Geldpolitik und
Bankgeschaft

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Februar 2011

Geldpolitik und Geldmarktentwicklung

Gestltzt durch die robuste Weltkonjunktur
und die weltweit duBerst expansive Geldpoli-
tik setzte sich die konjunkturelle Erholung im
Euro-Raum in den Herbstmonaten fort. Ihr
Tempo blieb jedoch insgesamt verhalten und
ungleichmaBig auf die einzelnen Mitgliedslan-
der der Wahrungsunion verteilt. Vor diesem
Hintergrund und angesichts eines gedampf-
ten Geldmengen- und Kreditwachstums ge-
langte der EZB-Rat zu der Einschatzung, dass
die Teuerung im Euro-Raum sich Uber den
geldpolitisch relevanten mittelfristigen Zeitho-
rizont weiterhin im Einklang mit Preisstabilitat
entwickeln wuirde. Allerdings betonte er die
Notwendigkeit, die Entwicklung sehr genau
zu beobachten, da mehrere Faktoren, insbe-
sondere eine fortgesetzte Aufwartsbewegung
der Rohstoffpreise, dazu fihren kénnten, dass
sich die bislang noch ausgeglichenen Risiken
flr die Preisstabilitat auf mittlere Sicht nach
oben verlagern. In der Konsequenz belie der
EZB-Rat die Leitzinsen unverandert auf ihren
historisch niedrigen Niveaus. Somit vergUtete
das Eurosystem in der Einlagefazilitdt gehal-
tene Guthaben durchgéngig mit 2 % und be-
rechnete fur die Inanspruchnahme der Spit-
zenrefinanzierungsfazilitat 1% %. Der Haupt-
refinanzierungssatz betrug konstant 1%.

Die Zinssatze am Euro-Geldmarkt stiegen im
Schlussvierteljahr 2010 tendenziell an. Diese
Entwicklung war vor allem darauf zurtickzu-
fuhren, dass die Banken ihre Uberschussliqui-
ditdt im Zuge der Falligkeit der letzten noch
ausstehenden 6- und 12-Monatstender er-
neut erheblich reduzierten. Dabei veranderte
sich zu Beginn des Quartals auch das Verlaufs-
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Geldmarktzinsen
im Euro-Raum
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muster des Tagesgeldsatzes (EONIA) innerhalb
einer Mindestreserveerfillungsperiode. Wa-
ren die Tagesgeldnotierungen bis dahin nach
einem kurzfristigen Anstieg infolge der absor-
bierenden Feinsteuerungsoperation am je-
weils letzten Tag einer Reserveperiode wieder
rasch gesunken, verweilte EONIA im Schluss-
vierteljahr 2010 zum Teil merklich langer als
zuvor auf dem erhohten Niveau. Dies hatte
zur Folge, dass sich der Abstand der Tages-
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geldnotierungen zum Hauptrefinanzierungs-
satz von knapp 60 Basispunkten im Durch-
schnitt des Vorquartals auf gut 40 Basis-
punkte im Schlussquartal reduzierte. Nach
einem kontinuierlichen Ruckgang im Laufe
der letzten Reserveperiode des Jahres 2010
stieg EONIA nach der ersten Sitzung des EZB-
Rats im Januar sehr deutlich an und notierte
zeitweilig mehrere Tage hintereinander merk-
lich oberhalb des Hauptrefinanzierungssatzes.

Vor dem Hintergrund der sich in den Herbst-
monaten erneut verscharfenden Staatsschul-
denkrise in einzelnen Landern der Wahrungs-
union beschloss der EZB-Rat Anfang Dezem-
ber, die Vollzuteilung in allen liquiditatszufih-
renden Operationen zumindest bis zum Ende
des ersten Quartals 2011 beizubehalten. Die
seit Oktober angewandte Zinsindexierung der
reguldren langerfristigen Refinanzierungs-
geschéafte mit dreimonatiger Laufzeit wurde
ebenfalls auf das erste Quartal ausgedehnt.
Fur die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie
die Refinanzierungsoperationen mit einer
Laufzeit von einer Reserveperiode wurde die
vollstandige Zuteilung zum fixen Satz von 1%

fortgesetzt.

Auch das Ankaufprogramm des Eurosystems
fir Wertpapiere o6ffentlicher und privater
Emittenten (Securities Market Programme)
wurde fortgefthrt, die dadurch bereitgestellte
Liquiditat jedoch regelméaBig absorbiert. Bis
auf zwei Absorptionsgeschéfte Ende Dezem-
ber und Anfang Februar waren alle Trans-
aktionen dieser Art Uberzeichnet. Dabei stand
die erste der beiden unterbotenen Absorptio-
nen unter dem Eindruck des nahen Jahres-
wechsels. Die zweite ist dagegen im Zusam-

Riicknahme
der geld-
politischen
Sonder-
maBnahmen
weiterhin aus-
gesetzt
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Offenmarktgeschafte des Eurosystems®

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

Valutatag |art? (Tage) (Mrd €) (Mrd €)2) |in % in % in % Ratio 3) Bieter
13.10.10 HRG (MT) 7 186,0 - 90 1,00 100,00 - 1,00 145
13.10.10 S-LRG (MT) 28 52,2 - 1,00 100,00 - 1,00 34
13.10.10 FSO () 7 - 63,5 - 0,75 22,30 0,60 1,62 59
20.10.10 HRG (MT) 7 184,0 55,0 1,00 100,00 - 1,00 151
20.10.10 FSO (-) 7 - 63,5 - 0,75 25,16 0,66 1,64 67
27.10.10 HRG (MT) 7 183,4 43,9 1,00 100,00 - 1,00 190
27.10.10 FSO (-) 7 - 63,5 - 0,74 18,58 0,67 1,43 53
28.10.10 LRG (MT) 91 42,5 -9 1,00 100,00 - 1,00 132
03.11.10 HRG (MT) 7 178,4 97,4 1,00 100,00 - 1,00 144
03.11.10 FSO (-) 7 - 63,5 - 0,62 57,15 0,57 1,43 61
09.11.10 FSO (-) 1 -148,4 - 0,80 100,00 0,78 1,00 147
10.11.10 HRG (MT) 7 175,0 -22,0 1,00 100,00 - 1,00 146
10.11.10 S-LRG (MT) 28 63,6 - 1,00 100,00 - 1,00 44
10.11.10 FSO (-) 7 - 64,0 - 0,80 92,70 0,68 1,14 50
11.11.10 FSO (+) 6 12,6 - 1,00 100,00 - 1,00 23
17.11.10 HRG (MT) 7 186,0 73,0 1,00 100,00 = 1,00 177
17.11.10 FSO (-) 7 - 65,0 — 0,73 5,55 0,63 1,24 61
24.11.10 HRG (MT) 7 1771 53,6 1,00 100,00 - 1,00 165
24.11.10 FSO (-) 7 - 66,0 - 0,51 92,29 0,45 1,39 60
25.11.10 LRG (MT) 91 38,2 -4 100,00 - 1,00 189
01.12.10 HRG (MT) 7 179,7 101,2 1,00 100,00 - 1,00 163
01.12.10 FSO () 7 - 67,0 - 0,48 22,65 0,41 1,16 52
07.12.10 FSO (-) 1 -147,0 - 0,80 100,00 0,79 1,00 139
08.12.10 HRG (MT) 7 197,3 - 27 1,00 100,00 - 1,00 155
08.12.10 S-LRG (MT) 42 68,1 - 1,00 100,00 - 1,00 56
08.12.10 FSO (-) 7 - 69,0 - 0,72 39,91 0,65 1,43 56
15.12.10 HRG (MT) 7 187,8 151,3 1,00 100,00 - 1,00 159
15.12.10 FSO (-) 7 - 72,0 - 0,55 60,25 0,49 1,34 57
22.12.10 HRG (MT) 7 193,5 26,0 1,00 100,00 - 1,00 160
22.12.10 FSO (-) 7 - 72,5 - 0,60 97,33 0,42 1,12 44
23.12.10 LRG (MT) 98 149,5 -9 100,00 - 1,00 270
23.12.10 FSO (+) 13 20,6 - 1,00 100,00 - 1,00 32
29.12.10 HRG (MT) 7 227,9 208,4 1,00 100,00 - 1,00 233
29.12.10 FSO (-) 7 - 60,8 - 1,00 100,00 0,66 1,00 41
05.01.11 HRG (MT) 7 195,7 184,2 1,00 100,00 — 1,00 179
05.01.11 FSO (-) 7 - 73,5 - 0,45 93,04 0,38 1,25 68
12.01.11 HRG (MT) 7 180,1 132,1 1,00 100,00 - 1,00 169
12.01.11 FSO () 7 - 74,0 - 0,45 32,73 0,41 1,34 65
18.01.11 FSO () 1 -135,0 - 0,80 100,00 0,79 1,00 142

* Fur die Geschafte des Eurosystems vom 14.07.2010 bis
12.10.2010 siehe: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht,
November 2010, S. 27. — 1 HRG: Hauptrefinanzierungs-
geschéaft, LRG: Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft,
S-LRG: Sonder-Langerfristiges Refinanzierungsgeschéaft,
FSO: Feinsteuerungsoperation (+: Liquiditat bereitstel-
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menhang mit der merklichen Ruckfihrung
der Uberschussliquiditat zu sehen.

Die langerfristigen unbesicherten Geldmarkt-
notierungen im Euro-Raum setzten zwischen

Oktober und Januar ihre im zweiten Viertel-

jahr begonnene Aufwartstendenz fort. Zwar
waren nach einem merklichen Anstieg An-

fang Oktober bis zum Jahreswechsel zu-

nachst wieder leicht sinkende Notierungen zu

lend, —: Liquiditat absorbierend), MT: Mengentender. —
2 Berechnung geméaB Veroéffentlichung nach Zuteilung
des HRG. — 3 Verhaltnis des Volumens der Gesamtgebote
zum Zuteilungsvolumen. — 4 Der Zinssatz entspricht dem
durchschnittlichen Mindestbietungssatz der wahrend der
Laufzeit dieses Geschéafts durchgefihrten HRGe.

beobachten. Aber wie schon beim Tagesgeld-
satz beschleunigte sich die Dynamik des An-
stiegs im Anschluss an die erste geldpolitische
Sitzung des EZB-Rats im Jahr 2011. Aktuell
notiert der Zinssatz fir unbesicherte Interban-
kenliquiditat mit dreimonatiger Laufzeit (Drei-
monats-Euribor) bei rund 1,10 % und damit
auf dem hochsten Stand seit Mitte 2009. Die
besicherten Geldmarktnotierungen (Eurepo)
vollzogen eine dhnliche Entwicklung, zeigten
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden vom 13. Oktober 2010
bis 18. Januar 2011 nahm der durch die autonomen Liquidi-
tatsfaktoren bestimmte Bedarf der Kreditinstitute im Euro-
Raum an Zentralbankliquiditat per saldo um 36,8 Mrd € ab.
Hierzu trugen zum einen reduzierte Einlagen &ffentlicher
Haushalte beim Eurosystem bei. Ihr Ruckgang verringerte
im Betrachtungszeitraum den Liquiditatsbedarf der Kredit-
institute um insgesamt 15,1 Mrd €. Zum anderen zeigt die
gemeinsame Betrachtung der Netto-Wahrungsreserven
und der sonstigen Faktoren, die liquiditatsneutrale Bewer-
tungseffekte eliminiert, Uber die drei Perioden per saldo
eine Liquiditatsbereitstellung von 41,5 Mrd €. Ursachlich
hierfur waren vor allem Emergency-Liquidity-Assistance-
MaBnahmen in einzelnen Landern sowie die Tatsache, dass
einige nationale Zentralbanken des Eurosystems ihre nicht
geldpolitischen Bestdnde an in Euro denominierten Wert-
papieren erhdhten. Im Gegensatz zu diesen liquiditats-
zufuhrenden Veranderungen hatte der gestiegene Bank-
notenumlauf eine absorbierende Wirkung. Dieser erhdhte
sich — vor allem bedingt durch den saisontblichen Anstieg
um die Weihnachtszeit - im Betrachtungszeitraum per
saldo um 19,8 Mrd €. Am 24. Dezember 2010 hatte der
Banknotenumlauf mit 842 Mrd € im Eurosystem einen
neuen Hoéchststand erreicht. Das Mindestreservesoll sank
Uber die drei Reserveperioden um insgesamt 1,3 Mrd € und
verstarkte damit den Effekt des gesunkenen Liquiditats-
bedarfs aus autonomen Faktoren.

Auch dieser Betrachtungszeitraum war gepragt von der
groBzlgigen Liquiditatsversorgung, durch die das Liquidi-
tatsmanagement des Eurosystems die Nachfrage der Kre-
ditinstitute nach Zentralbankliquiditat — Gber den rechne-
rischen Bedarf hinaus — bediente und die Funktionsfahig-
keit des Geldmarkts unterstitzte. So wurden die liquiditats-
zufuhrenden Offenmarktgeschafte weiterhin als Mengen-
tender mit vollstandiger Zuteilung der eingereichten Ge-
bote durchgefiihrt, sodass die Liquiditatsbereitstellung
nach MaBgabe der Kreditinstitute erfolgte (vgl. Tabelle auf
S. 27). In seiner Sitzung am 2. Dezember 2010 beschloss der
EZB-Rat, die Vollzuteilungspolitik sowohl in den Haupt- als
auch den Langfristtendern mindestens bis zum Ende der
Reserveperiode Marz/April 2011 fortzufuhren. Die Drei-
monatstender werden dabei weiterhin zu dem Festzinssatz
zugeteilt, der sich aus dem durchschnittlichen Mindest-
bietungssatz der Haupttender berechnet, die wahrend der
Laufzeit des entsprechenden Geschafts durchgefuhrt wer-
den.

Unterstutzt durch die Falligkeit des letzten ausstehenden
Sechsmonatstenders Mitte November 2010 und des dritten

Deutsche Bundesbank
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12-Monatstenders Ende Dezember 2010 vollzog sich wah-
rend der drei Reserveperioden eine weitere Verschiebung
von der langerfristigen hin zu einer kurzerfristigen Zentral-
bankrefinanzierung. So stieg im Betrachtungszeitraum im
Vergleich der Periodendurchschnitte das Volumen der
Haupttender per saldo um rund 33 Mrd € an, wahrend
gleichzeitig das entsprechende Volumen der léngerfris-
tigen Refinanzierungsgeschafte um 76 Mrd € abnahm.
Auch die nach Auslaufen des ersten Jahrestenders Anfang
Juli 2010 eingesetzte Belebung des Interbankenmarkts
fand im Betrachtungszeitraum ihre Fortsetzung, indem die
verzeichneten Geldmarktumsatze und auch -zinssatze teil-
weise deutlich Gber den Durchschnitten des ersten Halbjah-
res lagen.

AuBerdem setzte das Eurosystem seine Ankaufe im Rahmen
des Programms fur die Wertpapiermarkte, das im Mai 2010
gestartet worden war, fort und erhohte seinen Bestand
Uber die drei betrachteten Reserveperioden um rund
13 Mrd € auf 76,5 Mrd €. Durch die wochentlich parallel
dazu durchgefiihrten absorbierenden Feinsteuerungsope-
rationen konnte die aus den Ankaufen resultierende Liqui-
ditatszufuhr jedoch fast ausnahmslos absorbiert werden.
Lediglich in der letzten Absorption im Dezember kam es,
bedingt durch Sondereffekte zum Jahresende, zu einer
kleineren Unterbietung des angestrebten Absorptions-
betrages. Unabhangig von diesen wdchentlichen Schnell-
tendern fuhrte das Eurosystem im Betrachtungszeitraum
auch weiterhin am jeweils letzten Tag einer Reserveperiode
eine absorbierende Feinsteuerungsoperation durch, um die
Uberschussige Zentralbankliquiditat abzuschopfen.

Die Reserveperiode Oktober/November 2010 war gegen-
Uber der Vorperiode durch reduzierte Zentralbankliquidi-
tat gekennzeichnet, nachdem Ende September der zweite
12-Monatstender ausgelaufen war und die Kreditinstitute
den falligen Betrag Uber andere Tender nur teilweise ver-
langert hatten. Der damit verbundene Riickgang der Uber-
schussliquiditat, das heiBt der Uber dem rechnerischen Li-
quiditatsbedarf vorhandenen Zentralbankliquiditat, fuhrte
zu einer spurbar niedrigeren durchschnittlichen Inan-
spruchnahme der Einlagefazilitat in Hohe von 42 Mrd €
(Vorperiode: 69 Mrd €). Gleichzeitig erhéhte sich EONIA im
Periodendurchschnitt deutlich auf 0,71% (nach 0,48%
in der Vorperiode), wahrend die zugrunde liegenden Um-
satze mit 46,2 Mrd € nahezu unverandert blieben.

Zu Beginn der Reserveperiode November/Dezember 2010
bot das Eurosystem eine zusatzliche sechstagige liquiditats-
zufuhrende Feinsteuerungsoperation an, um die Liicke zwi-



schen dem letzten auslaufenden Sechsmonatstender (fallig
36 Mrd €) und dem nachsten Haupttender zu schlieBen. Da
jedoch im Rahmen dieses Sechstagetenders nur knapp 13
Mrd € nachgefragt wurden, reduzierte sich das ausste-
hende Tendervolumen auf 514 Mrd € und stieg bis zum
Ende der Periode nur noch leicht auf bis zu 525 Mrd € an.
Dennoch gaben die EONIA-Fixierungen im Laufe der
Periode sukzessive nach und lagen mit durchschnittlich
0,58 % spurbar unter dem Wert der Vorperiode. Auch redu-
zierten sich die zugrunde liegenden unbesicherten Um-
satze auf durchschnittlich 41,1 Mrd €. Im Gegensatz dazu
stiegen die Umsatze von besichertem Tagesgeld auf der
Handelsplattform GC Pooling der Eurex Repo auf 12,4 Mrd €
im Periodendurchschnitt an, nachdem sie sich bereits in
der Vorperiode auf durchschnittliche 9,7 Mrd € erhéht hat-
ten (Vorvorperiode: 8,0 Mrd €). Die Einlagefazilitat wurde
im Periodendurchschnitt mit 45 Mrd € genutzt, wahrend
die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt mit einer durchschnitt-
lichen Nutzung von 1,9 Mrd € in dieser Periode spulrbar
starker in Anspruch genommen wurde als in den beiden
anderen Reserveperioden des Betrachtungszeitraums (dort
nur 0,8 Mrd € bzw. 0,5 Mrd €).

Die insgesamt sechs Wochen dauernde Reserveperiode De-
zember 2010/Januar 2011 beinhaltete das Auslaufen des
letzten 12-Monatstenders, wodurch insgesamt 97 Mrd €
kurz vor Weihnachten fallig wurden. Um diesen Liquiditats-
abfluss abzufedern und moglichen Verspannungen rund
um die Weihnachtsfeiertage und das Jahresende vorzubeu-
gen, bot das Eurosystem neben dem reguldren Dreimonats-
tender auch einen zufithrenden 13-Tage-Uberbriickungs-
tender an. Dieser valutierte am Falligkeitstag des 12-
Monatstenders und deckte zusatzlich den Jahresultimo ab.
Von den am 23. Dezember insgesamt falligen 201 Mrd €
wurden schlieBlich durch den Uberbriickungstender (21
Mrd €) und den Dreimonatstender (149 Mrd €) rund 170
Mrd € verlangert. Zudem erhéhten die Kreditinstitute im
letzten Haupttender des Jahres ihre Liquiditatsnachfrage
nochmals spUrbar um gut 34 Mrd €, wodurch der Jahres-
wechsel aus Sicht der Liquiditatssteuerung spannungsfrei
verlief. Durch die etwas hohere Liquiditatsausstattung
nahm in dieser Reserveperiode auch die Nutzung der Ein-
lagefazilitat auf durchschnittlich 66 Mrd € zu. EONIA, der
zu Periodenbeginn noch bei 0,72 % gelegen hatte, sank da-
nach kontinuierlich auf bis zu 0,36 %. Neben den komfor-
tablen Liquiditatsverhaltnissen hatten auch die hohen Zen-
tralbankguthaben in den ersten Tagen der Reserveperiode,
die ein fruhzeitiges Erfullen der Reserveverpflichtungen er-
laubten (sog. Frontloading), zu den fallenden Tagesgeld-
satzen gefuhrt. Lediglich am Jahresultimo und am Reserve-
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Liquiditatsbestimmende Faktoren "
Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte
der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode
2010 2011
13. Okt. |10. Nov. |8.Dez.
bis bis bis
Position 9.Nov. |7.Dez. 18. Jan.
I. Bereitstellung (+)
bzw. Absorption (-)
von Zentralbankguthaben durch
Veranderungen der autonomen
Faktoren
1. Banknotenumlauf (Zunahme: -) + 0,6 -24 -18,0
2. Einlagen 6ffentl. Haushalte
beim Eurosystem (Zunahme: -) + 4,3 -23 +13,1
3. Netto-Wahrungsreserven? -20,0 -0,2 +16,4
4. Sonstige Faktoren? +32,2 +7,1 + 6,0
Insgesamt +17,1 +2,2 +17,5
Il. Geldpolitische Geschafte
des Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungs-
geschafte + 18,5 -3,5 +17,5
b) Langerfristige
Refinanzierungsgeschafte -52,6 -3,7 -19,7
c) Sonstige Geschafte - 7.8 +3,9 + 7,8
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat + 0,1 +1,1 - 14
b) Einlagefazilitat (Zunahme: -) + 26,9 -2,8 -21,8
Insgesamt -14,9 -5,0 -17,6
Ill. Veranderung der Guthaben
der Kreditinstitute (I. + I1.) + 2,1 -2,7 - 0,1
IV. Veranderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: -) - 21 +2,2 + 1,2

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.

ultimo wurde EONIA - saisonlUblich — mit 0,82% bezie-
hungsweise 0,81 % deutlich héher festgestellt. Gleichzeitig
zeigten sich im Periodendurchschnitt sowohl die unbe-
sicherten EONIA-Umsatze mit 40,4 Mrd € als auch die be-
sicherten Tagesgeldumsatze auf GC Pooling mit 12,4 Mrd €
fast unverandert zur Vorperiode.

In der anschlieBenden Reserveperiode Januar/Februar 2011
stieg EONIA deutlich an und wurde mehrmals aufgrund
einer spurbar gesunkenen Uberschussliquiditat Gber dem
Hauptrefinanzierungssatz von 1,00 % festgestellt.
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sich jedoch merklich volatiler als ihre unbe-
sicherten Pendants. Aktuell wird Zentralbank-
liquiditat mit dreimonatiger Laufzeit am be-
sicherten Geldmarkt zu knapp 0,8 % und da-
mit knapp 30 Basispunkte teurer als am Ende
des dritten Quartals gehandelt. Auch die als
Risikopramie zu interpretierende Renditedif-
ferenz zwischen dem unbesicherten und dem
besicherten  Geldmarktzins  (Depo-Repo-
Spread) war im vierten Quartal starken
Schwankungen unterworfen. Fur die drei-
monatige Laufzeit sank dieser Zinsabstand
unter dem Eindruck eines nach der Falligkeit
des zweiten 12-Monatstenders merklich ge-
stiegenen besicherten Zinses auf rund 23 Ba-
sispunkte und erreichte damit sein niedrigstes
Niveau seit Beginn der Finanzmarktturbulen-
zen im August 2007. AnschlieBend verdop-
pelte sich die Risikopramie bis zum Jahres-
wechsel wieder auf knapp 46 Basispunkte,
engte sich bis Mitte Februar jedoch erneut
auf rund 30 Basispunkte ein.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Gedémpfte
monetdre
Entwicklung
im vierten
Quartal 2010

Die monetdre Expansion im Euro-Raum hat
sich im letzten Vierteljahr 2010 merklich ab-
geschwacht, nachdem sie in den beiden vor-
angegangenen Quartalen eine splrbare Be-
schleunigung erfahren hatte. Saisonbereinigt
und auf das Jahr gerechnet betrug die Drei-
monatsrate des breiten Geldmengenaggre-
gats M3 im Schlussquartal 2010 knapp 1%
und lag damit um fast drei Prozentpunkte
unter dem entsprechenden Wert fur die
Monate Juli bis September. Die Jahreswachs-
tumsrate von M3 nahm im gleichen Zeitraum
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von 1,1% auf 1,7 % zu, was jedoch auch auf
einen Basiseffekt zurlickzuftihren war.

Unter den Geldmengenkomponenten wurden
im Berichtszeitraum die taglich falligen Einla-
gen nochmals weniger stark als in den Vor-
guartalen aufgestockt. Da gleichzeitig die Bar-
geldbestande von Oktober bis Dezember sogar
geringfligig abgebaut wurden, fiel die saison-
bereinigte und auf das Jahr gerechnete Drei-
monatsrate des eng gefassten Geldmengenag-
gregats M1 in diesem Zeitraum mit 1% % auf
den niedrigsten Wert seit Mitte 2008.

Ferner wurde die monetare Dynamik im Be-
richtsquartal auch durch die Entwicklung der
Ubrigen kurzfristigen Einlagen abgeschwacht,
deren Bestdnde gegeniiber dem Vorquartal
leicht zurlckgingen. lhre saisonbereinigte
und auf das Jahr gerechnete Dreimonatsrate
betrug —1%: % und lag damit spUrbar unter
dem Wert des Vorquartals. Ein Bestimmungs-
faktor dieser Entwicklung koénnte die Tat-
sache sein, dass im vierten Quartal die Zinsen
am langen Ende der Zinsstrukturkurve starker
anstiegen als am kurzen Ende. Der zuneh-
mende Zinsnachteil kurzfristiger Einlagen
koénnte die Anleger zu Umschichtungen in

langerfristige Anlageformen veranlasst haben.

Gestarkt wurde das M3-Wachstum im Be-
richtszeitraum durch die positive Entwicklung
der marktfdhigen Finanzinstrumente, fur die
ein starker Zuwachs bei den Repogeschéaften
ursachlich war. Zwar wurden diese Geschafte
wie Ublich hauptsachlich von den sonstigen
Finanzintermedidren getatigt, daneben frag-
ten aber auch nichtfinanzielle Unternehmen
erstmals seit Mitte 2009 wieder erkennbar

Nachfrage nach
hochliquiden
M3-Komponen-
ten weiter riick-
laufig

Per saldo
Rlckgang
der (brigen
kurzfristigen
Einlagen

Marktfahige
Instrumente
mit Zufluss



Ausweitung
des Kredit-
geschéfts mit
heimischen

Nichtbanken ...

... bei diver-
gierender
sektoraler
Entwicklung

diese Anlageform nach. Diese Dynamik kom-
pensierte deutlich den fortgesetzten Abbau
von Geldmarktfondszertifikaten und kurzfris-
tigen Bankschuldverschreibungen, zumal sich
dieser im Vergleich zur ersten Jahreshalfte
2010 insgesamt verlangsamt hatte.

Unter den Gegenposten zu M3 war im
Schlussquartal 2010 erneut die Kreditvergabe
der im Euro-Raum ansassigen Banken an hei-
mische Nichtbanken fur die monetare Expan-
sion von besonderer Bedeutung. Dabei fallt
im Berichtszeitraum insbesondere der auBer-
ordentlich starke Anstieg der MFI-Kredite
an die offentlichen Haushalte auf. Er war
allerdings maBgeblich auf Transaktionen
zwischen der Hypo-Real-Estate(HRE)-Gruppe
und der FMS Wertmanagement zurlickzu-
fihren. Die FMS Wertmanagement agiert als
Abwicklungsanstalt des 6ffentlichen Rechts
far die HRE-Gruppe und zahlt statistisch zum
Staatssektor.

Deutlich abgeschwacht hat sich dagegen im
Berichtsquartal die Kreditgewahrung der Ban-
ken an den inlandischen privaten Sektor, was
per saldo jedoch allein auf den Abbau von
Wertpapierkrediten zurlickzufihren war. Im
Gegensatz dazu stiegen die unverbrieften
Ausleihungen mit einer saisonbereinigten und
annualisierten Dreimonatsrate von knapp
2% fast ebenso deutlich wie im dritten
Vierteljahr. Sektoral betrachtet wurden vor
allem Buchkredite an private Haushalte verge-
ben, deren starkes Wachstum erneut von den
guantitativ bedeutsamen Wohnungsbaukredi-
ten — bedingt durch die historisch guinstigen
Finanzierungskonditionen — getrieben war.
Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
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Monetare Entwicklung in der EWU

Verénderungen in Mrd €, saisonbereinigt

. 2010

Geldmenge im
Bilanzzusammenhang 3.Vj. 4.Vj.
Geldmenge M3 (=1+2-3-4-5) 86767 | 19235
davon Komponenten:

Bargeld und taglich fallige

Einlagen (M1) 35 286 16 622

Ubrige kirzerfristige Bank-

einlagen (M2-M1) 66712 | —14148

Marktfahige Finanzinstrumente

(M3-M2) -15231 16 761

Bilanzgegenposten
1. Kredite an Nicht-MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet
davon:
Kredite an 6ffentliche
Haushalte 31779 | 151567
Kredite an private Nicht-
MFIs im Euro-Wahrungs-
gebiet 146327 | 39129
2. Nettoforderungen gegen-
Uber Anséassigen auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets
3. Einlagen von Zentralstaaten
4. Langerfristige finanzielle Ver-
bindlichkeiten gegentber
anderen Nicht-MFls im Euro-
Wahrungsgebiet
5. Andere Gegenposten von M3
(als RestgroBe gerechnet) 30746 | — 448

178 106 | 190 696

-21776 | —49604
- 9947 54 304

110 256 67 105

Deutsche Bundesbank

nahmen dagegen im aktuellen Zeitraum mit
einer saisonbereinigten und annualisierten
Dreimonatsrate von gut —2 % erkennbar ab,
nachdem sie im Vorquartal erstmals seit sechs
Quartalen splrbare Zuwachse verzeichnet
hatten. Nach den Ergebnissen der vierteljahr-
lichen Bankenumfrage zur Kreditentwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet zu urteilen, war die
dahinter stehende verhaltene Kreditnachfrage
vor allem auf gute Innenfinanzierungsmog-
lichkeiten der nichtfinanziellen Unternehmen
zurlckzufthren. Ferner war das Buchkredit-
geschaft der Banken im Euro-Raum an den in-
landischen privaten Sektor in den Monaten
Oktober bis Dezember von einem starken An-
stieg der Ausleihungen an sonstige Finanzin-
termedidre gepragt. Da es sich bei diesen Kre-
diten jedoch Uberwiegend um indirekte Inter-
bankengeschafte handelt, geht mit ihnen fiir
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Komponenten und
Gegenposten der Geldmenge
im Euro-Raum

saisonbereinigt, vierteljahrlich

+25
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Wachstumsrate” von M3
und die Wachstumsbeitrage ? der ...

... Geldmengenkomponenten

— M3
B w1

...Gegenposten
m— M3

] Kredite an den
privaten Sektor

Geldkapital ®

M2-M1

0 M3-m2

Netto-Auslands-
u position

tibrige Bilanz-
u positionen

darunter:

Buchkredite an den privaten Sektor

== \Vachstumsrate"

Wachstumsbeitrage der Sektoren 2

private Haushalte

H nichtfinanzielle
Unternehmen

finanzielle
Unternehmen

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

11n %, berechnet aus den Uber 12 Monate

kumulierten Veranderungen. —

21In

%-

Punkten. — 3 Eine Zunahme dampft, far
sich betrachtet, das M3-Wachstum.
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sich genommen keine Mittelbereitstellung an
den privaten Nichtbankensektor einher.

SchlieBlich wurde die M3-Entwicklung im letz-
ten Quartal 2010 erneut durch einen deut-
lichen Anstieg des Geldkapitals geddmpft. So
nahmen die nicht zur Geldmenge zahlenden
langerfristigen Einlagen und ausgegebenen
Bankschuldverschreibungen gemeinsam mit
dem Eigenkapital der Banken zuletzt mit einer
saisonbereinigten und auf das Jahr gerechne-
ten Dreimonatsrate von knapp 4 % zu. Spur-
bare Mittelabflisse bei den Nettoforderungen
der Banken (MFls) gegenlber Ansassigen au-
Berhalb des Euro-Raums kamen hinzu. Dieser
— die M3-Entwicklung ebenfalls dampfende —
Faktor ist allerdings auch im Zusammenhang
mit der Ubertragung von Aktiva der HRE-
Gruppe auf ihre Abwicklungsanstalt zu sehen.

Insgesamt gesehen blieb die monetare
Grunddynamik — jenes Geldmengenwachs-
tum, das letztlich inflationsrelevant ist — im
vierten Quartal 2010 gedampft. In Uberein-
stimmung damit deuten die aus monetdren
Daten abgeleiteten Inflationsrisikoindikatoren
weiter darauf hin, dass Gber den geldpolitisch
relevanten Zeithorizont keine ausgepragte
Gefahr fur die Preisstabilitdt im Euro-Raum
besteht. Hierbei ist allerdings auch der hohe
Grad an Unsicherheit zu bedenken, der zur-
zeit mit diesen Indikatoren verbunden ist.

Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inlandischen Kunden

Deutliche Geld-
kapitalbildung
bei spirbarem
Rickgang

der Netto-
Auslands-
position

Keine
ausgepragten
Risiken fur die
Preisstabilitat
aus monetarer
Sicht

Der seit Anfang 2010 zu beobachtende Auf-
wartstrend im Wachstum der Einlagen bei



Kurzfristige
Bankeinlagen
zuletzt weniger
stark nach-
gefragt

Abbau der
langerfristigen
Einlageformen
verlangsamt

deutschen Banken setzte sich im Schlussquar-
tal nicht weiter fort. Vielmehr reduzierte sich
die saisonbereinigte und annualisierte Drei-
monatsrate der Bankeinlagen auf 1%, ver-
glichen mit 3% %
Quartal. Getrieben wurde diese Entwicklung

im vorangegangenen

von einer nachlassenden Dynamik im Bereich
der kurzfristigen Bankeinlagen, deren Haupt-
ursache in der zuletzt wieder gestiegenen
Verzinsung langerfristiger Anlageformen lie-
gen durfte. Wie auch im gesamten Euro-
Raum wurden dabei die hoch liquiden taglich
falligen Einlagen per saldo nochmals schwa-
cher dotiert als im Vorquartal, was im Zusam-
menhang mit ihrer vergleichsweise geringen
Verzinsung stehen dirfte. Dagegen dotierten
vor allem private Haushalte die kurzfristigen
Spareinlagen (mit einer vereinbarten Kindi-
gungsfrist von bis zu drei Monaten) ahnlich
stark wie in den Vorquartalen. Kurzfristige
Termineinlagen (mit einer vereinbarten Lauf-
zeit von bis zu zwei Jahren) erfuhren im
Schlussquartal 2010 nach einer leichten Auf-
stockung im Vorquartal wieder einen Rlck-
gang, im Vergleich zu den zurlckliegenden
Quartalen allerdings mit deutlich verringer-
tem Tempo.

wurden in

Langerfristige  Bankeinlagen

Deutschland im Schlussquartal 2010 per
saldo weiter abgebaut, allerdings verlang-
samte sich die Entwicklung gegentber dem
vorherigen Vierteljahr nochmals. Die in
Deutschland zu beobachtende allgemeine
Aufwartsbewegung der Renditen wurde von
den Zinsen im langerfristigen Einlagebereich
nicht gleichermalBen nachvollzogen. Langer-
fristige Termineinlagen (mit einer vereinbar-

ten Laufzeit von Uber zwei Jahren) wurden
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetaren Finanzinstitute (MFls)
in Deutschland

Veranderungen in Mrd €, saisonbereinigt
2010
Position 3.Vj. 4.Vj.

Einlagen von inlandischen Nicht-MFls 1)
taglich fallig
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren 1,1 -1
Uber 2 Jahre 1,1
mit vereinbarter Ktindigungsfrist
bis zu 3 Monaten 11,8
Uber 3 Monate - 59
Kredite
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite -16,8
darunter: an private Haushalte 2) 2,5
an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 3) - 34| -
Wertpapierkredite - 94
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite - 3.2
Wertpapierkredite 6,9

69,9
3,9

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zahlen hier ne-
ben den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bundesbank)
auch die Geldmarktfonds. Quartalsendstande, statistisch be-
dingte Veranderungen ausgeschaltet. — 1 Unternehmen, Pri-
vatpersonen und offentliche Haushalte ohne den Bund. —
2 Einschl. Organisationen ohne Erwerbszweck. — 3 Einschl.
nichtfinanzieller Quasi-Kapitalgesellschaften.

Deutsche Bundesbank

daher von Versicherungsunternehmen und
Pensionseinrichtungen, die hier traditionell
die bedeutendste Anlegergruppe stellen, ein
weiteres Mal reduziert. Uber alle Sektoren ge-
sehen stagnierten diese Einlagen im Schluss-
quartal. Darlber hinaus verringerten die pri-
vaten Haushalte ihren Bestand an langfris-
tigen Spareinlagen (mit einer vereinbarten
Kdndigungsfrist von Uber drei Monaten) ahn-
lich stark wie in den beiden Vorquartalen.

Das Kreditgeschaft heimischer Banken mit in-
landischer Kundschaft erfuhr im Schlussquar-
tal 2010 eine auBerordentlich kréftige Bele-
bung, die noch starker als im gesamten Euro-
Raum war. Dies schlug sich in einem Anstieg
der saisonbereinigten und annualisierten
Dreimonatsrate von gut —2%:% im dritten

Vierteljahr auf 13 % im Berichtszeitraum nie-

33

Kreditgeschéft
der Banken
stark durch
Sonderfaktoren
getrieben
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Buchkredite deutscher
Banken nach ausgewahlten
inlandischen Sektoren

saisonbereinigt, vierteljahrlich

= Wachstumsrate” in %

Wachstumsbeitrage
+4  in %-Punkten

finanzielle

Unternehmen
+3 nichtfinanzielle

Unternehmen

I private
Haushalte

+2

+1

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

1 Veranderungsrate gegenuber Vorjahr.

Deutsche Bundesbank

der. Allerdings war diese Belebung maBgeb-
lich auf Umbuchungen zwischen dem Ban-
ken- und dem Staatssektor zurtickzufthren,
die im Zusammenhang mit der Errichtung der
FMS Wertmanagement durch die HRE-
Gruppe standen. Aber auch die Kredite an
den inlandischen privaten Sektor nahmen im
Berichtszeitraum kraftig zu. Zum einen er-
warben deutsche Banken Wertpapiere priva-
ter Emittenten. Zum anderen — und betrags-
maBig bedeutsamer — erhdhten sie im vierten
Quartal ihre Bestande an Buchkrediten des
privaten Sektors mit einer saisonbereinigten
und annualisierten Dreimonatsrate von knapp
4%, nach knapp — 3 % im Vorquartal. Aller-
dings standen dahinter zum Uberwiegenden
Teil unverbriefte Ausleihungen an finanzielle
Unternehmen, die im Vorquartal noch kraftig
gesunken waren und sich generell seit der

34

Verscharfung der Finanzkrise im Herbst 2008
ausgesprochen volatil verhalten.

Darlber hinaus bauten auch die inldndischen
privaten Haushalte ihre Verschuldung weiter
aus. Mit einer saisonbereinigten und annuali-
sierten Dreimonatsrate von 1%2%, nach gut
2% im Vorquartal, blieb das Wachstum der
Buchkredite an private Haushalte jedoch
hinter der Dynamik im gesamten Euro-Raum
zurlck. Der Zuwachs in Deutschland resul-
tierte sowohl aus Wohnungsbau- als auch
aus Konsumentenkrediten, wobei Erstere von
den ginstigen Hypothekenzinsen und Letz-
tere von den optimistischen Konjunktur-
erwartungen der privaten Haushalte profitiert
haben dirften. Die inldndischen nichtfinan-
ziellen  Unternehmen bauten im Schluss-
quartal 2010 ihre Buchkredite bei heimischen
Banken per saldo nochmals leicht ab, vor
allem im kurzfristigen Bereich. Die auf das
Jahr hochgerechnete saisonbereinigte Drei-
monatsrate stieg zwar von gut —1% % auf
knapp —1%, konnte damit jedoch nicht an
das positive Wachstum im zweiten Quartal
2010 anknupfen. Uber das Gesamtjahr 2010
hinweg betrachtet stagnierte somit der Be-
stand an Unternehmenskrediten bei wech-
selnden monatlichen Veranderungen. Inso-
fern hat die kraftig angesprungene Aufwarts-
bewegung der deutschen Wirtschaft im Jahr
2010 noch nicht zu einer Beschleunigung der
Buchkreditvergabe an den Unternehmens-
sektor gefihrt. Von Bedeutung durfte dabei
gewesen sein, dass die nichtfinanziellen
Unternehmen im Zuge des wirtschaftlichen
Aufschwungs verstarkt auf alternative Finan-
zierungsquellen, insbesondere auch auf eige-
ne Mittel, zurtickgreifen konnten.

Buchkredite an
nichtfinanzielle
Unternehmen
mit Abfluss
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Vierte Sonderumfrage zum Kreditgeschaft deutscher Banken

mit inldndischen Unternehmen

Im Januar 2011 fuhrte die Bundesbank ihre Sonder-
umfrage unter ausgewahlten deutschen Banken zum
vierten Mal durch.” Diese Umfrage dient insbesondere
dazu, die Einschatzungen der Banken im Hinblick auf ihr
erwartetes Kreditgeschaft mit inlandischen nichtfinan-
ziellen Unternehmen Uber die kommenden 12 Monate
zu ermitteln. Diesmal wurden die Banken zudem dar-
Uber befragt, welche MaBnahmen sie aufgrund der
unter dem Stichwort ,Basel llI” zusammengefassten,
scharferen Regulierungsvorschriften  voraussichtlich
ergreifen werden.?

Wie schon die vorhergehenden Umfragen weist auch
die aktuelle Runde nicht auf Engpasse in der Bankkre-
ditfinanzierung der Unternehmen hin. Die Umfrageteil-
nehmer erwarten fur das Jahr 2011 ein deutlich stei-
gendes Kreditvolumen, das Uberwiegend durch Kredite
an kleine und mittlere Unternehmen getragen wird.
Dabei wird ein Teil der kraftigen Neugeschaftszuwachse
auf die verstarkte Ausnutzung bereits bestehender Kre-
ditlinien zurlckgefuhrt. Dampfende Effekte auf das
Kreditaggregat gehen nach wie vor von Tilgungen vor
allem groBer Unternehmen aus. Wertberichtigungen
spielen nahezu keine Rolle mehr.

Der erwartete Anstieg im Kreditvolumen wird den
Interviewpartnern zufolge unverandert insbesondere
auf den konjunkturellen Aufschwung sowie die gestie-
gene Kreditnachfrage der Unternehmen zur Investi-
tions- und Exportfinanzierung zurlckzufuhren sein
(siehe nebenstehendes Schaubild). Weitere stitzende
Effekte werden von einer zunehmenden Bereitschaft
der Banken ausgehen, Konsortialkredite zu vergeben,
von ihrer guten Liquiditatsausstattung, von einer stei-
genden Aufnahmefahigkeit des Sekundarmarkts fur
Kredite beziehungsweise des Verbriefungsmarktes
sowie von einer hoéheren Kreditnachfrage als Ersatz
fur Innenfinanzierung. Damit steht das erwartete
Kreditwachstum auf einer deutlich breiteren Basis als
noch vor einem Jahr. Dampfend wirken nach Angabe
der Interviewpartner in 2011 eine gréBere Konkurrenz
durch andere Banken, eine gestiegene Bedeutung des
Kapitalmarkts als alternative Finanzierungsquelle und
- bezogen auf Ausleihungen an groBe Unternehmen -
hohere Eigenkapitalkosten der befragten Institute.

1 Vgl. den ausfuhrlichen Ergebnisbericht: Deutsche Bun-
desbank, 4. Sonderumfrage zum Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inléandischen Unternehmen, http://www.bun-
desbank.de/volkswirtschaft/vo_veroeffentlichungen.php. —
2 Vgl. Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht, Bank fur Inter-
nationalen Zahlungsausgleich, Basel Committee on Banking
Supervision, Basel lll: A global regulatory framework for
more resilient banks and banking systems, http://www.bis.
org/publ/bcbs189.pdf. — 3 Differenz zwischen der Summe

Deutsche Bundesbank

Trotz der Kreditzuwachse und der Belastungen aus der
EWU-Staatsschuldenkrise prognostizieren die Inter-
viewpartner steigende Kapitalquoten fur 2011. Diese
wollen sie vor allem durch Gewinnthesaurierung, die
Aufnahme neuen Eigenkapitals und den Abbau ande-
rer risikogewichteter Aktiva erreichen. Bezogen auf
.Basel lll” planen die Institute derzeit vor allem, ihre
regulatorischen Eigenmittel aufzustocken.

Kreditvolumen und ausgewahlte
Erklarungsfaktoren, Nettosalden *

Kredit-

Januar 2011 [
volumen ]

Juli 2010
Januar 2010

wird wird
sinken steigen

inlandische
Konjukturaussichten
allgemein

Branchen- oder
firmenspezifische
Faktoren
Konkurrenz

durch andere [
Banken

Eigenkapitalpositon
des eigenen Hauses ¥

Aufnahmeféhigkeit des
Sekundarmarkts fiir Kredite
bzw. des Verbriefungsmarktes

Kreditnachfrage der
Unternehmen zur Finan-
zierung von Investitionen

Kreditnachfrage der
Unternehmen als Ersatz
fiir Innenfinanzierung

Kreditnachfrage

der Unternehmen zur
Exportfinanzierung
andere

Kreditnachfrage
der Unternehmen

wird zum
Anstieg des
Kreditvolumens
beitragen

wird zum
Sinken des
Kreditvolumens
beitragen

- 40

o

+40 +80 %

der Angaben unter ,wird deutlich steigen/wird deutlich
zum Anstieg der Kernkapitalquote beitragen” und ,wird
leicht steigen/wird leicht zum Anstieg der Kernkapitalquote
beitragen” und der Summe der Angaben unter ,wird leicht
sinken/wird leicht zum Sinken der Kernkapitalquote bei-
tragen” und ,wird deutlich sinken/wird deutlich zum Sin-
ken der Kernkapitalquote beitragen” (in % der gegebenen
Antworten). — 4 Umfasst das gesamte regulatorische Eigen-
kapital.
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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 Zins- Konsumentenkredite ...
6.5 bindung bis ein Jahr ... 9,5
6,0 9,0
55 8,5
... bis eine Mio Euro
5,0 8,0
45 .. mit anfénglicher Zinshindung 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? %
I Wohnungsbaukredite +30
9 Unternehmenskredite .'II.---I-I Sy . -'II"'--'- 0
% 11 I | 1 "1 3)
+60 -30
“ 1l ||| .
0 1 I | I Al lo.._ Konsumentenkredite +30
B L ]| U 3
_ 3) n_ _u_n T .Illlllll ~
30 ] an an I I I I I I - | ] 0
—-60 I -30
Verénderung der Margen fiir Kredite?
%
o, ~ Unternehmenskredite Wohnungsbaukredite +60
+90 risikoreichere Kredite +30
+60 risikoreichere Kredite 0
+30 -30
0 -60
durchschnittliche Kredite
=30
Konsumentenkredite %
-60 durchschnittliche risikoreichere Kredite +30
6 Kredite Q
=30
durchschnittliche Kredite —60

2002 03 04 05 06 07 08 09 10 11 02 03 04 05 06 07 08 09 10 2011
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 fur das 1.Vj.2011.
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Kreditangebots-
bedingungen

in Deutschland
leicht ent-
spannt

Uneinheitliche
Entwicklung
im Euro-Raum

Die Ergebnisse der aktuellsten Umfrage zum
Kreditgeschaft (Bank Lending Survey) zeigen
fur das Schlussquartal 2010 leicht entspannte
Kreditangebotsbedingungen in Deutschland.
Die positive Risikoeinschatzung der teilneh-
menden Banken, insbesondere die guten all-
gemeinen Konjunkturaussichten, war ursach-
lich fir die etwas gelockerten Kreditstandards
im Geschaft mit kleinen und mittleren Unter-
nehmen und im Konsumentenkreditgeschaft.
Bei Ausleihungen durchschnittlicher Bonitat
wurden die Margen in fast allen Geschéaftsbe-
reichen verengt, fUr risikoreichere Kreditge-
schafte hingegen wurden sie, abgesehen von
den Ausleihungen fir Konsumzwecke, aus-
geweitet. Bei Letzteren stagnierte auch die
Nachfrage, wahrend Wohnungsbaukredite
seitens der privaten Haushalte und Mittel fur
Anlageinvestitionen sowie Lagerhaltung und
Betriebsmittel von Unternehmensseite ein
splrbar gestiegenes Interesse erfuhren. Fir
das erste Quartal 2011 gehen die Banken
weiter von gelockerten Kreditstandards aus
und zeigen sich gewohnt optimistisch bei den
Nachfrageerwartungen.

Im gesamten Wahrungsraum kam es erstmals
seit Ausbruch der Finanzkrise per saldo zu
keinen weiteren Anpassungen der Standards
im Firmenkundengeschéft, wahrend sich die
Privatkunden wieder verscharften Richtlinien
gegenilbersahen. Die Margenpolitik dhnelte
sich in beiden Berichtskreisen: Wie in Deutsch-
land wurden die Margen fur risikoreichere
Kredite teilweise spirbar ausgeweitet, wah-
rend sie fUr durchschnittliche Kreditnehmer
nahezu unverandert blieben. Die Nachfrage
stieg im gesamten Wahrungsraum per saldo
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spurbar, aber immer noch schwaécher als in
Deutschland.

Die Umfragerunde zum vierten Quartal 2010
enthielt abermals Zusatzfragen zum Einfluss
der Finanzkrise auf die Refinanzierungssitua-
tion, die Eigenkapitalkosten und die Kredit-
vergabe der teilnehmenden Banken. Beim Zu-
gang zu groBvolumiger Finanzierung ver-
zeichneten sie unveranderte, lediglich in Be-
zug auf den Geldmarktzugang verbesserte
Bedingungen gegentber dem Vorquartal.
Gleichzeitig konstatierte Uber ein Drittel der
befragten deutschen Bankmanager gestie-
gene Eigenkapitalkosten im Zuge der Finanz-
krise, ein Viertel davon wiederum sprach von
einer gewissen Beeintrachtigung der Kredit-
vergabe. Die europaischen Umfrageteilneh-
mer gaben Schwierigkeiten bei der Renten-
marktfinanzierung an und wiesen nach wie
vor groBere Engpasse bei der Kreditvergabe
aufgrund ihrer Eigenkapitalposition aus als
die deutschen Institute.

Im Schlussquartal 2010 entwickelten sich
die deutschen Bankkreditzinsen uneinheitlich,
wenn auch insgesamt leicht ansteigend. So
verteuerten sich die langfristigen Ausleihun-
gen zu Wohnungsbauzwecken auf nunmehr
3,8 %. Ahnlich verhielt es sich mit den Zinsen
fur langfristige, kleinvolumige Ausleihungen
an nichtfinanzielle Unternehmen, wahrend
groBvolumige Kredite mit langer Zinsbindung
auf 3,6 % etwas verbilligt worden waren. Die
Konditionen fur kurzfristige Unternehmens-
kredite waren ebenfalls leicht anziehend und
lagen zuletzt je nach Kredithdhe bei 3,8 %
beziehungsweise 2,8 %.
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