B8 DEUTSCHE
*. B BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
November 2010

Geldpolitik
und Bankgeschaft

26

Zinspolitik und Geldmarkt

Die konjunkturelle Erholung im Euro-Raum
setzte sich auch im dritten Vierteljahr 2010
fort. Das Expansionstempo nahm zwar ge-
geniber dem Uberaus dynamischen Frihjahr
erwartungsgeman ab, der Aufschwung bleibt
jedoch intakt. Gestttzt wurde die Konjunktur
im Wahrungsraum sowohl von einer anhal-
tend positiven Entwicklung auf globaler
Ebene als auch von der Uberaus robusten
Grunddynamik der deutschen Wirtschaft. Fiir
die kommenden Monate geht der EZB-Rat
von einer Fortsetzung dieser konjunkturellen
Erholung aus. Vor diesem Hintergrund und
unter Berlcksichtigung solide verankerter
langerfristiger Inflationserwartungen sowie
der nach wie vor schwachen, wenn auch
zuletzt anziehenden monetdren Grunddyna-
mik, sieht der EZB-Rat Uber den geldpolitisch
relevanten Zeithorizont keine erhohten Risi-
ken flr die Preisstabilitdt. Daher hat er die
geldpolitischen Schlisselzinsen des Eurosys-
tems auch im dritten Quartal 2010 unveran-
dert belassen. Fir die Bereitstellung von Zent-
ralbankliquiditat im Rahmen der Hauptrefi-
nanzierungsgeschafte, die auch zwischen Juli
und September als Mengentender mit voll-
standiger Zuteilung der eingereichten Gebote
ausgeschrieben wurden, stellt das Eurosystem
seinen Geschaftspartnern somit weiterhin
einen Zinssatz von 1% in Rechnung, far
die Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat sind es 1,75 %. Die im Rahmen
der Einlagefazilitdt gehaltenen Guthaben
werden mit 0,25 % vergutet.

Um die sich abzeichnende Erholung am Euro-
Geldmarkt nicht durch einen zu schnellen

Schlssel-
zinssatze des
Eurosystems
unverédndert



Fortsetzung der
Vollzuteilung
der Hauptre-
finanzierungs-
geschéfte bis
Anfang 2011
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Offenmarktgeschafte des Eurosystems™

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

Valutatag |art1) (Tage) (Mrd €) (Mrd €)2) |in % in % in % Ratio 3) Bieter
14.07.10 FSO (-) 7 - 60,0 - 0,65 71,46 0,56 1,64 85
14.07.10 HRG (MT) 7 195,7 61,2 1,00 100,00 - 1,00 147
14.07.10 S-LRG (MT) 28 49,4 - 1,00 100,00 - 1,00 34
21.07.10 HRG (MT) 7 201,3 153,3 1,00 100,00 - 1,00 163
21.07.10 FSO (-) 7 - 60,0 - 0,64 8,84 0,56 1,62 88
28.07.10 FSO (-) 7 - 60,5 - 0,60 24,04 0,55 1,46 86
28.07.10 HRG (MT) 7 190,0 186,0 1,00 100,00 - 1,00 151
29.07.10 LRG (MT) 91 23,2 - 1,00 100,00 - 1,00 70
04.08.10 FSO (-) 7 - 60,5 - 0,50 86,22 0,45 1,91 93
04.08.10 HRG (MT) 7 154,8 190,3 1,00 100,00 - 1,00 125
10.08.10 FSO (-) 1 -201,8 - 0,80 100,00 0,77 1,00 171
11.08.10 HRG (MT) 7 153,7 59,7 1,00 100,00 - 1,00 11
11.08.10 S-LRG (MT) 28 39,1 - 1,00 100,00 - 1,00 36
11.08.10 FSO (-) 7 - 60,5 - 0,47 28,94 0,43 2,04 94
18.08.10 HRG (MT) 7 155,2 148,2 1,00 100,00 - 1,00 109
18.08.10 FSO (-) 7 - 60,5 - 0,40 70,45 0,39 2,13 89
25.08.10 HRG (MT) 7 150,3 139,3 1,00 100,00 - 1,00 112
25.08.10 FSO (-) 7 - 60,5 - 0,37 45,53 0,35 1,79 82
26.08.10 LRG (MT) 91 19,1 - 1,00 100,00 - 1,00 49
01.09.10 HRG (MT) 7 153,1 139,1 1,00 100,00 = 1,00 111
01.09.10 FSO (-) 7 - 61,0 - 0,35 18,62 0,33 1,92 71
07.09.10 FSO (-) 1 -175,4 - 0,80 100,00 0,77 1,00 168
08.09.10 HRG (MT) 7 153,7 50,2 1,00 100,00 - 1,00 111
08.09.10 S-LRG (MT) 35 37.9 - 1,00 100,00 - 1,00 27
08.09.10 FSO (-) 7 - 61,0 - 0,39 1,65 0,33 1.71 64
15.09.10 HRG (MT) 7 151,6 159,1 1,00 100,00 - 1,00 105
15.09.10 FSO (-) 7 - 61,0 - 0,37 23,02 0,34 1,62 60
22.09.10 HRG (MT) 7 153,8 188,8 1,00 100,00 - 1,00 109
22.09.10 FSO (-) 7 - 61,5 - 0,36 44,21 0,34 1,47 59
29.09.10 HRG (MT) 7 166,4 33,4 1,00 100,00 - 1,00 129
29.09.10 FSO (-) 7 - 61,5 - 0,75 22,14 0,38 1,47 44
30.09.10 LRG (MT) 84 104,0 - 1,00 100,00 - 1,00 182
30.09.10 FSO (+) 6 29,4 - 1,00 100,00 - 1,00 50
06.10.10 HRG (MT) 7 197,0 115,5 1,00 100,00 - 1,00 148
06.10.10 FSO (-) 7 - 63,5 - 0,50 83,83 0,42 1,80 77
12.10.10 FSO (-) 1 -109,0 - 0,80 100,00 0,76 1,02 143

* FUr die Geschafte des Eurosystems vom 14. April 2010
bis 13. Juli 2010 siehe: Deutsche Bundesbank, Monatsbe-
richt, August 2010, S. 28. — 1 HRG: Hauptrefinanzierungs-
geschaft, LRG: Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft,
S-LRG: Sonder-Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft,

Deutsche Bundesbank

Ausstieg aus den geldpolitischen SondermaB-
nahmen zu gefadhrden, kiindigte der EZB-Rat
im September an, die Hauptrefinanzierungs-
geschéafte sowie die Refinanzierungsoperatio-
nen mit einer Laufzeit von einer Mindestre-
serveperiode so lange wie ndtig, mindestens
jedoch bis zum 18. Januar 2011, als Festzins-
tender mit vollstandiger Zuteilung der einge-
reichten Gebote zum Hauptrefinanzierungs-
satz auszuschreiben. Gleichzeitig beschloss

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

der EZB-Rat, das Vollzuteilungsverfahren
auch fur die Refinanzierungsoperationen mit
dreimonatiger Laufzeit Uber den Jahreswech-
sel hinaus beizubehalten, diese jedoch im
vierten Quartal zinsindexiert auszuschreiben.
MaBgeblich fur die Entscheidung gegen eine
Ruckkehr zum Zinstenderverfahren noch in
diesem Jahr war zum einen die Tatsache, dass
erfahrungsgemaB der Liquiditatsbedarf der
Banken am Jahresende schwer prognostizier-
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden zwischen dem
14. Juli und dem 12. Oktober 2010 nahm der Liquidi-
tatsbedarf der Kreditinstitute im Euro-Raum, der
durch die autonomen Liquiditatsfaktoren bestimmt
wird, per saldo deutlich um 42,7 Mrd € ab. Zwar
wuchs der Banknotenumlauf in der Reserveperiode
Juli/August - saisonbedingt — kraftig und erreichte am
6. August 2010 mit 823 Mrd € einen neuen Hdochst-
stand. Uber den ganzen Betrachtungszeitraum hin-
weg absorbierten die Banknoten jedoch aufgrund der
schwacheren Banknotennachfrage in den Folgeperio-
den nur Liquiditat in Héhe von 1,1 Mrd €. Die Einla-
gen oOffentlicher Haushalte beim Eurosystem sanken
stark um 30,1 Mrd € und hatten somit einen liquidi-
tatszufihrenden Effekt. Das Einlagenvolumen hat
sich dadurch von seinem hohen Wert wahrend der
Finanzkrise entfernt, liegt aber immer noch tber Vor-
krisenniveau. Auch die gemeinsame Betrachtung der
Netto-Wahrungsreserven und der sonstigen Faktoren,
die liguiditatsneutrale Bewertungseffekte eliminiert,
zeigte Uber die drei Perioden einen Ruckgang des
Liquiditatsbedarfs der Banken um 13,7 Mrd €. Der Li-
quiditatsbedarf aus der Mindestreserveverpflichtung
ging in den drei Reserveperioden um 1,1 Mrd € zurick
und konnte von den Kreditinstituten problemlos
erfullt werden.

Das Liquiditatsmanagement des Eurosystems konzen-
triert sich weiterhin vor allem darauf, den Geldmarkt
durch groBzlgige Liquiditatsversorgung zu unterstut-
zen. Die Refinanzierungsgeschafte wurden weiterhin
als Mengentender mit Vollzuteilung abgewickelt (vgl.
Tabelle auf S. 27).

Mit Auslaufen des zweiten Jahrestenders reduzierte
sich jedoch die Uber dem rechnerisch notwendigen
Betrag liegende Liquiditat deutlich. Dies fuhrte zu
einer Belebung des Interbankenmarkts mit steigen-
den Geldmarktzinssatzen und -umsatzen.

Die Ankaufe im Rahmen des Programms fur die Wert-
papiermarkte, das im Mai 2010 gestartet wurde, er-
folgten im beobachteten Zeitraum auf geringem
Niveau. Mit den eingefuhrten wéchentlichen absor-
bierenden Feinsteuerungsoperationen konnte der

Deutsche Bundesbank
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liquiditatszufihrende Effekt des Programms weiter-
hin problemlos neutralisiert werden. Die Nachfrage
bei den ebenfalls im Mai beschlossenen liquiditats-
zufuhrenden Operationen in US-Dollar war &duBerst

gering.

Zu Beginn der Reserveperiode Juli/August sorgte die
reduzierte Liquiditatsversorgung infolge des Anfang
Juli ausgelaufenen ersten Jahrestenders fur einen bis
auf 0,56 % steigenden EONIA. Aufgrund der Verknap-
pung stiegen die EONIA-Umséatze von in der Vorperi-
ode durchschnittlich 34 Mrd € bis auf 58 Mrd € taglich.
Da die Kreditinstitute ihre Reservesollverpflichtungen
— wie bei reichlicher Liquiditatsversorgung 6fter zu
beobachten — vermehrt schon zu Beginn der Periode
erfullten, reduzierte sich im Laufe der Periode die
Liquiditatsnachfrage und EONIA sank wieder auf ein
niedrigeres Niveau. Die Ausnahme bildete der letzte
Tag der Reserveperiode, als das Eurosystem eine liqui-
ditatsabsorbierende Feinsteuerungsoperation im Vo-
lumen von 262 Mrd € durchfiihrte, und der EONIA bei
0,77 % festgestellt wurde. Auch die Umsatze reduzier-
ten sich bei gesunkenen Tagesgeldsatzen. Sie lagen
aber mit durchschnittlich 47 Mrd € deutlich Uber den
Werten der Vorperioden und dokumentieren die ge-
stiegene Aktivitat im unbesicherten Tagesgeldhandel.
Die gesunkene Uberschussliquiditat zeigte sich auch
in der Inanspruchnahme der Einlagefazilitat, die in
dieser Periode im Durchschnitt mit 97 Mrd € deutlich
niedriger lag als in der Vorperiode (230 Mrd €).

In der Reserveperiode August/September bewegte
sich der EONIA in einer Spanne von 0,36 % bis 0,48 %.
Mit durchschnittlich 0,43 % lag er vier Basispunkte
unter der Vorperiode und orientierte sich trotz der
verringerten Liquiditat wieder mehr am Satz der Ein-
lagefazilitat von 0,25 %. Wie auch in den Vorperioden
fuhrte der Monatsultimo zu keinem starkeren Anstieg
der Tagesgeldsatze. Lediglich am Reserveultimo, dem
7. September 2010, fuhrte der an diesem Stichtag stets
starker eingeschrankte Interbankenhandel in Verbin-
dung mit dem liquiditatsabsorbierenden Schnellten-
der im Volumen von 236 Mrd € zu einem EONIA-An-
stieg auf 0,70%. Die Umsatze konnten im Durch-
schnitt nicht ganz das Niveau der Vorperiode halten,



lagen aber mit 44 Mrd € weiterhin deutlich Gber den
Werten vor Auslaufen des ersten Jahrestenders. Die
Nutzung der Einlagefazilitat nahm mit taglich durch-
schnittlich 84 Mrd € gegenlber der Vorperiode noch-
mals ab.

Im Mittelpunkt der Reserveperiode September/Okto-
ber stand das Auslaufen des zweiten 12-Monats-
tenders. Parallel dazu liefen ein Sechs- sowie ein Drei-
monatstender aus, sodass am 30. September Refinan-
zierungsoperationen im Gesamtvolumen von 225
Mrd € féllig wurden. Um den Ubergang méglichst rei-
bungslos zu gestalten, bot das Eurosystem neben der
reguldren Dreimonatsoperation einen zusatzlichen
Sechstage-Schnelltender an, der die Frist bis zum kom-
menden Hauptrefinanzierungsgeschaft Uberbricken
sollte. Die Nachfrage in diesen beiden Tendern lag zu-
sammen genommen bei 133 Mrd €, womit sich das
insgesamt  ausstehende  Refinanzierungsvolumen
deutlich — um 80 Mrd € auf 512 Mrd € - verringerte.
Da die Marktteilnehmer eine héhere Prolongation er-
wartet hatten, bewerteten sie das niedrigere Volumen
als Signal einer weiteren Erholung des Interbanken-
markts. Der Liquiditatsriickgang zeigte sich auch in
den gestiegenen Tagesgeldsatzen. Am 30. September
stieg EONIA um 47 Basispunkte auf 0,88 %, wobei ein
maBgeblicher Grund fur diesen starken Anstieg auch
der Quartalsultimo gewesen sein durfte, an dem Ban-
ken ihre Ausleihungen regelméaBig deutlich reduzie-
ren. In den darauffolgenden Tagen sanken die Tages-
geldsatze jedoch nur langsam. Am letzten Tag der Re-
serveperiode kam es, ausgeldst durch die zu diesem
Zeitpunkt Ubliche absorbierende Feinsteuerungsope-
ration des Eurosystems in Hohe von 172 Mrd €, zu
einem Anstieg auf 0,76 %. EONIA lag somit im Durch-
schnitt 0,48 Prozentpunkte Uber dem Niveau der vor-
herigen Perioden. Auch die Umsatze konnten gegen-
Uber der Vorperiode wieder zulegen und erreichten
einen Wert von durchschnittlich 47 Mrd € (Vorperio-
de: 44 Mrd €). Die gesunkene Uberschussliquiditat
dampfte zudem den Ublichen Anstieg der Einlagefazi-
litdit zum Ende der Reserveperiode. Dadurch redu-
zierte sich die durchschnittliche tagliche Nutzung der
Einlagefazilitat auf 69 Mrd €.
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Liquiditatsbestimmende Faktoren "
Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte
der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode
2010
14.Juli  |11. Aug. |8.Sep.
bis bis bis
Position 10. Aug. |7.Sep. 12. Okt.
I. Bereitstellung (+)
bzw. Absorption (-)
von Zentralbankguthaben durch
Veranderungen der autonomen
Faktoren
1. Banknotenumlauf (Zunahme: -) - 63 + 3,3 + 1,9
2. Einlagen 6ffentl. Haushalte
beim Eurosystem (Zunahme: -) + 31,3 + 84 - 96
3. Netto-Wahrungsreserven? + 42,5 - 02 -11,9
4. Sonstige Faktoren? — 44,7 + 3,2 +24,8
Insgesamt + 22,8 +14,7 + 5,2
Il. Geldpolitische Geschéafte
des Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungs-
geschafte + 17,9 -32,3 +11,4
b) Langerfristige
Refinanzierungsgeschafte -141,0 + 2,8 -42,4
c) Sonstige Geschafte - 31,9 + 1,0 + 8,6
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat - 02 + 0,5 + 0,1
b) Einlagefazilitat (Zunahme: -) +133,7 +13,0 +14,9
Insgesamt - 21,5 -15,0 - 74
Ill. Veranderung der Guthaben
der Kreditinstitute (I. + I1.) + 1,3 - 04 - 22
IV. Veranderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: -) - 1,3 + 0,5 + 1,9

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

In der anschlieBenden Reserveperiode Oktober/No-
vember setzte sich der EONIA-Anstieg bei verringerter
Uberschussliquiditat zunédchst weiter fort, und auch
die Umsatze hielten sich auf hohem Niveau. Auch im
besicherten Tagesgeldhandel zeigte sich ein Anstieg
der Zinssatze und Umsatze. Dies dokumentiert eine
fortschreitende Besserung im Interbankenmarkt, auch
wenn die Intermediarsfunktion des Eurosystems wei-
terhin stark ausgepragt und fur einige Banken not-
wendig ist.
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Geldmarktzinsen
im Euro-Raum

%
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1 Monatsdurchschnitte. — 2 Nur am 8. Okto-
ber 2008 2,75%.— 3 Dreimonats-Euribor
abzuglich Dreimonats-Eurepo. — @ Durch-
schnitt 1. bis 15. November 2010.
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bar ist. Zum anderen spielte die Uberlegung
eine Rolle, dass sich der Ausstieg aus den
geldpolitischen SondermaBnahmen im vier-
ten Quartal mit dem Auslaufen des dritten
und letzten Jahrestenders sowie des letzten
Sechsmonatsgeschéafts ohnehin automatisch
fortsetzt. SchlieBlich kindigte der EZB-Rat fir
die Falligkeitstermine dieser beiden Trans-
aktionen am 11. November und am 23. De-
zember 2010 zusatzliche Feinsteuerungsope-
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rationen an, um die Liquiditatsversorgung des
Bankensystems sicherzustellen.

Mit der Falligkeit der beiden ersten Jahres-
tender sowie des vorletzten Sechsmonats-
geschafts im zweiten und dritten Quartal re-
duzierte sich das Refinanzierungsvolumen fir
sich genommen bereits um mehr als 535
Mrd €. Die Banken kompensierten diesen
Liquiditatsentzug nur teilweise mit einer Erho-
hung ihrer Bietungsvolumina in den anderen
reguldren Geschéaften, sodass es im Aggregat
zu einer deutlichen Reduzierung der Uber-
schussliquiditat im Bankensystem kam. In der
Folge stiegen die Zinsnotierungen am Geld-
markt tendenziell an. Hierzu trug auch bei,
dass besonders im dritten Quartal 2010 eine
Reihe positiver Uberraschungen bei den ver-
offentlichten makrodkonomischen Daten die
Zuversicht der Geldmarktakteure erhohte.
Die Banken im Euro-Raum reduzierten jungst
erkennbar ihre Neigung zur frihzeitigen Er-
fullung ihrer Mindestreserveverpflichtungen
(sog. Frontloading) und bauten vor allem zu
Beginn der zehnten Mindestreserveperiode
im Oktober die Uberschussliquiditat im Ban-
kensystem weiter ab. In der Folge stieg auch
der Tagesgeldsatz EONIA unter hohen Aus-
schlagen merklich an und die zugrunde lie-
genden Umséatze pendelten sich bei ebenfalls
hoher Volatilitat auf einem — verglichen mit
der Krisenperiode — erhohten Niveau ein.
Aktuell notiert EONIA bei rund 0,8% und
damit deutlich oberhalb seines Niveaus vom
ersten Halbjahr 2010.

Die langerfristigen Geldmarktzinsen folgten
der Vorgabe des Tagesgeldsatzes und stiegen
bis Ende Oktober ebenfalls merklich an. Der

Frontloading
reduziert,
Uberschuss-
liquiditédt abge-
baut, Geld-
marktzinsen
angestiegen



Langerfristige
Geldmarktsdtze
zuletzt mit
leichter Auf-
wartstendenz

(3M-Euribor)
verteuerte sich auf aktuell 1,05% und liegt

unbesicherte Dreimonatssatz

damit knapp 0,3 Prozentpunkte héher als am
Ende des zweiten Vierteljahres. Sein besicher-
tes Pendant (3M-Eurepo) stieg im gleichen
Zeitraum um rund 0,3 Prozentpunkte auf ak-
tuell rund 0,75 % an. Die als Risikopramie in-
terpretierbare Differenz dieser beiden Zinssat-
ze notierte Ende Oktober bei rund 0,25 Pro-
zentpunkten und lag damit nahe ihrem nied-
rigsten Niveau seit Beginn der Finanzmarkt-
turbulenzen im August 2007. Seitdem stieg
sie wieder leicht auf aktuell rund 0,3 Prozent-
punkte an.

Monetare Entwicklung im
Euro-Wahrungsgebiet

Monetére
Expansion blieb
im dritten
Vierteljahr 2010
gedampft

Die monetare Expansion im Euro-Raum blieb
im dritten Vierteljahr 2010 zwar insgesamt
gedampft, zog aber weiter an. Mit einer sai-
sonbereinigten und auf das Jahr gerechneten
Dreimonatsrate von gut 3% %, nach einer
entsprechenden Rate von 3 % im Vorquartal,
nahm das breite Geldmengenaggregat M3 in
den Monaten Juli bis September erneut er-
kennbar zu. Die Jahreswachstumsrate von
M3 rickte damit in saisonbereinigter Betrach-
tung in den positiven Bereich. lhr Durch-
schnitt erhohte sich von 0,0 % in den Mona-
ten April bis Juni auf 0,8 % in den Monaten
Juli bis September 2010. Dabei ist jedoch zu
bertcksichtigen, dass die aktuelle Dynamik,
wie schon im Vorquartal, zu einem wesent-
lichen Teil durch Geschafte der Banken mit
sonstigen  Finanzintermedidren  bestimmt
wird, die sich im Zuge der in den letzten zwei

Jahren zu beobachtenden Spannungen an
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den Finanzmarkten sehr volatil entwickelt
haben und vielfach indirekte Interbanken-
geschafte widerspiegeln.

In den Monaten Juli bis September setzte sich
die Ende 2009 begonnene Wachstumsver-
langsamung der saisonbereinigten und an-
nualisierten Dreimonatsrate des eng gefass-
ten Geldmengenaggregats M1 fort. Zum
einen schwachte sich das Wachstum des Bar-
geldumlaufs im dritten Vierteljahr leicht ab.
Zum anderen — betragsmaBig bedeutsamer —
wurden insbesondere von den privaten Haus-
halten ein weiteres Mal in Folge weniger tag-
lich fallige Einlagen als im Vorquartal dotiert.
Im Gegensatz dazu verstarkte sich im glei-
chen Zeitraum die positive Dynamik der sons-
tigen kurzfristigen Einlagen. Ihre saisonberei-
nigte und auf das Jahr gerechnete Dreimo-
natsrate erreichte im dritten Quartal 2010
erstmals seit Ende 2008 wieder den positiven
Bereich. Dahinter stand vor allem ein wieder
erstarkter Zufluss bei den kurzfristigen Spar-
einlagen (mit vereinbarter Kindigungsfrist
von bis zu drei Monaten). Hinzu kam eine
Aufstockung der kurzfristigen Termineinlagen
(mit vereinbarter Laufzeit von bis zu zwei Jah-
ren) in den Monaten Juli bis September, nach-
dem diese in den vorangegangenen einein-
halb Jahren per saldo umfangreiche Abflisse
durch Umschichtungen in andere Anlagefor-
men erfahren hatten. Die aktuelle Entwick-
lung durfte auch dadurch geférdert worden
sein, dass die Verzinsung der kurzfristigen
Termingelder im Vergleich zu den Sichtein-
lagen im Berichtsquartal weiter anzog.

Eine leicht abschwachende Wirkung auf das
M3-Wachstum ging im dritten Vierteljahr
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Wachstum
taglich félliger
Einlagen ver-
langsamt,
Dynamik
sonstiger kurz-
fristiger Ein-
lagen gestarkt
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Komponenten und
Gegenposten der Geldmenge
im Euro-Raum

saisonbereinigt, vierteljahrlich

Wachstumsrate” von M3
und die Wachstumsbeitrage der ...

... Geldmengenkomponenten
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1 Berechnet aus den Uber 12 Monate kumu-
lierten Veranderungen. — 2 Eine Zunahme
dampft, fur sich betrachtet, das M3-Wachs-
tum. — 3 Nicht saisonbereinigt. — 4 Zunah-
me: —, Abnahme: +.

Deutsche Bundesbank

+25

+20

+15

2010 dagegen von der Entwicklung der
von Nichtbanken gehaltenen marktfahigen
Finanzinstrumente aus. Nachdem das Aggre-
gat im zweiten Vierteljahr noch ein erkenn-
bares Wachstum verzeichnet hatte, naherte
sich der im Berichtsquartal zu beobachtende
Ruckgang der saisonbereinigten und auf das
Jahr gerechneten Dreimonatsrate wieder star-
ker der Entwicklung der vorangegangenen
Quartale an. Ursachlich hierfir waren im
Wesentlichen die erneuten Abflisse bei den
Geldmarktfondsanteilen, auf die der betrags-
maBig groBte Anteil der marktfahigen Instru-
mente entfallt. Allerdings hat ihr Abbau auf-
grund der allmahlich anziehenden, wenn-
gleich weiterhin niedrigen kurzfristigen Geld-
marktzinsen, an denen sich die Verzinsung
der Geldmarktfonds traditionell orientiert,
deutlich an Starke verloren. Repogeschafte
und die Bestéande der von Nichtbanken gehal-
tenen kurz laufenden Schuldverschreibungen
monetdrer Finanzinstitute stagnierten im Be-
richtsquartal nahezu.

Erstmals seit Ende 2008 war im Berichtsquar-
tal die Kreditvergabe der heimischen Banken
an den inldndischen Privatsektor wieder trei-
bende Kraft der monetdren Expansion im
Euro-Raum. Nachdem die annualisierte und
saisonbereinigte Dreimonatsrate im Vorquar-
tal mit 1% nach drei Quartalen negativen
Wachstums in den positiven Bereich zurtick-
gekehrt war, beschleunigte sie sich im dritten
Vierteljahr wieder auf gut 3" %. Dabei ver-
teilte sich der Zuwachs relativ gleichmaBig
auf Buch- und Wertpapierkredite. Bei den
Buchkrediten der Banken ging die saison-
bereinigte und auf das Jahr gerechnete Drei-
monatsrate von 2'2% im Vorquartal auf

Marktféhige
Finanz-
instrumente
mit leichtem
Abfluss

Monetére
Expansion
durch Kredite
an privaten
Sektor
getrieben
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2 % moderat zuriick. Die entsprechende, um
Verbriefungsaktivitdten und Kreditverkaufe
der Kreditinstitute bereinigte, annualisierte
Dreimonatsrate stieg im gleichen Zeitraum
von 22 % auf 3%.

Der Anstieg der Buchkredite an heimische pri-
vate Nichtbanken wurde erstmals seit zwei
Jahren wieder von allen drei Sektoren getra-
gen. Am starksten nahmen die Ausleihungen
an private Haushalte zu. hr Wachstum wurde
das sechste Quartal in Folge von den quan-
titativ bedeutsamen Wohnungsbaukrediten
getrieben, wenngleich sich deren Zuwaéchse
in den letzten Monaten leicht abschwachten.
Aber auch die Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen verzeichneten in den Monaten
Juli bis September mit einer saisonbereinigten
und annualisierten Dreimonatsrate von gut
1%2% per saldo einen moderaten Anstieg,
nachdem sie von April bis Juni mit knapp
- %% noch leicht ricklaufig waren. Die im
Berichtsquartal gemeldeten Nettoausleihun-
gen an nichtfinanzielle Unternehmen betra-
fen langfristige Kredite (mit einer Laufzeit von
Uber finf Jahren) und in dhnlichem AusmalB
auch kurzfristige Kredite (mit einer Laufzeit
von bis zu einem Jahr), die damit erstmals seit
knapp zwei Jahren wieder erkennbar zunah-
men. Die mittelfristigen Unternehmenskre-
dite stagnierten dagegen. Insgesamt gesehen
entspricht es weitgehend dem aus friheren
konjunkturellen Erholungsphasen bekannten
Muster, dass sich die unverbriefte Mittelbe-
reitstellung an nichtfinanzielle Unternehmen
langsamer von einem Einbruch der Wirt-
schaftsaktivitat erholt als die Kreditentwick-
lung bei den privaten Haushalten.
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Gestarkt wurde die Buchkreditvergabe an
den privaten Sektor im Euro-Raum in den
Monaten Juli bis September, wie auch schon
im Vorquartal, durch die unverbrieften Auslei-
hungen an sonstige Finanzintermedidre. Bei
einem Teil dieser Kreditvergabe handelt es
sich von der Natur her aber um indirekte In-
terbankengeschéfte, die in den letzten zwei
Jahren von hoher Volatilitdt gepragt waren
und im klassischen Sinn keinen Einfluss auf
die Mittelbereitstellung an den privaten
Nichtbankensektor haben.

Neben dem traditionellen Buchkreditgeschaft
erfuhren auch die Wertpapierforderungen
der Banken im Euro-Raum gegenuber inlandi-
schen privaten Nichtbanken im Berichtsquar-
tal eine spurbare Starkung. Die entspre-
chende auf das Jahr gerechnete und saison-
bereinigte Dreimonatsrate wuchs in den Mo-
naten Juli bis September um 12 %, nach
einem Rickgang von 8 % im Vorquartal. Da-
bei stockten die Banken im Euro-Raum im
dritten Quartal per saldo insbesondere ihre
Bestande an festverzinslichen Wertpapieren
auf, aber auch die von ihnen gehaltenen
Aktien und sonstigen Dividendenwerte des
Privatsektors nahmen in diesem Zeitraum er-
kennbar zu. Wertpapierbestande o6ffentlicher
Emittenten wurden von Banken im Euro-
Raum mit einer saisonbereinigten und annua-
lisierten Dreimonatsrate von 72 % per saldo
ebenfalls deutlich erhoht.

Eine moderat restriktive Wirkung auf die
Geldmengenentwicklung ging fir sich ge-
nommen von der Netto-Forderungsposition
des MFI-Sektors gegeniber dem Ausland aus,
die im dritten Quartal 2010 saisonbereinigt
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um 18,7 Mrd € gegentber dem Vorquartal
fiel. Umfangreiche Zahlungsmittelabflisse in
Lander auBerhalb der Wahrungsunion waren
im Berichtsquartal vor allem in Deutschland
und Spanien zu beobachten, wahrend ins-
besondere dem MFI-Sektor in Finnland, den
Niederlanden und Luxemburg per saldo Geld
aus Nicht-EWU-Staaten zufloss. Diese Anga-
ben sind allerdings nicht saisonbereinigt.

Die Geldkapitalbildung hat nach Stagnation
in den Monaten April bis Juni wieder an das
Wachstum der vergangenen Quartale ange-
knupft, was flr sich genommen die monetére
Dynamik tendenziell bremste. Insgesamt be-
trachtet nahmen die langerfristigen finanziel-
len Verbindlichkeiten von Banken gegentber
Nichtbanken im dritten Quartal 2010 saison-
bereinigt und auf das Jahr gerechnet um
knapp 42% zu. Diese Entwicklung wurde
zum einen durch einen splrbaren Aufbau der
von Nichtbanken gehaltenen Bankschuldver-
schreibungen mit langeren Laufzeiten getra-
gen. Zum anderen stockte der private Sektor
seine langfristigen Termineinlagen auf, wenn-
gleich deren Attraktivitat flr private Haus-
halte sowie Versicherer und Pensionsfonds
aufgrund des im Berichtsquartal weiter ge-
sunkenen Zinsabstandes zwischen kurz- und
langfristigen Einlagen im Euro-Raum abge-
nommen hatte. Die Ubrigen Komponenten
Ubten im gleichen Zeitraum praktisch keinen
Einfluss auf das Geldkapital aus. Nachdem
die Banken Kapital und ihre Ricklagen im
zweiten Vierteljahr 2010 stark erhéht hatten,
stagnierten diese in den Monaten Juli bis
September. Langfristige Spareinlagen wur-
den, wie bereits im Vorquartal, insbesondere
von privaten Haushalten deutlich abgebaut.
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Alles in allem blieb die monetare Grunddyna-
mik — also jenes Geldmengenwachstum, das
letztlich inflationsrelevant ist — im Berichts-
quartal gedampft. Zwar nahm die Geldmen-
ge M3 zwischen Juli und September das
zweite Quartal in Folge erkennbar zu, aller-
dings ging ein wesentlicher Teil des Wachs-
tums wiederum von Geschaften mit sonsti-
gen Finanzintermedidren aus. Angesichts der
Tatsache, dass ein Teil dieser Transaktionen
besicherte Geschafte darstellt, die Gber Han-
delsplattformen abgewickelt werden, ist dies
auch im Zusammenhang mit den in einigen
Segmenten des Finanzmarktes noch beste-
henden Spannungen zu sehen. Zugleich blieb
das Wachstum der Buchkreditvergabe der
Banken an den privaten Sektor im Euro-Raum
auch im dritten Vierteljahr 2010 insgesamt
moderat. In Ubereinstimmung damit deuten
die auf Basis monetdrer Daten projizierten
Inflationsraten — auch wenn diese aufgrund
der Krise mit besonders groBer Unsicherheit
behaftet sind — in der Summe weiter darauf
hin, dass Uber den geldpolitisch relevanten
Zeithorizont keine ausgepragte Gefahr fur die
Preisstabilitat im Euro-Raum besteht.

Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inlandischen Kunden

Keine ausge-
pragte Gefahr
fur die Preis-
stabilitdt aus
monetérer Sicht

Zwischen Juli und September 2010 setzten
inlandische Anleger ihre Dotierung von Ein-
lagen bei deutschen Banken erkennbar fort.
Wie schon im Vorquartal war dies jedoch
allein auf die Entwicklung der kurzfristigen
Bankguthaben zurlckzufihren; langfristige
Guthaben gingen per saldo merklich zurtck.
Insgesamt betrug die saisonbereinigte und

Anstieg der
Guthaben
inlandischer
Anleger bei
Banken ...
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annualisierte Dreimonatsrate aller Einlagen im
Berichtsquartal knapp 3 %; im Vorquartal lag
sie geringfligig hoher.

Einen positiven Beitrag zu dieser Wachstums-
rate leisteten weiterhin die taglich falligen
Einlagen. Allerdings schwachte sich ihre sai-
sonbereinigte Wachstumsrate erheblich ab,
nicht zuletzt aufgrund spurbar geringerer
Dotierungen durch die privaten Haushalte.
Die Nachfrage nach kurzfristigen Termineinla-
gen, die in den vergangenen Quartalen deut-
lich abgenommen hatte, stagnierte im Be-
richtsquartal. Die Dotierung kurzfristiger
Spareinlagen (mit vereinbarter Kindigungs-
frist von bis zu drei Monaten) gewann nach
einem etwas schwacheren zweiten Vierteljahr
2010 wieder an Dynamik und knipfte an das
Wachstum der vergangenen Quartale an.

Langfristige Einlagen wurden in den Monaten
Juli bis September in saisonbereinigter Be-
trachtung per saldo zwar schwacher als im
Vorquartal, aber dennoch spirbar abgebaut.
Dies war allein auf die starke Auflésung lang-
fristiger Sparguthaben durch die privaten
Haushalte zurlckzufthren, die mit der weite-
ren relativen Verschlechterung der Verzinsung
far diese Guthaben in Zusammenhang stehen
durfte. Dagegen wurden die quantitativ be-
deutsameren langfristigen Termineinlagen im
gleichen Zeitraum geringfligig aufgestockt.
Die Nachfrage privater Haushalte nach diesen
Geldern ging — ahnlich wie im Gbrigen Euro-
Raum — ein weiteres Mal deutlich zurlck; Ver-
sicherer und Pensionseinrichtungen setzten
die Reduzierung ihrer entsprechenden Gut-
haben fort.
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetaren Finanzinstitute (MFls)
in Deutschland

Mrd €, saisonbereinigt

Position 2.Vj. 3.Vj.

Einlagen von inlandischen Nicht-MFls 1)
taglich fallig 48,
mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren
Uber 2 Jahre
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten
Uber 3 Monate -

Kredite
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen

Buchkredite 20,
darunter: an private Haushalte 2) 2
an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 3) 1
Wertpapierkredite 5,
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite 13,2 -
Wertpapierkredite 22,5

3.4
6,8

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) z&hlen hier ne-
ben den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bundesbank)
auch die Geldmarktfonds. — 1 Unternehmen, Privatpersonen
und 6ffentliche Haushalte ohne den Bund. — 2 und Organi-
sationen ohne Erwerbszweck — 3 einschl. nichtfinanzieller
Quasi-Kapitalgesellschaften

Deutsche Bundesbank

Bei der Kreditvergabe inlandischer Kreditins-
titute an den heimischen Privatsektor, die im
Vorqguartal noch kraftig zugenommen hatte,
kam es in den Monaten Juli bis September in
saisonbereinigter Betrachtung zu einem deut-
lichen Abfluss. Die um Saisoneinflisse berei-
nigte und annualisierte Dreimonatsrate der
Gesamtkredite sank von 4% im zweiten
Quartal auf knapp —4 % im Berichtsquartal.
So wurden die Wertpapierkredite an den pri-
vaten Sektor im dritten Vierteljahr 2010 per
saldo spUrbar abgebaut. Auf das Jahr gerech-
net und saisonbereinigt sanken sie in diesem
Zeitraum um 11%, nachdem sie im Vorquar-
tal noch mit einer entsprechenden Rate
von 7 % aufgestockt wurden. Dartber hinaus
nahmen — betragsmaBig bedeutsamer — die
Buchkredite an den heimischen privaten Sek-
tor ab. lhre auf das Jahr gerechnete saison-
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Buchkredite inlandischer
Banken an Unternehmen und
Privatpersonen im Inland ™
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* Monatsendstande; statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet.
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bereinigte Dreimonatsrate betrug im dritten
Quartal knapp —3%, nach 3%2% im Vor-
quartal. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass
diese Entwicklung seit Winter 2009 maB-
geblich von der Dynamik der Buchkredite an
finanzielle Unternehmen bestimmt wurde
und infolge der Spannungen an den Finanz-
markten von groBer Volatilitdt gepragt war.

Nettozuflisse bei den Buchkrediten an den
inlandischen Privatsektor waren im dritten
Vierteljahr 2010 einzig bei den Ausleihungen
an private Haushalte zu verzeichnen. Auf das
Jahr gerechnet betrug ihre Dreimonatsrate in
den Monaten Juli bis September gut 2%,
nach knapp 1% im Vorquartal. Wahrend die
Wohnungsbaukredite im Berichtsquartal in-
folge der niedrigen Wohnungsbaukreditzin-
sen splrbar zunahmen, wurde der gleichzei-
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tig zu beobachtende spurbare Abbau der
Konsumentenkredite betragsmafBig durch
den Anstieg der sonstigen Kredite kompen-

siert.

Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
wurden von deutschen Banken im Berichts-
quartal per saldo abgebaut. Im dritten Quar-
tal 2010 betrug die entsprechende annuali-
sierte und saisonbereinigte Dreimonatsrate
gut —1%%, nach gut 2% im Vorquartal.
Allerdings verdeckt die quartalsweise Be-
trachtung, dass sich in den einzelnen Mona-
ten dieses Jahres positive und negative Netto-
zuflisse insgesamt gesehen mehrfach ab-
wechselten. Der im Vorjahr zu beobachtende
Abwartstrend der Kreditdynamik in Deutsch-
land scheint damit zwar gebrochen, ein Wen-
depunkt hin zu steigenden Bestanden kann
indes noch nicht ausgemacht werden. Mit
Blick auf die Laufzeitstruktur setzte sich der
Abbau kurz- und mittelfristiger Buchkredite
an nichtfinanzielle Unternehmen im Berichts-
quartal fort. Zudem verlangsamte sich das
Wachstum der langfristigen Ausleihungen,
die in der ersten Jahreshalfte noch dynamisch
zugenommen hatten. Insgesamt aber liefert
der Vergleich der Entwicklung der Buchkredite
an die inlandischen nichtfinanziellen Unter-
nehmen mit der realwirtschaftlichen Entwick-
lung auch im dritten Quartal 2010 keinen
Hinweis auf eine vorliegende Kreditklemme
in Deutschland. Das bislang noch gedampfte
Kreditwachstum der nichtfinanziellen Unter-
nehmen in Deutschland scheint zum Teil auch
den im Zuge der konjunkturellen Erholung
verbesserten Innenfinanzierungsmaoglichkeiten
geschuldet zu sein.

Buchkredite an
nichtfinanzielle
Unternehmen
mit Abfluss
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Anders als die Kreditvergabe an den privaten
Sektor stieg die Mittelbereitstellung deut-
scher Banken an die 6ffentlichen Haushalte in
Deutschland in den Monaten Juli bis Septem-
ber 2010 per saldo das sechste Mal in Folge
an, wenn auch in deutlich geringerem Um-
fang als in den vorangegangenen beiden
Quartalen. Saisonbereinigt und auf das Jahr
gerechnet stieg die Mittelbereitstellung an
den 6ffentlichen Sektor um 22 % an. Der Zu-
wachs betraf allein Wertpapierkredite; Buch-
kredite an die 6ffentliche Hand waren im Be-
richtsquartal merklich rticklaufig.

Die neuesten Ergebnisse der Umfrage zum
Kreditgeschaft (Bank Lending Survey) zeigen
fir das dritte Quartal 2010 in Deutschland
nur geringfligig veranderte Kreditangebots-
bedingungen. So wurden fir Firmenkunden
erstmals seit dem Ausbruch der Finanzkrise
die Kreditrichtlinien leicht gelockert. Hierfar
waren den teilnehmenden Banken zufolge
insbesondere die verbesserten allgemeinen
Konjunkturaussichten sowie die gute Liquidi-
tatsausstattung der Institute verantwortlich.
GroBe Unternehmen konnten hingegen nicht
von ersten Lockerungen profitieren. Bei den
Margen kam es fir Firmenkunden mit durch-
schnittlicher Bonitat zu keinen weiteren An-
passungen, wahrend die Margen fUr risikorei-
chere Kreditgeschafte erneut etwas ausge-
weitet wurden. Gleichzeitig berichteten die
Bankmanager von einer deutlich erhéhten
Nachfrage in diesem Geschaftszweig, die vor
allem auf den kraftig gestiegenen Mittel-
bedarf fur Lagerhaltung und Betriebsmittel
zurlckgefuhrt wurde. Flr das vierte Quartal
gehen die Banken von wenig veranderten
Kreditstandards aus.
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Im Bereich der privaten Wohnungsbaukredite
blieben die Kreditrichtlinien im dritten Quartal
2010 nahezu unverandert, wahrend sie fir
Ausleihungen zu Konsumzwecken aufgrund
einer gesunkenen Kreditwurdigkeit der priva-
ten Haushalte erneut etwas verscharft wur-
den. Des Weiteren gaben die Bankmanager
an, ihre Margen in den beiden erfragten
Risikoklassen fur Privatkunden Uberwiegend
etwas verengt zu haben. Wie auch schon
im Firmenkundengeschéft beobachteten die
Bankmanager bei Ausleihungen fir den pri-
vaten Wohnungsbau eine spirbare Belebung
der Nachfrage, der jedoch ein per saldo un-
veranderter Mittelbedarf fir Konsumzwecke
gegeniberstand.

Im Euro-Raum insgesamt wurden die Kredit-
standards im Firmenkundengeschaft anders
als in Deutschland auch im dritten Quartal
noch einmal leicht verscharft und blieben nur
im Privatkundengeschaft erstmals seit dem
Ausbruch der Finanzkrise weitgehend unver-
andert. Die Margenpolitik war ebenfalls
etwas restriktiver als in der deutschen Stich-
probe und auch die Nachfrageentwicklung
fiel im gesamten Wéhrungsraum per saldo

splrbar schwacher aus.

Die Umfragerunde zum dritten Quartal 2010
enthielt abermals Zusatzfragen zum Einfluss
der Finanzkrise auf die Refinanzierung, die
Eigenkapitalkosten und die Kreditvergabe der
teilnehmenden Banken. Laut den Angaben
deutscher Institute hat sich ihr Zugang zu
groBvolumiger Finanzierung an den Geld-
und Kapitalmarkten gegentber dem Vorquar-
tal in der Breite wieder etwas verbessert,
nachdem sie noch im Vorquartal unter dem
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Bankkonditionen in Deutschland

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen Kredite an private Haushalte
0 0,
% pa. Bankzinsen (Neugeschaft)? % pa.
70 Unternehmenskredite ... 10,0
... mit anfénglicher Zinsbindun Konsumentenkredite ...
6.5 bis ein Jahr ... 9.5
6,0 9,0
55 8,5
50 ... bis eine Mio Euro 8,0
45 ... mit anfanglicher Zinsbindung 75
! von Uber fiinf Jahren !
4,0 . : 7,0
... von Uber einer . L L
35 Mio Euro .. mit anfanglicher Zinsbindung 6,5
von Uber einem Jahr bis finf Jahre
3,0 6,0
2,5 55
2,0 5,0
.. mit anfanglicher Zinsbindung 45
von Uber funf Jahren ... !
55 ... bis eine Mio Euro 4,0
Wohnungsbaukredite
5,0 mit anfanglicher Zinshindung 35
45 von Uber finf Jahren bis zehn Jahre
40
... von diber einer Mio Euro
35
3.0 Verénderung der Kreditstandards? %
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1 GemafB harmonisierter EWU-Zinsstatistik. — 2 GemaB Bank Lending Survey; Saldo aus der Summe der Anga-
ben ,deutlich verscharft” und ,leicht verscharft” und der Summe der Angaben ,etwas gelockert” und , deut-
lich gelockert” in % der gegebenen Antworten. — 3 Erwartungen fir das 4.Vj.2010. — 4 MaBstab verkleinert.
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Bankkredit-
zinsen wenig
verdndert oder
racklaufig

Eindruck der Staatsschuldenkrise von einer
gewissen Verschlechterung ihres Marktzu-
gangs berichtet hatten. Gleichzeitig konsta-
tierte gut ein Drittel der befragten deutschen
Bankmanager gestiegene Eigenkapitalkosten
im Zuge der Finanzkrise. Bei immerhin noch
einem Funftel fihrte dies auch zu einer ge-
wissen Beeintrachtigung ihrer Kreditvergabe.

Die Entwicklung der Kreditzinsen im Neuge-
schaft der Banken dirfte die inlandische Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor Uberwie-
gend gestltzt haben. So meldeten die be-
richtspflichtigen Institute im dritten Quartal
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2010 wenig veranderte oder erneut ricklau-
fige Kreditzinsen. Demnach verbilligten sich
die langfristigen Ausleihungen zu Wohnungs-
bauzwecken auf nunmehr 3,6 %. Dies ent-
sprach dem gemeldeten Zins fir langfristige
kleinvolumige Ausleihungen an nichtfinan-
zielle  Unternehmen; groBvolumige Auslei-
hungen wurden mit 3,7 % nahezu identisch
bepreist. Die Konditionen fur kurzfristige
Unternehmenskredite verharrten weitgehend
auf dem recht niedrigen Niveau des Vorquar-
tals und lagen zuletzt je nach Kredithéhe bei
ebenfalls 3,6 % beziehungsweise 2,4 %.
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