschnitt).

Im Mittelpunkt der Reserveperiode M�rz/April stand
die Zuteilung des Sechsmonatstenders, �ber den
hinaus zum damaligen Zeitpunkt kein weiteres Ge-
sch�ft mit dieser Laufzeit mehr geplant war. Analog
zum letzten 12-Monatstender im Dezember 2009
wurde dieser Mengentender mit einem Zinssatz verse-
hen, der dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz
der w�hrend der Laufzeit dieses Gesch�fts durch-
gef�hrten Hauptrefinanzierungsgesch�fte entspricht.
Im Vorfeld herrschte Unsicherheit unter den Markt-
teilnehmern �ber das in dem Sechsmonatstender ins-
gesamt nachgefragte Volumen, die sich unter ande-
rem in einer weiten Spannbreite der Prognosen (20
Mrd 5 bis 150 Mrd 5) widerspiegelte. Das tats�chliche
Bietungs- und Zuteilungsvolumen von 17,9 Mrd 5 un-
terbot jedoch selbst die niedrigsten Erwartungen und
zeigte deutlich das kaum noch bestehende Interesse
der Kreditinstitute an zus�tzlicher Zentralbankliquidi-
t�t. Die in dieser Reserveperiode nochmals gestiegene
�berschussliquidit�t (durchschnittlich 283 Mrd 5) so-
wie die damit verbundene starke Nutzung der Ein-
lagefazilit�t (durchschnittlich 201 Mrd 5) belegen
diese Liquidit�tss�ttigung. Der Handel am (kurzfristi-
gen) Geldmarkt war weiterhin von den bestehenden
Liquidit�ts�bersch�ssen beeintr�chtigt. Die (unbe-
sicherten) EONIA-Ums�tze lagen im Tagesdurchschnitt
bei niedrigen 27,2 Mrd 5 (Vorperiode: 27,0 Mrd 5),
und auch die Ums�tze von besichertem Tagesgeld auf
Euro GC Pooling der Eurex Repo betrugen lediglich
5,6 Mrd 5 (Vorperioden: 6,2 Mrd 5 bzw. 5,4 Mrd 5),
nachdem im Jahr 2009 in diesem Segment im Tages-
durchschnitt noch ein Handelsvolumen von 9,0 Mrd 5

zu verzeichnen gewesen war.

Zum Ende der anschließenden Reserveperiode April/
Mai beschloss der EZB-Rat mehrere Maßnahmen, um
den deutlich gewachsenen Spannungen an den
Finanzm�rkten entgegenzuwirken. In diesem Zusam-
menhang gab das Eurosystem bekannt, an den
M�rkten f�r �ffentliche und private Schuldverschrei-
bungen im Euro-W�hrungsgebiet zu intervenieren,
die regul�ren Dreimonatstender im Mai und Juni 2010
wieder als Mengentender mit Vollzuteilung anzu-
bieten, erneut einen Sechsmonatstender mit Voll-
zuteilung durchzuf�hren und die liquidit�tszuf�hren-
den Transaktionen in US-Dollar von neuem auszu-
schreiben.

Liquidit�tsbestimmende Faktoren 1)

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

2010

Position

20. Jan.
bis
9. Febr.

10. Febr.
bis
9. M�rz

10. M�rz
bis
13. April

I. Bereitstellung (+) bzw. Absorp-
tion (–) von Zentralbankguthaben
durch Ver�nderungen der auto-
nomen Faktoren
1. Banknotenumlauf

(Zunahme: –) + 13,2 – 1,0 – 8,3
2. Einlagen �ffentlicher Haushalte

beim Eurosystem (Zunahme: –) – 2,8 + 9,4 – 0,4
3. Netto-W�hrungsreserven2) + 12,6 + 1,3 + 12,9
4. Sonstige Faktoren2) – 14,6 + 1,8 – 3,2

Insgesamt + 8,4 + 11,5 + 1,0

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

a) Hauptrefinanzierungs-
gesch�fte – 0,9 + 20,8 – 2,8

b) L�ngerfristige
Refinanzierungsgesch�fte + 13,8 – 21,1 + 9,4

c) Sonstige Gesch�fte – 0,1 + 7,3 + 7,7
2. St�ndige Fazilit�ten

a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilit�t – 0,2 + 0,7 – 0,5

b) Einlagefazilit�t (Zunahme: – ) – 21,3 – 18,1 – 14,3

Insgesamt – 8,7 – 10,4 – 0,5

III. Ver�nderung der Guthaben der
Kreditinstitute (I. + II.) – 0,3 + 0,9 + 0,7

IV. Ver�nderung des Mindestreserve-
solls (Zunahme: –) – 0,6 + 1,4 + 0,5

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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der mit einem variablen Zinssatz ausgeschrie-

ben, wobei – anders als es vor der Finanzkrise

bei diesen Gesch�ften �blich war – der Haupt-

refinanzierungssatz als Mindestbietungssatz

Anwendung fand. Hierdurch sollte verhindert

werden, dass angesichts der reichlichen Liqui-

dit�tsausstattung des Bankensektors die Zins-

gebote zu niedrig ausfallen. Die verhaltene

Nachfrage ließ dann auch das Volumen des

Dreimonatsgesch�fts mit rund 4,8 Mrd 3

deutlich hinter dem vom Eurosystem genann-

ten Referenzvolumen von 15 Mrd 3 zur�ck-

bleiben.

Parallel zur R�ckf�hrung der genannten geld-

politischen Sondermaßnahmen k�ndigte der

EZB-Rat aber an, die Hauptrefinanzierungs-

gesch�fte sowie die Refinanzierungsoperatio-

nen mit einer Laufzeit von einer Mindest-

reserveerf�llungsperiode mindestens noch bis

Mitte Oktober 2010 als Mengentender mit

vollst�ndiger Zuteilung der abgegebenen Ge-

bote durchzuf�hren.

Dar�ber hinaus beschloss der EZB-Rat im

April, zum 1. Januar 2011 ein gestaffeltes

System von Bewertungsabschl�gen f�r markt-

f�hige und nicht marktf�hige Sicherheiten,

außer Asset Backed Securities, mit einem

Rating von BBB+ bis BBB- (oder entspre-

chend) einzuf�hren. Damit k�nnen �ber Ende

2010 hinaus notenbankf�hige Schuldtitel

mit einem Rating im BBB-Bereich als Sicher-

heiten bei den Refinanzierungsoperationen

des Eurosystems genutzt werden. Forde-

rungstitel, die nicht auf Euro lauten, sowie

nachrangige oder auf nicht geregelten M�rk-

ten gehandelte Wertpapiere werden ab

Januar 2011 vom Eurosystem nicht mehr als

notenbankf�hige Sicherheiten akzeptiert.

Zus�tzlich setzte der EZB-Rat Anfang Mai,

angesichts des von ihm als angemessen be-

urteilten griechischen Konsolidierungs- und

Reformprogramms, die Mindestratinganfor-

derungen f�r von der griechischen Regierung

begebene oder garantierte Schuldtitel bis auf

Weiteres aus.

Geldmarktzinsen
im Euro-Raum

1 Monatsdurchschnitte. — 2 Nur am 8. Okto-
ber  2008  2,75%. —  3 Dreimonats-Euribor 
abzüglich  Dreimonats-Eurepo. —   Durch-
schnitt 1. bis 20. Mai 2010.

Deutsche Bundesbank
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Wegen der sich versch�rfenden Verschul-

dungskrise in Griechenland, von der An-

steckungseffekte auf andere L�nder der

W�hrungsunion ausgingen, war es in einigen

Segmenten der europ�ischen Finanzm�rkte

vor dem zweiten Maiwochenende zu gravie-

renden Spannungen gekommen. Vor diesem

Hintergrund entschloss sich der EZB-Rat am

9. Mai zur Wiedereinf�hrung ausgew�hlter

geldpolitischer Sondermaßnahmen und zum

Kauf �ffentlicher und privater Schuldtitel.

So bietet das Eurosystem in Abstimmung mit

anderen Notenbanken nun wieder liquidit�ts-

zuf�hrende Swap-Transaktionen mit der

Federal Reserve in US-Dollar mit Laufzeiten

von sieben und 84 Tagen an, die als Mengen-

tender mit vollst�ndiger Zuteilung der ein-

gereichten Gebote ausgeschrieben werden.

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

20.01.10 HRG (MT) 7 58,0 172,0 1,00 100,00 – 1,00 101

20.01.10 S-LRG (MT) 21 5,7 – 1,00 100,00 – 1,00 7

27.01.10 HRG (MT) 7 63,4 245,9 1,00 100,00 – 1,00 83

28.01.10 LRG (MT) 91 3,3 – 1,00 100,00 – 1,00 22

03.02.10 HRG (MT) 7 55,8 264,8 1,00 100,00 – 1,00 74

09.02.10 FSO (–) 1 – 270,6 – 0,80 100,00 0,76 1,00 187

10.02.10 S-LRG (MT) 28 2,8 – 1,00 100,00 – 1,00 14

10.02.10 HRG (MT) 7 76,1 186,6 1,00 100,00 – 1,00 79

17.02.10 HRG (MT) 7 81,9 260,9 1,00 100,00 – 1,00 78

24.02.10 HRG (MT) 7 81,4 277,9 1,00 100,00 – 1,00 71

25.02.10 LRG (MT) 91 10,2 – 1,00 100,00 – 1,00 23

03.03.10 HRG (MT) 7 80,5 297,0 1,00 100,00 – 1,00 65

09.03.10 FSO (–) 1 – 294,5 – 0,80 100,00 0,76 1,00 193

10.03.10 HRG (MT) 7 78,4 206,4 1,00 100,00 – 1,00 71

10.03.10 S-LRG (MT) 35 9,3 – 1,00 100,00 – 1,00 11

17.03.10 HRG (MT) 7 79,0 297,0 1,00 100,00 – 1,00 79

24.03.10 HRG (MT) 7 81,1 312,1 1,00 100,00 – 1,00 81

31.03.10 HRG (MT) 7 78,3 295,3 1,00 100,00 – 1,00 73

01.04.10 S-LRG (MT) 182 17,9 – ...4) 100,00 – 1,00 62

01.04.10 LRG (MT) 91 2,0 – 1,00 100,00 – 1,00 11

07.04.10 HRG (MT) 7 71,5 281,5 1,00 100,00 – 1,00 67

13.04.10 FSO (–) 1 – 292,3 – 0,80 100,00 0,76 1,00 186

* F�r die Gesch�fte des Eurosystems vom 14. Oktober 2009
bis 19. Januar 2010 siehe: Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht, Februar 2010, S. 29. — 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

Beschl�sse
aufgrund
der außer-
gew�hnlichen
Marktsituation
Anfang Mai
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Zudem wurde Mitte Mai erneut eine zins-

indexierte sechsmonatige Refinanzierungs-

operation ausgeschrieben, und die f�r Ende

Mai sowie Ende Juni anstehenden regul�ren

Dreimonats-Refinanzierungsgesch�fte wer-

den abermals als Mengentender mit Vollzu-

teilung angeboten.

Dar�ber hinaus beschloss der EZB-Rat, den

gravierenden Spannungen an den Finanz-

m�rkten durch gezielte K�ufe �ffentlicher

und privater Schuldverschreibungen im Euro-

Raum zu begegnen. Diese Entscheidung ist in

enger Verbindung mit bekanntgegebenen

zus�tzlichen Konsolidierungsmaßnahmen in

den betreffenden EWU-Mitgliedstaaten zur

Sicherung der Nachhaltigkeit der �ffentlichen

Haushalte zu sehen. Um zu gew�hrleisten,

dass die vom EZB-Rat beschlossenen Maß-

nahmen keine zus�tzlichen Auswirkungen

auf die geldpolitische Ausrichtung haben, soll

die im Rahmen des Ankaufsprogramms

geschaffene Liquidit�t durch gezielte Absorp-

tionsoperationen wieder abgesch�pft wer-

den.

Der Euro-Geldmarkt reagierte im bisherigen

Verlauf des Jahres insgesamt verhalten, so-

wohl hinsichtlich der zun�chst beschlossenen

R�cknahmen einzelner geldpolitischer Son-

dermaßnahmen als auch mit Blick auf die

starken Spannungen an den Finanzm�rkten

Anfang Mai. Wie schon im zweiten Halbjahr

2009 notierte der Tagesgeldsatz EONIA auch

zwischen Januar und Mai bei nur geringen

Schwankungen rund 0,1 Prozentpunkte

oberhalb des Zinssatzes der Einlagefazilit�t

des Eurosystems. Das anhaltend niedrige

Niveau des Tagesgeldsatzes ist weiterhin auf

die großz�gige Mittelbereitstellung durch das

Eurosystem zur�ckzuf�hren.

Die l�ngerfristigen Geldmarktzinsen ent-

wickelten sich von Januar bis April ebenfalls

seitw�rts. Seit Ende April sind leichte

Anstiegstendenzen zu beobachten, die sich

nach Ank�ndigung der Sondermaßnahmen

des zweiten Maiwochenendes jedoch wieder

abgeschw�cht haben. Seit Jahresbeginn

notieren alle unbesicherten Interbankens�tze

in den Laufzeiten bis einschließlich sechs

Monaten durchweg unterhalb des Haupt-

refinanzierungssatzes des Eurosystems. Der

unbesicherte Dreimonatssatz (3M-Euribor)

liegt aktuell bei 0,70%, sein besichertes

Pendant (3M-Eurepo) bei 0,35%. Die sich

aus dieser Renditedifferenz ergebende Risiko-

pr�mie am Euro-Geldmarkt betr�gt aktuell

0,35 Prozentpunkte und hat sich damit seit

Anfang Mai leicht ausgeweitet.

Monet�re Entwicklung im

Euro-W�hrungsgebiet

Die monet�re Expansion im Euro-Raum

schw�chte sich von Januar bis M�rz 2010

nicht weiter ab. Saisonbereinigt und auf das

Jahr gerechnet betrug die Dreimonatsrate

des breiten Geldmengenaggregats M3 im

Berichtsquartal – 1�2 %. Sie lag damit zwar

weiterhin im negativen Bereich, jedoch �ber

der entsprechenden Rate von – 11�2 % aus

dem Schlussquartal 2009, die den niedrigsten

Vierteljahreswert seit Beginn der W�hrungs-

union markierte. Aufgrund von Basiseffek-

ten verharrte der Durchschnitt der Jahres-

wachstumsraten von M3 f�r das erste Viertel-

EONIA
weiterhin
knapp oberhalb
des Zinssatzes
der Einlage-
fazilit�t

L�ngerfristige
Geldmarkts�tze
zuletzt mit
leichter
Aufw�rts-
tendenz

Monet�re
Expansion
nicht weiter
abgeschw�cht
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jahr 2010 auf dem Vorquartalsniveau von

– 0,1%.

Einen wesentlichen Einfluss auf die monet�re

Dynamik hat seit Herbst 2008 das Zinsumfeld

ausge�bt, das durch einen vergleichsweise

geringen Zinsvorteil von Anlagen im Laufzeit-

bereich von bis zu zwei Jahren gegen�ber

t�glich f�lligen Einlagen sowie eine steil ver-

laufende Zinsstrukturkurve im Bereich jenseits

von zwei Jahren gekennzeichnet war. Diese

Konstellation f�hrte zu Verschiebungen von

marktnah verzinsten kurzfristigen Terminein-

lagen (mit einer vereinbarten Laufzeit von bis

zu zwei Jahren) hin zu den liquideren Kompo-

nenten der Geldmenge. Sie schw�chten sich

im Herbst 2009 und Winter 2010 jedoch wie-

der ab. So war der Anstieg der t�glich f�lligen

Einlagen mit einer saisonbereinigten und

annualisierten Dreimonatsrate von 6% im

ersten Quartal 2010 zwar sp�rbar, er blieb

jedoch hinter der Rate des Vorquartals (9%)

zur�ck. Im Gegensatz dazu beschleunigte

sich der Anstieg des quantitativ weniger be-

deutsamen Bargeldumlaufs in den Monaten

Januar bis M�rz von auf das Jahr gerechnet

knapp 5% im Vorquartal auf nunmehr gut

11%. Im Ergebnis verlangsamte sich die

Expansion des eng gefassten Geldmengen-

aggregats M1. Nach gut 15% im dritten und

knapp 8 1�2 % im vierten Quartal 2009 fiel

dessen Wachstum mit einer saisonbereinigten

und annualisierten Dreimonatsrate von 7% je-

doch weiterhin kr�ftig aus.

Parallel dazu schw�chte sich der Abbau der

sonstigen kurzfristigen Einlagen ab; mit einer

saisonbereinigten und auf das Jahr gerechne-

ten Dreimonatsrate von – 5% verlief der

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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R�ckgang im Berichtsquartal ged�mpfter als

in den vier vorangegangenen Quartalen. Aus-

schlaggebend hierf�r war die deutlich gemin-

derte Aufl�sung kurzfristiger Termingelder,

wenngleich sich deren Bestand mit einer sai-

sonbereinigten und auf das Jahr gerechneten

Dreimonatsrate von – 15%, nach – 26% im

Vorquartal, noch sp�rbar verringerte. Getra-

gen wurde diese Entwicklung in besonderem

Maße von den privaten Haushalten. Nach

umfangreichen Umschichtungen im letzten

Jahr l�sten sie im Berichtsquartal angesichts

aktuell wieder leicht anziehender Zinsen f�r

Termingelder mit einer Laufzeit von bis zu

einem Jahr in geringerem Umfang Terminein-

lagen auf. Kurzfristige Spareinlagen (mit ver-

einbarter K�ndigungsfrist von bis zu drei

Monaten) wurden weiter dotiert, jedoch

schw�cher als in den Vorquartalen.

Im Aggregat betrachtet zeigte sich die Ent-

wicklung der marktf�higen Finanzinstru-

mente mit einer saisonbereinigten und auf

das Jahr gerechneten Dreimonatsrate von

– 14% im Vergleich zu den Vorquartalen

wenig ver�ndert. Dahinter standen in den

Monaten Januar bis M�rz kr�ftige Nettoab-

fl�sse bei den Geldmarktfondsanteilen, auf

die der gr�ßte Anteil der marktf�higen Instru-

mente entf�llt. Umschichtungen von liquiden

Geldern in l�ngerfristige Anlageformen d�rf-

ten hierbei eine wesentliche Rolle gespielt

haben. Im Gegensatz dazu stagnierten die

�blicherweise sehr volatilen Repo-Gesch�fte

im Berichtsquartal per saldo nahezu. Ferner

verzeichneten die Best�nde der von Nicht-

banken gehaltenen kurz laufenden Schuld-

verschreibungen der monet�ren Finanzinsti-

tute (mit einer Laufzeit bis zu zwei Jahren)

zum ersten Mal seit f�nf Quartalen geringe

positive Nettozufl�sse.

Dem schwachen Geldmengenwachstum

stand im Berichtsquartal abermals eine per

saldo leicht negative Kreditvergabe an den

privaten Sektor gegen�ber; die saisonberei-

nigte und auf das Jahr gerechnete Dreimo-

natsrate fiel von – 1�2 % im Schlussquartal

2009 auf aktuell – 1%. Hinter dieser Entwick-

lung stand in den Monaten Januar bis M�rz

zum einen ein Nettor�ckgang der Wertpa-

pierforderungen von Banken im Euro-Raum

gegen�ber inl�ndischen privaten Nichtban-

ken, zum anderen eine stagnierende Mittel-

bereitstellung in Form von Buchkrediten.

Deren annualisierte und saisonbereinigte

Dreimonatsrate entsprach mit 0% nahezu

der um Verbriefungsaktivit�ten und Kredit-

verk�ufe der Kreditinstitute bereinigten an-

nualisierten Dreimonatsrate der Kreditver-

gabe an den inl�ndischen Privatsektor, was

auf die aktuell geringe Verbriefungsaktivit�t

im Bankensektor zur�ckzuf�hren ist.

Hinter der Stagnation bei den Buchkrediten

an heimische private Nichtbanken standen im

Berichtsquartal abermals heterogene sekto-

rale Entwicklungen. Die Ausleihungen an Pri-

vatpersonen sind per saldo deutlich gestie-

gen. Die positive Entwicklung der letzten drei

Quartale verfestigte sich damit zunehmend.

Dies war erneut auf das Wachstum der quan-

titativ bedeutsamen Wohnungsbaukredite

zur�ckzuf�hren, zu dem auch staatliche

F�rderprogramme beitrugen. Aber auch die

sonstigen Kredite an Privatpersonen nahmen

erkennbar zu, w�hrend die Konsumentenkre-

dite nach leichten Zuw�chsen in den beiden

...und der
marktf�higen
Instrumente
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Kreditvergabe
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Vorquartalen im Berichtszeitraum merklich

r�ckl�ufig waren.

Nach drei Quartalen kr�ftiger R�ckg�nge bei

den Buchkrediten an nichtfinanzielle Unter-

nehmen blieb das entsprechende Volumen in

saisonbereinigter Rechnung �ber die Monate

Januar bis M�rz per saldo nahezu unver�n-

dert; hierzu trug insbesondere die erkennbar

positive Netto-Kreditvergabe im Februar bei.

Dabei gingen im Berichtsquartal die mittelfris-

tigen Kredite (mit einer Laufzeit von einem

bis einschl. f�nf Jahren) erstmals seit Herbst

2008 deutlich st�rker zur�ck als die kurzfristi-

gen unverbrieften Ausleihungen. Langfristige

Buchkredite expandierten aber weiter merk-

lich. Insgesamt gesehen entspricht es dem

aus fr�heren konjunkturellen Erholungspha-

sen bekannten Muster, dass sich die unver-

briefte Mittelbereitstellung an nichtfinanzielle

Unternehmen langsamer von dem Einbruch

der Wirtschaftsaktivit�t erholt als die Kredit-

entwicklung bei privaten Haushalten.

Die Buchkreditvergabe an den privaten Sektor

im Euro-Raum wurde im Berichtsquartal vor

allem von den unverbrieften Ausleihungen an

sonstige Finanzintermedi�re gebremst. Diese

fielen in den Monaten Januar bis M�rz per

saldo deutlich, w�hrend sie das Wachstum

der Buchkredite an den privaten Sektor im

vierten Quartal 2009 leicht positiv beeinflusst

hatten. Bei einem Großteil dieser Transaktio-

nen handelt es sich um von hoher Volatilit�t

gepr�gte indirekte Interbankengesch�fte;

eine eingeschr�nkte Kreditvergabe an diesen

Sektor stellt daher f�r sich genommen keinen

klassischen Mittelentzug f�r den privaten

Nichtbankensektor dar.

Die dem privaten Sektor im Euro-Raum durch

Wertpapiererwerb der heimischen Banken

bereitgestellten Mittel nahmen von Januar bis

M�rz mit einer auf das Jahr gerechneten und

saisonbereinigten Dreimonatsrate von 6 1�2 %

ab, nach einem R�ckgang von gut 2 1�2 % im

Vorquartal. Der beschleunigte Abbau erkl�rt

sich zu einem Großteil durch nationale

Sondereffekte. Dem R�ckgang der Wertpa-

pierpositionen privater Emittenten stand im

ersten Quartal 2010 nochmals ein erkenn-

barer Aufbau der Wertpapierbest�nde �ffent-

licher Emittenten durch die Banken gegen-

�ber (in vergleichbarer H�he bewegte sich im

Berichtsquartal die Buchkreditvergabe der

Banken an die �ffentliche Hand); die entspre-

chende saisonbereinigte und annualisierte

Dreimonatsrate stieg von gut 2 1�2 % im Vor-

quartal auf aktuell knapp 8 1�2 %.

Die Netto-Forderungsposition des MFI-Sektors

gegen�ber dem Ausland erh�hte sich im

ersten Quartal 2010 saisonbereinigt um 11,6

Mrd 3 gegen�ber dem Vorquartal und wirkte

somit f�r sich genommen expansiv auf die

Geldmengenentwicklung. Damit wurden in

geringerem Umfang Mittel �ber den Auslands-

zahlungsverkehr der Nichtbanken des Euro-

W�hrungsgebiets bereitgestellt als in jedem

der drei Vorquartale.

Die Geldkapitalbildung verlief wie auch im

Vorquartal vergleichsweise moderat. Die

l�ngerfristigen finanziellen Verbindlichkeiten

der MFIs nahmen im ersten Quartal 2010

saisonbereinigt und auf das Jahr gerechnet

um 3 1�2 % zu, nach gut 3% im Vorquartal.

Dies bremste die monet�re Dynamik tenden-

ziell ab. Der Anstieg zog sich durch alle Kom-
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ponenten; insbesondere refinanzierten sich

die Kreditinstitute im Euro-Raum bei Nicht-

banken in Form von Bankschuldverschrei-

bungen mit l�ngeren Laufzeiten. Außerdem

erfolgten im Berichtszeitraum weitere Auf-

stockungen des Kapitals und der R�cklagen

der Banken, wenn auch in etwas schw�che-

rem Umfang als in den Vorquartalen. Dar�ber

hinaus blieb die Dotierung langfristiger Ter-

mineinlagen mit Blick auf die anhaltend steile

Zinsstrukturkurve insbesondere f�r Privatper-

sonen attraktiv. Wie schon im Schlussquartal

2009 wurden die daraus resultierenden Zu-

fl�sse jedoch weitgehend davon �berlagert,

dass Zweckgesellschaften Termingelder im

Zusammenhang mit den geringeren Verbrie-

fungsaktivit�ten der Banken abbauten. Lang-

fristige Spareinlagen wurden von den heimi-

schen Nichtbanken im Berichtsquartal nur

schwach aufgestockt.

Insgesamt gesehen schw�chte sich die mone-

t�re Grunddynamik – also jenes Geldmengen-

wachstum, das letztlich inflationsrelevant ist –

im Berichtsquartal nicht weiter ab. Zwar war

die Geldmenge M3 zwischen Januar und

M�rz nochmals leicht r�ckl�ufig, nicht zuletzt

unter dem Einfluss des besonderen Zinsum-

felds. Zugleich stagnierte aber die Buchkredit-

vergabe an den privaten Sektor im Euro-

Raum. Auch die auf Basis monet�rer Daten

durchgef�hrten Inflationsprojektionen deuten

in der Summe weiter darauf hin, dass f�r die

n�chsten drei Jahre keine ausgepr�gte Gefahr

f�r die Preisstabilit�t im Euro-Raum besteht.

Allerdings weisen diese Projektionen wie

schon in den Vorquartalen eine relativ hohe

Streubreite auf. Dies unterstreicht, dass der

Grad an Unsicherheit, der derzeit mit einem

solchen Ausblick verbunden ist, unver�ndert

hoch ist.

Einlagen- und Kreditgesch�ft deutscher

Banken mit inl�ndischen Kunden

Nach zwei Quartalen des R�ckgangs haben

inl�ndische Anleger im ersten Vierteljahr

2010 erstmals wieder ihre bei deutschen Ban-

ken gehaltenen Einlagen erh�ht. Die saison-

bereinigte und annualisierte Dreimonatsrate

stieg von gut – 1% im vierten Quartal 2009

auf knapp 21�2 % zwischen Januar und M�rz.

Derzeit l�sst sich jedoch noch nicht beurtei-

len, ob damit die in der zweiten Jahresh�lfte

2009 zu beobachtende negative Dynamik der

Einlagen als endg�ltig beendet angesehen

werden kann.

Insgesamt schw�chte sich die Dynamik

fast aller Einlagenarten im ersten Quartal

2010 gegen�ber dem Vorquartal deutlich ab.

Kurzfristige Termineinlagen schrumpften im

Berichtsquartal mit einer saisonbereinigten

und annualisierten Dreimonatsrate von

– 13% erheblich langsamer als im vierten

Quartal 2009 (– 45%). T�glich f�llige Ein-

lagen stiegen im ersten Quartal nur noch mit

einer entsprechenden Rate von gut 61�2 %,

nach knapp 141�2 % im Vorquartal. Maßgeb-

lich f�r beide Einlagenarten war das Ver-

halten der privaten Haushalte und der finan-

ziellen Unternehmen. Lediglich der Aufbau

von kurzfristigen Spareinlagen (haupts�chlich

durch private Haushalte) war ann�hernd so

stark wie im Vorquartal. Ihre saisonbereinigte

und annualisierte Dreimonatsrate betrug
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pr�gte Gefahr
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stabilit�t aus
monet�rer Sicht
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knapp 10%, nach gut 11% im Schlussquar-

tal 2009.

W�hrend die kurzfristigen Einlagen im ersten

Quartal 2010 insgesamt gesehen wieder st�r-

ker dotiert wurden als im Vorquartal, wurden

langfristige Einlageformen nach Zufl�ssen in

den Vorquartalen per saldo abgebaut. Dies

betraf insbesondere langfristige Spargutha-

ben (mit vereinbarter K�ndigungsfrist von

�ber drei Monaten). Saisonbereinigt und auf

das Jahr gerechnet schrumpften sie im Be-

richtsquartal um 4 1�2 %. Im gleichen Zeitraum

wurden die quantitativ bedeutsameren lang-

fristigen Termineinlagen (mit einer vereinbar-

ten Laufzeit von �ber zwei Jahren) zwar noch

leicht aufgebaut, die entsprechende Dreimo-

natsrate reduzierte sich indes weiter auf nun-

mehr 1�2 %. Die abnehmende Dynamik spie-

gelt zum einen die sich abschw�chende, aber

noch immer starke Reduzierung dieser Gut-

haben durch Versicherungen und Pensions-

einrichtungen wider. Zum anderen hat sich

die seit Herbst 2009 beobachtete starke

Nachfrage privater Haushalte nach langfris-

tigen Termineinlagen im Quartalsverlauf ver-

ringert.

Die gesamte Mittelbereitstellung inl�ndischer

Kreditinstitute an den heimischen Privatsektor

schrumpfte im Berichtsquartal in saisonberei-

nigter Betrachtung kr�ftig und fiel deutlich in

den negativen Bereich. Die saisonbereinigte

und annualisierte Dreimonatsrate der Gesamt-

kredite sank von 0% im vierten Quartal 2009

auf – 51�2 % im Berichtsquartal. Diese Entwick-

lung wurde maßgeblich von der Dynamik

der Kredite an finanzielle Unternehmen be-

stimmt. Dabei ist jedoch zu bedenken, dass

die Saisonbereinigung der aktuellen Daten in

dem Maße einer gestiegenen Unsicherheit

unterliegt, wie die Finanzkrise eine �nderung

des fr�her �blichen jahreszeitlichen Verhaltens

bewirkte.

Im ersten Quartal wurden Wertpapierkredite

an den privaten Sektor in saisonbereinigter

Betrachtung per saldo kr�ftig abgebaut. Auf

das Jahr gerechnet schrumpften sie von

Januar bis M�rz um 14 1�2 %, nachdem sie im

Vorquartal noch mit einer entsprechenden

Rate von 2 1�2 % gestiegen waren.

Insgesamt gesehen waren die Buchkredite

an den heimischen privaten Sektor im

ersten Quartal 2010 deutlich r�ckl�ufig. Sie

schrumpften in saisonbereinigter Betrachtung

im Berichtsquartal erheblich st�rker als in den

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

Mrd 5

2010 2009

Position
Jan. bis
M�rz

Jan. bis
M�rz

Einlagen von inl�ndischen Nicht-
MFIs 1)

t�glich f�llig 11,4 69,3
mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren – 30,5 – 83,3
�ber 2 Jahre 2,8 12,1

mit vereinbarter K�ndigungsfrist
bis zu 3 Monaten 12,4 11,8
�ber 3 Monate – 2,2 0,8

Kredite
Kredite an inl�ndische Unter-
nehmen und Privatpersonen

Buchkredite – 23,5 4,9
Wertpapierkredite – 6,4 7,5

Kredite an inl�ndische �ffentliche
Haushalte

Buchkredite 0,3 – 4,7
Wertpapierkredite 13,8 5,5

* 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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Deutsche Bundesbank

Auswirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise auf die Ergebnisse
der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung des Jahres 2009

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise hat zu gravierenden
Verwerfungen im Finanzsektor gef�hrt und die Realwirtschaft
stark in Mitleidenschaft gezogen. Im Folgenden soll anhand der
j�ngsten Ergebnisse der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
rechnung untersucht werden, inwieweit sich diese Entwicklun-
gen in den finanziellen Transaktionen und Verm�genspositionen
der inl�ndischen Sektoren niedergeschlagen haben.1)

Starker R�ckgang der Finanzstr�me bei den Unternehmen

Nach den vorliegenden Angaben der Finanzierungsrechnung
haben im vergangenen Jahr die Finanzstr�me der nichtfinanziel-
len Sektoren insgesamt, das heißt der privaten Haushalte, der
Produktionsunternehmen und des Staates, deutlich abgenom-
men. Dies ist f�r wirtschaftliche Abschwungphasen durchaus ty-
pisch. So ist die Geldverm�gensbildung dieser Sektoren im Jahr
2009 um fast 100 Mrd 5 auf 225 Mrd 5 gesunken, und die Mittel-
nachfrage ging um 40 Mrd 5 auf 117 Mrd 5 zur�ck.

Die sektorale Aufteilung zeigt, dass f�r diese r�ckl�ufige Ent-
wicklung der Finanzstr�me in erster Linie die nichtfinanziellen
Unternehmen ausschlaggebend waren. Sie haben ihre Finanz-
transaktionen im Vergleich zu 2008 um insgesamt rund 200 Mrd 5

beziehungsweise um fast 90% gek�rzt. Ihr Außenfinanzierungs-
bedarf war 2009 sogar geringf�gig negativ (– 0,3 Mrd 5), das
heißt, sie haben ihre Passiva per saldo leicht reduziert. Ein Jahr
zuvor hatte der Zufluss externer Finanzierungsmittel noch gut
100 Mrd 5 betragen. Auf der Aktivseite stand dem zwar eine po-
sitive Geldverm�gensbildung gegen�ber; diese war aber mit
rund 37 Mrd 5 deutlich niedriger als 2008, als sie 132 Mrd 5 be-
trug. Eine solche Einschr�nkung der finanziellen Aktivit�ten, die
bereits zu Beginn des Jahres 2009 eingesetzt hatte, war auch in
der ersten H�lfte des letzten Jahrzehnts zu beobachten, als die
Unternehmen nach Ende des B�rsenbooms bestrebt waren, ihre
Bilanzen zu konsolidieren. Bis zum Ausbruch der Finanz- und
Wirtschaftskrise haben die nichtfinanziellen Unternehmen – und
das traf insbesondere auf die kleinen und mittleren Unterneh-
men zu – ihr Eigenkapital deutlich aufgestockt und auf diese
Weise ihre Bestandsfestigkeit noch weiter verbessert. Die 2009
zu beobachtende Reduzierung der Finanzstr�me basierte dage-
gen nicht auf dem Bestreben der Unternehmen, ihre Bilanzen zu
bereinigen, sondern war vielmehr Ausdruck des starken Kon-
junktureinbruchs.

Maßgeblich f�r die schwache Entwicklung der Verbindlichkeiten
2009 war der Abbau der Kredite von in- und ausl�ndischen Ban-
ken um netto rund 50 Mrd 5. In den beiden Jahren zuvor wurden
jeweils Kredite in dieser H�he nachgefragt. Positiv fiel hingegen
die Finanzierung �ber Auslandskredite im Konzernverbund aus,
die in erster Linie von gr�ßeren und international agierenden
Unternehmen genutzt wird. Mit 17 Mrd 5 war sie allerdings nied-

riger als noch 2008. Auch die externe Mittelbeschaffung am
Kapitalmarkt entwickelte sich uneinheitlich. Die Aktienfinanzie-
rung war im Berichtsjahr angesichts gestiegener B�rsenkurse mit
per saldo 5 1�2 Mrd 5 erstmals seit 2007 wieder relativ ergiebig.
Auch die durch die Emission l�ngerfristiger Anleihen zugeflosse-
nen Mittel fielen mit knapp 20 Mrd 5 deutlich h�her aus als
2008. Allerdings wurden gleichzeitig kurz laufende Geldmarkt-
papiere in H�he von netto fast 27 Mrd 5 zur�ckgegeben. Durch
die insgesamt schwache Nachfrage nach Fremdmitteln in Form
von Krediten und Schuldverschreibungen gingen die Finanz-
schulden der Produktionsunternehmen bis Ende 2009 auf knapp
1 590 Mrd 5 zur�ck und waren damit um 11�2 % niedriger als ein
Jahr zuvor. Trotzdem ist ihre Schuldenquote von 112% auf
119% der Bruttowertsch�pfung deutlich gestiegen. Dies lag da-
ran, dass die Wirtschaftsleistung der Unternehmen im Zuge des
Konjunktureinbruchs stark gesunken ist.

Nach den Angaben der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
des Statistischen Bundesamtes hat neben dem externen Mittel-
bedarf auch die Finanzierung �ber Gewinne und Abschreibun-
gen stark nachgelassen. Beide Positionen summierten sich im Be-
richtsjahr auf 234 Mrd 5 und betrugen damit rund 50 Mrd 5

weniger als noch 2008. Fast neun Zehntel der internen Mittel
entfielen auf Abschreibungen auf Sachanlagen, die 2009 nur ge-
ringf�gig abnahmen. Zwar konnten die Produktionsunterneh-
men trotz der schwierigen konjunkturellen Entwicklung einbe-
haltene Gewinne erwirtschaften, allerdings fielen sie dem Betrag
nach mit 12 Mrd 5 deutlich niedriger aus als 2008, als sie fast
f�nfmal so hoch gewesen waren. Da die Unternehmen zeitgleich
ihre Ausgaben f�r Sachinvestitionen von fast 280 Mrd 5 im Jahr
2008 auf zuletzt 213 Mrd 5 stark k�rzten, konnten sie mit ihren
internen Mitteln gut 90% der Geld- und Sachverm�gensbildung
abdecken. Diese Quote ist im l�ngerfristigen Vergleich außer-
ordentlich hoch. Rein rechnerisch reichten damit die einbehal-
tenen Gewinne und Abschreibungen im Aggregat aus, um die
Investitionen in den Kapitalstock vollst�ndig selbst zu finanzie-
ren. Das bedeutet, dass die Unternehmen insgesamt in dem kon-
junkturell schwierigen Jahr 2009 netto Geldverm�gen gebildet
haben und demnach per saldo nicht auf die Mittel anderer Sek-
toren angewiesen waren. Dies ist auch als Indiz daf�r zu werten,
dass es im vergangenen Jahr keine Kreditklemme auf breiter
Front gegeben hat.

Erhebliche Zunahme der �ffentlichen Verschuldung

Im Gegensatz zu den Unternehmen waren die finanziellen Akti-
vit�ten der �ffentlichen Haushalte 2009 außerordentlich hoch.
Dies gilt insbesondere f�r den externen Mittelbedarf. Er betrug
netto 120 Mrd 5 und wurde �berwiegend durch die Emission
von Wertpapieren gedeckt. Damit fiel die Außenfinanzierung
des Staates – abgesehen vom Jahr 1995, als sie im Gefolge der In-

1 Zu den neuesten Ergebnissen der Finanzierungsrechnung vgl. auch
die Tabellen VIII im Statistischen Teil dieses Monatsberichts.
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tegration der Treuhandanstalt in den staatlichen Sektor knapp
170 Mrd 5 betragen hatte – dem Betrag nach deutlich h�her aus
als in den Jahren seit der Wiedervereinigung. Im Ergebnis belief
sich die �ffentliche Verschuldung (gem�ß Finanzierungsrech-
nung zu aktuellen Kursen berechnet) Ende 2009 auf rund
1 830 Mrd 5. Auf der Verm�gensseite hat der Staat wie schon
2008 seine Finanzaktiva – vor allem im Zuge von St�tzungsmaß-
nahmen f�r Kreditinstitute – in betr�chtlichem Umfang aufge-
stockt, und zwar um gut 40 Mrd 5 auf insgesamt 670 Mrd 5. Ent-
sprechend fiel das staatliche Finanzierungsdefizit mit fast
80 Mrd 5 deutlich niedriger aus als der externe Mittelbedarf. Ein
Vergleich mit den Jahren 2007 und 2008, als der Staat gering-
f�gige �bersch�sse verzeichnen konnte, zeigt jedoch, wie gra-
vierend sich die Lage der �ffentlichen Finanzen durch die Finanz-
und Wirtschaftskrise verschlechtert hat.

Verbesserung der Verm�gensposition privater Haushalte

Die Geldverm�gensbildung der privaten Haushalte fiel mit
147 Mrd 5 deutlich h�her aus als ein Jahr zuvor (126 Mrd 5). Mit
diesen verst�rkten Sparanstrengungen – die Sparquote stieg auf
11,3% des verf�gbaren Einkommens – ging auch eine Korrektur
der erheblichen Portfolioumschichtungen einher, die vor allem
auf dem H�hepunkt der Finanzkrise vorgenommen worden
waren. So fiel beispielsweise die Aufstockung der Bankeinlagen
(einschl. Bargeld) mit netto 50 Mrd 5 erheblich moderater aus als
im Jahr 2008, in dem ein Rekordwert von gut 120 Mrd 5 erreicht
worden war. Dahinter stand eine Normalisierung der Bargeldhal-
tung, die im gesamten Jahr 2009 um 7 1�2 Mrd 5 stieg, nachdem
sie allein im Schlussquartal 2008 noch um 17 Mrd 5 erh�ht wor-
den war. Außerdem haben die privaten Haushalte ihre Termin-
gelder, die sie 2008 – nicht zuletzt wegen relativ g�nstiger Kon-
ditionen – mit 77 Mrd 5 noch betr�chtlich dotiert hatten, kr�ftig
abgebaut, und zwar in H�he von 124 Mrd 5. Davon profitierten
vor allem die Sicht- und Spareinlagen, deren Volumina 2009 um
1411�2 Mrd 5 beziehungsweise 56 Mrd 5 zunahmen. Ausschlag-
gebend f�r diese starken Umschichtungen d�rften die sehr ge-
ringe Verzinsung der Termingelder und der Liquidit�tsvorteil der
Sicht- und Spareinlagen gewesen sein.

Auch bei den Wertpapieren hat sich das Anlageverhalten der pri-
vaten Haushalte wieder normalisiert. Verglichen mit 2008, als die
Haushalte infolge der Finanzkrise vor allem Aktien auf breiter
Front verkauft hatten, gab es 2009 in diesem Segment nur einen
marginalen R�ckgang. Demgegen�ber haben die privaten Haus-
halte Investmentfondsanteile in betr�chtlichem Umfang erwor-
ben (+ 29 Mrd 5). Angesichts gestiegener B�rsenkurse konnten
– anders als zuvor – auch die inl�ndischen Publikumsaktienfonds
mit 6 Mrd 5 ein nennenswertes Mittelaufkommen verzeichnen.
Dar�ber hinaus haben die privaten Haushalte sonstige Betei-
ligungen direkt erworben, allerdings nur in geringem Umfang

(+ 3 Mrd 5). Hingegen wurden Rentenwerte netto um 4 1�2 Mrd 5

reduziert. Die Zufl�sse zu den Anspr�chen gegen�ber dem Ver-
sicherungssektor, die vor allem auf regelm�ßigen Beitragszah-
lungen, aber auch auf Einmalleistungen beruhen, fielen 2009
mit gut 63 Mrd 5 rund doppelt so hoch aus wie im Vorjahr. Sie
lagen damit wieder auf dem Niveau der Jahre 2006 und 2007.

Insgesamt betrachtet stiegen die Geldverm�gensbest�nde der pri-
vaten Haushalte bis Ende 2009 deutlich an, und zwar auf rund
4 670 Mrd 5 beziehungsweise 116 000 5 je Haushalt. Damit lagen
die finanziellen Aktiva um 240 Mrd 5 beziehungsweise – je Haus-
halt gerechnet – um gut 5 000 5 �ber ihrem Niveau vor Jahresfrist,
als die Geldanlagen durch die Auswirkungen der Finanzkrise stark
zur�ckgegangen waren. Neben den eigenen Sparbem�hungen ist
dies auch auf die im Durchschnitt hohen Kursgewinne bei den
Wertpapieren zur�ckzuf�hren. Diese beliefen sich in etwa auf
90 Mrd 5. Die Schulden der privaten Haushalte bei Banken und
Versicherungen blieben im Berichtsjahr dagegen nahezu unver�n-
dert und betrugen Ende letzten Jahres 1 530 Mrd 5 beziehungs-
weise durchschnittlich 38 000 5 je Haushalt. Im Ergebnis hat sich
die Verm�gensposition der privaten Haushalte 2009 erheblich ver-
bessert. Mit 293% des verf�gbaren Einkommens erreichte das
Netto-Geldverm�gen fast wieder den bisherigen Rekordwert von
296% aus dem Jahr 2007.

Zusammenfassung

Insgesamt dokumentiert die Finanzierungsrechnung f�r das Jahr
2009 umfangreiche Anpassungsreaktionen der einzelnen inl�n-
dischen Sektoren im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise. Sie
betrafen sowohl das jeweilige Anlagevolumen als auch die
-struktur. Letzteres gilt insbesondere f�r die privaten Haushalte,
die w�hrend des letzten Jahres ihre betr�chtlichen Portfolio-
umschichtungen von Ende 2008 wieder zur�ckgenommen
haben. Zudem konnten sie ihre Verm�gensposition deutlich ver-
bessern. Dagegen waren die finanziellen Aktivit�ten der �ffent-
lichen Haushalte und der Produktionsunternehmen 2009 von
erheblichen Verwerfungen gepr�gt. W�hrend letztere ihre
Finanztransaktionen im Gefolge des Konjunktureinbruchs massiv
einschr�nkten, musste der Staatssektor – bedingt durch nied-
rigere Steuereinnahmen und h�here Ausgaben zur St�tzung der
Konjunktur und des Finanzsektors – seine Verschuldung stark
ausweiten. Auf Basis der j�ngsten positiven Konjunkturdaten
und aktueller -prognosen d�rften auch die Finanzstr�me der Un-
ternehmen in Zukunft wieder steigen. Schwieriger ist zweifellos
die Lage der �ffentlichen Haushalte, die derzeit verschiedenen
Belastungen ausgesetzt sind. Trotz aller Probleme geht kein Weg
an einer glaubw�rdigen R�ckkehr zu nachhaltigen Staatsfinan-
zen – bei Wahrung stabiler Preise – vorbei. Nur so l�sst sich Ver-
trauen auf breiter Front schaffen und die Unsicherheit an den
Finanzm�rkten abbauen.
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beiden Vorquartalen. Die auf das Jahr gerech-

nete saisonbereinigte Dreimonatsrate sank

von – 1�2 % auf gut – 4%. Der Abbau der

Buchkreditvergabe an private Schuldner be-

traf dabei erneut vorrangig das kurzfristige

Segment mit Laufzeiten bis zu einem Jahr

und hierbei besonders stark die Buchkredite

an finanzielle Unternehmen.

Nachdem der R�ckgang der Buchkreditver-

gabe an den privaten Sektor im vierten Quar-

tal 2009 noch ausschließlich auf merkliche

Nettotilgungen bei den von deutschen Ban-

ken an inl�ndische nichtfinanzielle Unterneh-

men vergebenen Krediten zur�ckzuf�hren

war, erholte sich die Vergabe von Buchkre-

diten an diesen Sektor am Jahresanfang er-

kennbar. Im M�rz kam es jedoch per saldo

wieder zu einem sp�rbaren Abbau der Buch-

kredite, sodass noch nicht von einem ge-

sicherten Wendepunkt in der Kreditentwick-

lung an nichtfinanzielle Unternehmen aus-

gegangen werden kann. Die entsprechende

saisonbereinigte und auf das Jahr gerechnete

Dreimonatsrate erh�hte sich von gut – 61�2 %

im Schlussvierteljahr auf – 1�2 % im Berichts-

quartal. Die Abschw�chung des R�ckgangs

beruht darauf, dass der in den letzten vier

Quartalen beobachtete Abbau der kurzfris-

tigen Buchkredite im Berichtsquartal an

Schwung verlor und die langfristigen Aus-

leihungen ihren leichten Expansionskurs fort-

setzten. Allein die mittelfristigen Ausleihun-

gen wurden etwas st�rker abgebaut als in

den Vorquartalen. Insgesamt l�sst sich die

Entwicklung der Buchkredite an die nicht-

finanziellen Unternehmen auch im ersten

Quartal 2010 noch gut mit der realwirtschaft-

lichen Entwicklung erkl�ren. Diese Zahlen

liefern somit weiterhin keine Hinweise f�r

eine vorliegende Kreditklemme in Deutsch-

land.

Der Bestand der gesamten an private Haus-

halte herausgegebenen Buchkredite nahm

zwischen Januar und M�rz in saisonbereinig-

ter Betrachtung leicht zu. Auf das Jahr ge-

rechnet betrug ihre saisonbereinigte Dreimo-

natsrate wie im Vorquartal 1�2 %. Im Gegen-

satz zum vierten Quartal 2009 stagnierten

die Wohnungsbaukredite in saisonbereinigter

Betrachtung nahezu, sodass der Zuwachs vor

allem auf die �brigen Kredite zur�ckzuf�hren

war.

Anders als die Kreditvergabe an den privaten

Sektor expandierte die Mittelbereitstellung an

die �ffentlichen Haushalte zwischen Januar

Buchkredite inländischer 
Banken an Unternehmen und
Privatpersonen im Inland *)

* Monatsendstände; statistisch bedingte Ver-
änderungen ausgeschaltet.
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und M�rz 2010 kr�ftig. Saisonbereinigt und

auf das Jahr gerechnet stieg sie um gut

7 1�2 % an. Im Einzelnen wuchsen die Buchkre-

dite �ber das erste Quartal betrachtet mit

einer saisonbereinigten und annualisierten

Dreimonatsrate von 3%, nachdem sie im

vierten Quartal 2009 erkennbar zur�ckge-

gangen waren. Zugleich wurden die Wert-

papierkredite entsprechend um knapp 171�2 %

ausgeweitet.

Die im April 2010 durchgef�hrte Umfrage

zum Kreditgesch�ft im ersten Quartal 2010

(Bank Lending Survey: BLS) best�tigt den in

den beiden Vorquartalen gewonnenen Ein-

druck, dass die restriktiven Anpassungen der

Kreditstandards aus der Zeit davor nicht mehr

in der Breite fortgesetzt wurden. So ver-

sch�rften die befragten Banken nur noch

vereinzelt ihre Richtlinien f�r Unternehmens-

kredite, wobei insgesamt den restriktiven

Anpassungen – weiterhin ausgehend vor

allem von branchen- und firmenspezifischen

Faktoren – eine verbesserte Liquidit�tsposi-

tion der Institute entgegenwirkte. Im Gegen-

satz hierzu entwickelten sich die Margen laut

den Angaben der Institute per saldo restrik-

tiver als im Vorquartal. Im Einzelnen schlugen

sich die Versch�rfungen in deutlichen Margen-

ausweitungen sowohl bei den durchschnitt-

lich riskanten Krediten als auch bei den risiko-

reicheren Ausleihungen nieder. W�hrend sich

die Entwicklungen der Kreditrichtlinien in

Deutschland und im Euro-Raum in weiten

Teilen entsprachen, wurden die Margen in

der EWU-Stichprobe merklich moderater,

aber weiterhin restriktiv angepasst.

Nachdem die Interviewpartner im gesamten

W�hrungsgebiet schon seit L�ngerem einen

r�ckl�ufigen Mittelbedarf der Unternehmen

beobachtet hatten, meldeten nun erstmals

seit 2008 auch die deutschen Banken eine

per saldo leicht gesunkene Nachfrage nach

Bankkrediten. Getrieben wurde diese Ent-

wicklung insbesondere durch den r�ckl�u-

figen Mittelbedarf f�r Anlageinvestitionen so-

wie von verbesserten Finanzierungsm�glich-

keiten der Unternehmen am Kapitalmarkt.

Die privaten Haushalte sahen sich insgesamt

etwas strengeren Angebotsbedingungen sei-

tens der am BLS beteiligten deutschen Ban-

ken gegen�ber. Diese wurden vor allem von

sp�rbar versch�rften Standards f�r Konsu-

mentenkredite sowie leicht restriktiven An-

passungen bei den Wohnungsbaukrediten

bestimmt. Daneben waren auch die Mar-

genentwicklungen – mit Ausnahme der durch-

schnittlich riskanten Wohnungsbaukredite –

von Versch�rfungen gepr�gt. Gleichzeitig

verzeichneten die Institute einen per saldo

deutlich gesunkenen Mittelbedarf der priva-

ten Haushalte. Daf�r wurde vor allem der ge-

stiegene Konkurrenzdruck in diesem Kredit-

segment verantwortlich gemacht.

Auch die Umfragerunde zum ersten Quartal

2010 enthielt wieder Zusatzfragen zum Ein-

fluss der Finanzkrise auf die Refinanzierung,

die Eigenkapitalkosten und die Kreditvergabe

der teilnehmenden Banken. Laut Angaben

der Interviewpartner hat sich der Zugang zu

großvolumiger Finanzierung an den Geld-

und Kapitalm�rkten gegen�ber dem Vorquar-

tal merklich verbessert. Daneben konstatierte

erneut knapp die H�lfte der teilnehmenden

Institute gestiegene Eigenkapitalkosten im

Dynamische
Mittelbereit-
stellung f�r
�ffentliche
Haushalte

Kreditstandards
wenig
ver�ndert
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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 2.Vj. 2010. — 4 Maßstab verkleinert.
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Zuge der Finanzkrise, die bei einigen auch zu

einer gewissen Beeintr�chtigung ihrer Kredit-

vergabe f�hrten.

Trotz der im BLS berichteten deutlichen Mar-

genausweitungen wurde laut Zinsstatistik von

den deutschen Instituten auch im ersten

Quartal 2010 ein Teil der verg�nstigten Kon-

ditionen am Kapitalmarkt an die inl�ndischen

privaten Kunden weitergegeben. So verlang-

ten die meldenden Institute bei kurzfristigen

Unternehmenskrediten zuletzt nur noch

3,4% f�r kleinvolumige beziehungsweise

2,3% f�r großvolumige Forderungen. F�r

langfristige Ausleihungen waren es 4,2% be-

ziehungsweise 3,8%. Bei den Ausleihungen

an private Haushalte waren die Konsumen-

tenkredite teurer als im Vorquartal, w�hrend

die Zinsen f�r Wohnungsbaukredite in der

Breite nachgaben. So beliefen sich die lang-

fristigen Wohnungsbaukreditzinsen Ende

M�rz auf 4,3%.

Bankkredit-
zinsen �ber-
wiegend
r�ckl�ufig




