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Geldpolitik
und Bankgesch�ft

Zinspolitik und Geldmarkt

Im Verlauf des zweiten Quartals 2010 hat sich

der konjunkturelle Aufschwung im Euro-

Raum fortgesetzt. Gleichzeitig d�rfte die

Preisentwicklung �ber den geldpolitisch rele-

vanten Zeithorizont wegen der weiter be-

stehenden merklichen Unterauslastung der

Kapazit�ten und der schwachen monet�ren

Entwicklung ged�mpft verlaufen. Vor diesem

Hintergrund und angesichts zeitweise erheb-

licher Anspannungen an den Finanzm�rkten

sowie weiterhin solide verankerter Inflations-

erwartungen entschied der EZB-Rat, die geld-

politischen Leitzinsen auch w�hrend des

zweiten Quartals 2010 unver�ndert zu lassen.

So wurden die Hauptrefinanzierungsge-

sch�fte des Eurosystems zwischen April und

Juni wiederum als Mengentender mit voll-

st�ndiger Zuteilung der eingereichten Gebote

und zu einem festen Zinssatz von 1% ausge-

schrieben. Der Zinssatz f�r die Inanspruch-

nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilit�t

liegt weiterhin bei 1,75%, der f�r die Einla-

gefazilit�t bei 0,25%.

Anfang Mai war es wegen der sich versch�r-

fenden Staatsschuldenkrise in Griechenland

in einigen Segmenten der europ�ischen

Finanzm�rkte zu sehr starken Spannungen

gekommen. Um Ansteckungseffekte zu ver-

hindern, entschloss sich der EZB-Rat am zwei-

ten Maiwochenende, �ffentliche und private

Anleihen aus besonders betroffenen Markt-

segmenten zu erwerben. Dieses Securities

Markets Programme ist in engem Zusammen-

hang mit der glaubw�rdigen Zusicherung der

betroffenen fiskalpolitischen Instanzen zu

sehen, ausreichende Konsolidierungsmaß-
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Ankauf-
programm f�r
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Anleihen
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nahmen zu treffen. Parallel dazu k�ndigte

das oberste Entscheidungsgremium des Euro-

systems an, die im Rahmen der Wertpapier-

k�ufe zugef�hrte Liquidit�t regelm�ßig wie-

der zu entziehen; dies erfolgt seit Mitte Mai

w�chentlich durch Einlagetender mit einer

Laufzeit von einer Woche.

Um weiterhin eine ausreichende Liquidit�ts-

versorgung des Bankensystems sicherzu-

stellen, beschloss der EZB-Rat dar�ber hinaus,

die regul�ren Refinanzierungsoperationen mit

dreimonatiger Laufzeit bis zum 29. September

2010 wieder als Mengentender mit voll-

st�ndiger Zuteilung durchzuf�hren und am

12. Mai einen zinsindexierten Sechsmonats-

tender anzubieten. Zudem nahm das Euro-

system auch die Swap-Gesch�fte mit der US-

amerikanischen Notenbank Federal Reserve

wieder auf, um im Rahmen von sieben- und

84-t�gigen Transaktionen die Versorgung des

Bankensystems in der EWU mit US-Dollar zu

gew�hrleisten.

Planm�ßig fand dagegen zum 30. Juni 2010

das Ankaufprogramm des Eurosystems f�r

gedeckte Bankschuldverschreibungen (Co-

vered Bond Purchase Programme: CBPP) mit

dem Erreichen des angek�ndigten Ankauf-

volumens von 60 Mrd 3 seinen Abschluss.

Der europ�ische Geldmarkt reagierte ange-

sichts der liquidit�tspolitischen St�tzungs-

maßnahmen kaum auf die erneuten Verspan-

nungen im Zuge der Staatsschuldenkrise. Der

Tagesgeldsatz EONIA bewegte sich zwischen

April und Juni nahezu konstant rund acht Ba-

sispunkte oberhalb des Zinssatzes der Einla-

gefazilit�t des Eurosystems, abgesehen von

kurzfristigen tempor�ren Anstiegen in der

Folge absorbierender Feinsteuerungsopera-

tionen an den jeweils letzten Tagen einer

Mindestreserveperiode und am Halbjahres-

ultimo. Die l�ngerfristigen Geldmarktzinsen

verzeichneten seit Ende April leichte An-

stiegstendenzen. Mit F�lligkeit des ersten Jah-

restenders am 1. Juli 2010, durch die dem

Bankensystem f�r sich genommen insgesamt

442,2 Mrd 3 entzogen wurden, stieg der Ta-

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 16. August 2010.

Deutsche Bundesbank

2007 2008 2009 2010

0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

5,0

5,5

6,0

6,5

7,0

0

50

100

150

200

Spitzenrefinanzierungssatz
Dreimonats-Euribor 1)

Eonia 1)

Mindestbietungssatz bzw.
Festzinssatz für Haupt-
refinanzierungsgeschäfte

Differenz zwischen unbesichertem 
und besichertem Dreimonatsgeld 1) 3)

2)

Basis-
punkte

%

Einlagesatz

Zus�tzliche
Maßnahmen
zur Sicherung
der Liquidit�ts-
versorgung

CBPP aus-
gelaufen

Lage am Euro-
Geldmarkt
tendenziell
stabilisiert, ...



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
August 2010

26

Deutsche Bundesbank

Geldmarktsteuerung und Liquidit�tsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden vom 14. April bis 13. Juli
2010 nahm der durch die autonomen Liquidit�tsfaktoren be-
stimmte Bedarf der Kreditinstitute im Euro-Raum an Zentral-
bankliquidit�t per saldo um 31,5 Mrd 5 zu. Dies war zum gr�ßten
Teil auf die gestiegene Banknotennachfrage zur�ckzuf�hren
(20,1 Mrd 5). Dar�ber hinaus entzog die Ausweitung der Einla-
gen �ffentlicher Haushalte dem Bankensystem Liquidit�t (12,9
Mrd 5). Lediglich die gemeinsame Betrachtung der Netto-W�h-
rungsreserven und der sonstigen Faktoren, die liquidit�tsneu-
trale Bewertungseffekte eliminiert, zeigte im Betrachtungszeit-
raum eine Reduzierung des Liquidit�tsbedarfs (1,5 Mrd 5). �ber
die Entwicklung der autonomen Faktoren hinaus ließ auch der
Anstieg des Mindestreservesolls (um insgesamt 1,5 Mrd 5) den
Bedarf an Zentralbankliquidit�t wachsen.

Wie in den Monaten zuvor hielt das Eurosystem auch im Berichts-
zeitraum an seiner Politik fest, durch eine großz�gige Liqui-
dit�tsversorgung die Funktionsf�higkeit des Geldmarkts zu un-
terst�tzen und die von den Kreditinstituten nachgefragte Zen-
tralbankliquidit�t bereitzustellen, selbst wenn diese �ber dem
rechnerischen Bedarf aus autonomen Faktoren und Mindest-
reservesoll lag. Zun�chst hatte das Eurosystem im April 2010
seine bereits in den Vormonaten eingeleiteten Schritte zur R�ck-
nahme der geldpolitischen Sondermaßnahmen fortgesetzt und
– wie Anfang M�rz 2010 angek�ndigt – erstmals seit September
2008 wieder einen regul�ren Dreimonatstender als Zinstender
durchgef�hrt. Gleichzeitig hatte der EZB-Rat beschlossen, dass
die Hauptrefinanzierungsgesch�fte sowie die Sondertender mit
der Laufzeit einer Reserveperiode mindestens bis Mitte Oktober
2010 weiterhin als Mengentender mit Vollzuteilung durchge-
f�hrt werden. Der eingeleitete Ausstieg aus den geldpolitischen
Sondermaßnahmen wurde jedoch Anfang Mai 2010 unterbro-
chen. Ausgehend von der sich versch�rfenden Staatsschulden-
krise war es zu starken Spannungen in einigen Marktsegmenten
gekommen, was den EZB-Rat am 9. Mai zum Beschluss mehrerer
Sondermaßnahmen veranlasste. So gab das Eurosystem bekannt,
an den M�rkten f�r �ffentliche und private Schuldverschreibun-
gen im Euro-W�hrungsgebiet zu intervenieren (Programm f�r
die Wertpapierm�rkte), die regul�ren Dreimonatstender im Mai
und Juni wieder als Mengentender mit Vollzuteilung anzu-
bieten, nochmals einen Sechsmonatstender mit Vollzuteilung
durchzuf�hren sowie die liquidit�tszuf�hrenden Operationen in
US-Dollar wieder aufzunehmen. Neben dem Beschluss und der
Umsetzung dieser Schritte wurde der Betrachtungszeitraum ge-
pr�gt von der F�lligkeit des ersten 12-Monatstenders. Durch un-
terst�tzende Maßnahmen des Eurosystems gestaltete sich das
Auslaufen der f�lligen 442 Mrd 5 am 1. Juli jedoch spannungs-
frei.

In den drei betrachteten Reserveperioden verschob sich – vor al-
lem bedingt durch den Liquidit�tsabfluss aus dem f�lligen 12-
Monatstender – die Gewichtung des Refinanzierungsvolumens
im Eurosystem von den l�ngerfristigen Refinanzierungsgesch�f-
ten hin zu den Hauptrefinanzierungsgesch�ften (vgl. Tabelle auf

S. 27). So nahm im Durchschnitt das Volumen per saldo in den
Langfristtendern um gut 77 Mrd 5 ab, w�hrend sich das Volumen
im Haupttender um knapp 90 Mrd 5 erh�hte. Liquidit�t erhielten
die Kreditinstitute zudem durch das Ankaufprogramm des Euro-
systems f�r gedeckte Schuldverschreibungen. Wie beabsichtigt
hat das Eurosystem Ende Juni 2010 dieses Programm beendet;
das angestrebte Volumen von nominal 60,0 Mrd 5 (bilanziell 61,1
Mrd 5) wurde erreicht. W�hrend des Betrachtungszeitraums
hatte sich sein bilanzieller Bestand planm�ßig um 14,7 Mrd 5 er-
h�ht. Zwar wurden auch im Rahmen des neu eingef�hrten Pro-
gramms f�r die Wertpapierm�rkte seitens des Eurosystems bis
zum Ende des Betrachtungszeitraums Schuldverschreibungen im
Volumen von rund 60 Mrd 5 erworben. Die hierdurch bewirkte
Liquidit�tszufuhr wurde jedoch mit der Einf�hrung w�chent-
licher, absorbierender Feinsteuerungsoperationen mit einer
Laufzeit von einer Woche praktisch neutralisiert, denn das vom
Eurosystem w�chentlich absorbierte Volumen entsprach fast aus-
nahmslos jeweils dem zum Ende der Vorwoche verbuchten Wert-
papierbestand aus diesem Ankaufprogramm.

Die zus�tzliche Liquidit�tsbereitstellung, die �ber den Anstieg
des Liquidit�tsbedarfs aus autonomen Faktoren und des Reserve-
solls hinausging, f�hrte in den beschriebenen Reserveperioden
per saldo zu einer um rund 30 Mrd 5 erh�hten Inanspruchnahme
der Einlagefazilit�t. Demgegen�ber wurde die Spitzenrefinan-
zierungsfazilit�t auch weiterhin nur in geringem Maße genutzt.
Auch die Tagesgelds�tze wurden abermals von der komfortablen
Liquidit�tsausstattung beeinflusst. EONIA – als Referenzzinssatz
f�r unbesichertes Tagesgeld – wurde im Betrachtungszeitraum
bis zur F�lligkeit des ersten 12-Monatstenders am 1. Juli 2010
fast durchg�ngig in der Spanne von 0,32% bis 0,35% festgestellt
und damit nahe am Zinssatz der Einlagefazilit�t (0,25%). Ledig-
lich am jeweils letzten Tag der betrachteten Reserveperioden
(bedingt durch die absorbierenden Feinsteuerungsoperationen
zum Periodenende), am Halbjahresultimo sowie nach dem Aus-
laufen des 12-Monatstenders (aufgrund reduzierter �berschuss-
liquidit�t) wurde EONIA zu h�heren S�tzen bis 0,75% fixiert.

In der Reserveperiode April/Mai 2010 wurde nach gut eineinhalb
Jahren wieder ein liquidit�tszuf�hrendes Offenmarktgesch�ft im
Zinstenderverfahren durchgef�hrt. Der regul�re Dreimonatsten-
der wurde Ende April als Zinstender ausgeschrieben, gleichzeitig
aber der Hauptrefinanzierungssatz als Mindestbietungssatz fest-
gelegt, um bei gegebener komfortabler Liquidit�tslage zu nied-
rige Zinsgebote zu verhindern. Das Interesse der Kreditinstitute
an diesem Gesch�ft fiel mit einem Bietungsvolumen von 4,8
Mrd 5 gering aus. Da das Eurosystem im Vorfeld einen angestreb-
ten Zuteilungsbetrag von 15 Mrd 5 genannt hatte, konnten alle
Gebote zu ihren jeweiligen Bietungss�tzen zugeteilt werden.
Die davon unber�hrt weiterhin reichlich vorhandene Zentral-
bankliquidit�t f�hrte in dieser Reserveperiode zu einer durch-
schnittlichen Inanspruchnahme der Einlagefazilit�t von 218
Mrd 5 (Vorperiode: 201 Mrd 5). Hemmend wirkten sich die �ppi-
gen Liquidit�tsverh�ltnisse auf die EONIA-Ums�tze aus, die im
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Periodendurchschnitt nur 26,1 Mrd 5 betrugen und damit auf
einem niedrigen Niveau verharrten (Vorperiode: 27,2 Mrd 5, zum
Vergleich Jahresdurchschnitt 2009: 37,2 Mrd 5).

Die Reserveperiode Mai/Juni 2010 war gepr�gt von der Umset-
zung der kurz zuvor vom EZB-Rat beschlossenen geldpolitischen
Sondermaßnahmen. So wurde Mitte Mai erneut ein Sechsmo-
nats-Langfristtender angeboten, der als Mengentender mit in-
dexiertem Zinssatz durchgef�hrt wurde. Rund 36 Mrd 5 wurden
bei diesem Gesch�ft zugeteilt. Um den Liquidit�tszufluss zu
neutralisieren, der durch die im Rahmen des Programms f�r die
Wertpapierm�rkte begonnenen Wertpapierk�ufe des Eurosys-
tems entstand, f�hrte die EZB den ersten Absorptionstender mit
einer Laufzeit von einer Woche durch. Die Bereitschaft der Kre-
ditinstitute, �bersch�ssige Liquidit�t f�r eine Woche abzugeben,
war vor allem bei diesem ersten absorbierenden Schnelltender
groß: Die Banken boten insgesamt knapp 163 Mrd 5, von denen
das Eurosystem allerdings nur 16,5 Mrd 5 zuteilte, da dies dem
Gegenwert der damaligen Wertpapierk�ufe entsprach. Dieses
hohe Gebotsvolumen wurde in den folgenden Einwochen-Ab-
sorptionstendern dieser Reserveperiode nicht mehr erreicht,
dennoch konnten die angestrebten Volumina vom Eurosystem
weiterhin problemlos entzogen werden. Sehr hoch war in dieser
Reserveperiode die Liquidit�t, die den Kreditinstituten �ber den
rechnerischen Bedarf hinaus zur Verf�gung stand. Folglich er-
h�hte sich auch die Inanspruchnahme der Einlagefazilit�t im Ta-
gesschnitt deutlich auf 289 Mrd 5. Die EONIA-Ums�tze fielen vor
dem Hintergrund dieser Liquidit�ts�bersch�sse gegen�ber der
Vorperiode nochmals leicht auf 24,7 Mrd 5.

Im Mittelpunkt der Reserveperiode Juni/Juli 2010 stand die F�l-
ligkeit des ersten 12-Monatstenders, bei dem am 1. Juli insge-
samt 442 Mrd 5 ausliefen und damit rund die H�lfte des zu die-
sem Zeitpunkt ausstehenden Refinanzierungsvolumens. Bereits
Anfang M�rz 2010 hatte das Eurosystem die Kreditinstitute dar�-
ber informiert, dass es diesen Liquidit�tseffekt durch die Bereit-
stellung eines zus�tzlichen sechst�gigen Schnelltenders, der die
L�cke zwischen der F�lligkeit des Jahrestenders und der Valutie-
rung des n�chsten Haupttenders �berbr�ckt, ausgleichen wird.
R�ckblickend konnte die F�lligkeit dieses 12-Monatstenders gut
kompensiert werden. Von besonderer Bedeutung war in diesem
Zusammenhang zum einen der regul�re, inzwischen wieder als
Mengentender durchgef�hrte Dreimonatstender, bei dem die
Kreditinstitute 132 Mrd 5 boten und damit einen Teil des f�lligen
Betrages verl�ngerten. Zum anderen wurde auch der zus�tzlich
angebotene Sechstage-�berbr�ckungstender mit 111 Mrd 5 von
den Instituten gut genutzt. Ber�cksichtigt man noch den jeweils
vor- und nachgelagerten Haupttender, so reduzierte sich im
Zuge der F�lligkeit dieses ersten Jahrestenders das ausstehende
Refinanzierungsvolumen (ohne Ber�cksichtigung der Einwo-
chen-Absorptionstender und der Ankaufprogramme) um rund
235 Mrd 5 auf 635 Mrd 5. Folglich sank auch die �berschussliqui-
dit�t, und die Inanspruchnahme der Einlagefazilit�t ging in die-
ser Reserveperiode auf durchschnittlich 230 Mrd 5 zur�ck. Positiv

wirkte sich die Liquidit�tsverknappung auf die EONIA-Ums�tze
aus, die ab Anfang Juli fast jeden Tag �ber 40 Mrd 5 betrugen
und so den Periodenschnitt auf 33,6 Mrd 5 anhoben. Eine ver-
gleichbare Entwicklung zeigte sich im besicherten Tagesgeldhan-
del auf Euro GC Pooling der Eurex Repo. Hier stiegen die Ums�t-
ze von besichertem Tagesgeld in dieser Periode im Durchschnitt
auf 8,9 Mrd 5, nachdem sie durchschnittlich in der Periode April/
Mai nur 5,9 Mrd 5 und in der Periode Mai/Juni 6,7 Mrd 5 betra-
gen hatten.

In der anschließenden Reserveperiode Juli/August 2010 setzte
sich die Belebung des Interbankenhandels fort. So dokumentier-
ten die gestiegenen Volumina der t�glichen EONIA-Ums�tze die
gestiegene Handelsbereitschaft der Marktteilnehmer.

Liquidit�tsbestimmende Faktoren 1)

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

2010

Position

14. Apr.
bis
11. Mai

12. Mai
bis
15. Juni

16. Juni
bis
13. Juli

I. Bereitstellung (+)
bzw. Absorption (–)
von Zentralbankguthaben durch
Ver�nderungen der autonomen
Faktoren
1. Banknotenumlauf (Zunahme: –) – 3,7 – 9,6 – 6,8
2. Einlagen �ffentl. Haushalte

beim Eurosystem (Zunahme: –) + 1,5 – 11,0 – 3,4
3. Netto-W�hrungsreserven2) + 17,2 + 5,4 + 38,5
4. Sonstige Faktoren2) – 15,8 – 1,9 – 41,9

Insgesamt – 0,8 – 17,1 – 13,6

II. Geldpolitische Gesch�fte
des Eurosystems
1. Offenmarktgesch�fte

a) Hauptrefinanzierungs-
gesch�fte – 1,0 + 33,3 + 57,5

b) L�ngerfristige
Refinanzierungsgesch�fte + 15,9 + 40,3 – 133,5

c) Sonstige Gesch�fte + 2,8 + 14,8 + 33,0
2. St�ndige Fazilit�ten

a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilit�t + 0,5 – 0,6 – 0,0

b) Einlagefazilit�t (Zunahme: –) – 17,5 – 70,6 + 58,4

Insgesamt + 0,7 + 17,2 + 15,4

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

IV. Ver�nderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: –) + 0,2 – 0,0 – 1,7

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.



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
August 2010

28

gesgeldsatz zun�chst sp�rbar an, gab zum

Ende der Mindestreserveperiode wieder nach

und notierte zuletzt mit 0,45% 20 Basis-

punkte oberhalb der Einlagefazilit�t des Euro-

systems. Zugleich nahm die Handelst�tigkeit

im Tagesgeldmarkt zu und n�herte sich,

wenn auch unter zum Teil hoher Volatilit�t,

dem Niveau von Mitte 2007 an.

In den l�ngerfristigen unbesicherten Segmen-

ten des Euro-Geldmarkts hat sich der Auf-

w�rtstrend der Notierungen seit Ende Juni

verst�rkt. Aktuell notieren alle unbesicherten

Interbankens�tze in den Laufzeiten von f�nf

Monaten und mehr wieder oberhalb des

Hauptrefinanzierungssatzes des Eurosystems.

Der unbesicherte Dreimonatssatz (3M-

Euribor) liegt aktuell bei 0,90%, sein be-

sichertes Pendant (3M-Eurepo) bei 0,50%.

Offenmarktgesch�fte des Eurosystems *)

Valutatag
Gesch�fts-
art 1)

Laufzeit
(Tage)

Tats�ch-
liche
Zuteilung
(Mrd 5)

Abwei-
chung zur
Bench-
mark 2)

(Mrd 5)

Marginaler
Satz/
Festsatz
in %

Repartie-
rungssatz
in %

Gewich-
teter Satz
in %

Cover
Ratio 3)

Anzahl
Bieter

14.04.10 HRG (MT) 7 70,6 212,6 1,00 100,00 – 1,00 68
14.04.10 S-LRG (MT) 28 15,7 – 1,00 100,00 – 1,00 12
21.04.10 HRG (MT) 7 70,2 300,2 1,00 100,00 – 1,00 67
28.04.10 HRG (MT) 7 75,6 332,6 1,00 100,00 – 1,00 66
29.04.10 LRG (ZT) 91 4,8 – 1,00 100,00 1,15 1,00 24
05.05.10 HRG (MT) 7 90,3 358,3 1,00 100,00 – 1,00 76
11.05.10 FSO (–) 1 – 319,7 – 0,80 100,00 0,76 1,00 193
12.05.10 HRG (MT) 7 99,6 251,1 1,00 100,00 – 1,00 81
12.05.10 S-LRG (MT) 35 20,5 – 1,00 100,00 – 1,00 18
13.05.10 S-LRG (MT) 182 35,7 – 4) ... 100,00 – 1,00 56
19.05.10 FSO (–) 7 – 16,5 – 0,29 44,39 0,28 9,86 223
19.05.10 HRG (MT) 7 104,8 433,3 1,00 100,00 – 1,00 81
26.05.10 FSO (–) 7 – 26,5 – 0,28 73,45 0,27 3,25 93
26.05.10 HRG (MT) 7 106,0 440,5 1,00 100,00 – 1,00 83
27.05.10 LRG (MT) 91 12,2 – 1,00 100,00 – 1,00 35
02.06.10 HRG (MT) 7 117,7 514,7 1,00 100,00 – 1,00 86
02.06.10 FSO (–) 7 – 35,0 – 0,28 95,16 0,28 2,10 68
09.06.10 HRG (MT) 7 122,0 439,5 1,00 100,00 – 1,00 96
09.06.10 FSO (–) 7 – 40,5 – 0,35 35,89 0,31 1,87 64
15.06.10 FSO (–) 1 – 363,5 – 0,80 100,00 0,77 1,00 174
16.06.10 FSO (–) 7 – 47,0 – 0,30 85,62 0,28 1,51 66
16.06.10 HRG (MT) 7 126,7 296,7 1,00 100,00 – 1,00 101
16.06.10 S-LRG (MT) 28 31,6 – 1,00 100,00 – 1,00 23
23.06.10 HRG (MT) 7 151,5 426,0 1,00 100,00 – 1,00 114
23.06.10 FSO (–) 7 – 51,0 – 0,40 17,07 0,31 1,40 67
30.06.10 HRG (MT) 7 162,9 134,9 1,00 100,00 – 1,00 157
30.06.10 FSO (–) 7 – 31,9 – 1,00 100,00 0,54 1,00 45
01.07.10 LRG (MT) 91 131,9 – 1,00 100,00 – 1,00 171
01.07.10 FSO (+) 6 111,2 – 1,00 100,00 – 1,00 78
07.07.10 HRG (MT) 7 229,1 247,6 1,00 100,00 – 1,00 151
07.07.10 FSO (–) 7 – 59,0 – 0,75 83,61 0,56 1,48 88
13.07.10 FSO (–) 1 – 200,9 – 0,80 100,00 0,76 1,00 158

* F�r die Gesch�fte des Eurosystems vom 20. Januar 2010
bis 13. April 2010 siehe: Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht, Mai 2010, S. 35. — 1 HRG: Hauptrefinanzierungs-
gesch�ft, LRG: L�ngerfristiges Refinanzierungsgesch�ft,
S-LRG: Sonder-L�ngerfristiges Refinanzierungsgesch�ft,
FSO: Feinsteuerungsoperation (+: Liquidit�t bereitstellend,
–: Liquidit�t absorbierend), MT: Mengentender, ZT: Zinsten-

der. — 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 Mindestbietungssatz
der w�hrend der Laufzeit dieses Gesch�fts durchgef�hr-
ten HRGe.

Deutsche Bundesbank

...Depo-Repo-
Spread den-
noch moderat
angestiegen
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Die sich aus der Renditedifferenz ergebende

Risikopr�mie betr�gt aktuell 40 Basispunkte

und hat sich damit – im Vergleich zum Ende

des ersten Quartals 2010 – moderat aus-

geweitet.

Monet�re Entwicklung

im Euro-W�hrungsgebiet

Bei anhaltend schwacher Grunddynamik er-

fuhr die monet�re Expansion im Euro-Raum

im zweiten Vierteljahr 2010 eine gewisse Be-

schleunigung. Mit einer saisonbereinigten

und auf das Jahr gerechneten Dreimonatsrate

von 3%, nach einer entsprechenden Rate

von gut – 1�2 % im Vorquartal, nahm das brei-

te Geldmengenaggregat M3 in den Monaten

April bis Juni erkennbar zu. Auch die Jahres-

wachstumsrate von M3 kehrte im Juni in sai-

sonbereinigter Betrachtung in den positiven

Bereich zur�ck. Ihr Durchschnitt erh�hte sich

von – 0,2% in den Monaten Januar bis M�rz

auf 0,0% im Berichtsquartal. Die aktuelle Dy-

namik sollte aber nicht �berinterpretiert wer-

den. Sie resultiert zum �berwiegenden Teil

aus Gesch�ften der Banken mit sonstigen

Finanzintermedi�ren, die sich im Zuge der in

den letzten zwei Jahren zu beobachtenden

Spannungen an den Finanzm�rkten sehr

volatil entwickelt haben.

In den Monaten April bis Juni expandierte das

eng gefasste Geldmengenaggregat M1 mit

einer saisonbereinigten und annualisierten

Dreimonatsrate von 7% �hnlich kr�ftig wie

in den beiden vorangegangenen Quartalen.

Der Bargeldumlauf nahm im zweiten Viertel-

jahr mit einer entsprechenden Rate von 5%

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: +.

Deutsche Bundesbank

2002 03 04 05 06 07 08 09 2010

5

0

5

10

15

20

25

–

+

+

+

+

+

– 10

– 5

0

+ 5

+ 10

+ 15

+ 20

+ 25

+ 30

900

600

300

0

300

600

900

12001200

–

–

–

+

+

+

+

saisonbereinigt, vierteljährlich

... Geldmengenkomponenten

... Gegenposten

darunter:

Netto-Auslandsposition 3)

Auslands-
forderungen 1)

Netto-Auslands-
position

Auslands-
verbindlichkeiten 1) 4)

Wachstumsrate 1) von M3
und die Wachstumsbeiträge der ...

übrige Bilanz-
positionen 2)

Netto-Auslands-
position

Geldkapital 2)

Kredite an den
privaten Sektor 

M2 – M1

M3 – M2

M1

Mrd €

%

%

M3

M3

Monet�re
Expansion
beschleunigt

T�glich f�llige
Einlagen weiter
aufgebaut



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
August 2010

30

zu. Die t�glich f�lligen Einlagen stiegen mit

einer saisonbereinigten und annualisierten

Dreimonatsrate von knapp 7 1�2 %, nachdem

sie im Vorquartal mit einer entsprechenden

Rate von 5 1�2 % gewachsen waren. Der Blick

auf die Quartalsrate verdeckt jedoch eine

sehr heterogene monatliche Entwicklung.

Denn der Anstieg der Sichteinlagen im zwei-

ten Vierteljahr gr�ndet in erster Linie darauf,

dass sonstige finanzielle Unternehmen ihre

Best�nde im April außergew�hnlich stark aus-

weiteten; im Mai und Juni baute der private

Sektor seine Tagesgeldbest�nde dagegen per

saldo ab.

Der seit Anfang 2009 zu beobachtende Ab-

bau der sonstigen kurzfristigen Einlagen

schw�chte sich in den Monaten April bis Juni

weiter ab; ihre saisonbereinigte und auf das

Jahr gerechnete Dreimonatsrate ging von

knapp – 5% im Vorquartal auf – 3 1�2 % im

Berichtsquartal zur�ck. Dahinter stand zum

einen eine verlangsamte Reduktion der kurz-

fristigen Termineinlagen (mit vereinbarter

Laufzeit von bis zu zwei Jahren). Ihr Bestand

verringerte sich mit einer saisonbereinigten

und auf das Jahr gerechneten Dreimonatsrate

von knapp – 9 1�2 %, nach – 15% im ersten

Vierteljahr. Zum anderen wurden die kurzfris-

tigen Spareinlagen (mit vereinbarter K�ndi-

gungsfrist von bis zu drei Monaten) per saldo

schw�cher dotiert als in den vergangenen

Quartalen. Getragen wurden beide Entwick-

lungen in besonderem Maße vom Anlage-

verhalten der privaten Haushalte. Angesichts

der im Berichtsquartal wieder anziehenden

Zinsen f�r kurzfristige Termingelder verloren

Umschichtungen von Termineinlagen in liqui-

dere Anlageformen, deren Zinss�tze auf nied-

rigem Niveau verharrten, an Attraktivit�t.

Gest�rkt wurde das M3-Wachstum im zwei-

ten Vierteljahr 2010 auch durch die Dynamik

der marktf�higen Finanzinstrumente. Im Ag-

gregat betrachtet verzeichneten diese mit

einer saisonbereinigten und auf das Jahr ge-

rechneten Dreimonatsrate von 9% nach f�nf

Quartalen negativen Wachstums erstmals

wieder einen sp�rbaren Zuwachs. Dieser ist

jedoch allein auf die Dynamik der Repoge-

sch�fte zur�ckzuf�hren. Die dahinter stehen-

den, sehr volatilen Transaktionen der Banken

mit sonstigen finanziellen Unternehmen do-

minierten im April und vor allem im Juni diese

Komponente des M3-Wachstums. Geld-

marktfondsanteile, auf die der betragsm�ßig

gr�ßte Anteil der marktf�higen Instrumente

entf�llt, erfuhren dagegen das dritte Quartal

in Folge kr�ftige Nettoabfl�sse. Ausl�ser hier-

f�r d�rften die derzeit niedrigen kurzfristigen

Geldmarktzinsen sein, an denen sich die

Verzinsung der Geldmarktfonds traditionell

orientiert. Per saldo erkennbar abgebaut wur-

den zudem die Best�nde der von Nicht-

banken gehaltenen kurz laufenden Schuld-

verschreibungen monet�rer Finanzinstitute

(mit einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren).

Haupttriebkraft der monet�ren Expansion im

Euro-Raum war im Berichtsquartal erneut die

Kreditvergabe der heimischen Banken an die

inl�ndische �ffentliche Hand. Insbesondere

Wertpapierbest�nde �ffentlicher Emittenten

wurden im Euro-Raum per saldo aufgebaut.

Ihre saisonbereinigte und annualisierte Drei-

monatsrate stieg von 7 1�2 % im Vorquartal

auf 10%. Auch die Kreditvergabe an den in-

Per saldo ab-
geschw�chter
R�ckgang der
sonstigen
kurzfristigen
Einlagen

Marktf�hige
Finanz-
instrumente
mit sp�rbarem
Zufluss

Kredite an
privaten Sektor
per saldo leicht
gestiegen
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l�ndischen Privatsektor zog an; die entspre-

chende Wachstumsrate kehrte im zweiten

Vierteljahr mit einem Anstieg von 1% nach

drei Quartalen negativen Wachstums in den

positiven Bereich zur�ck. Zur�ckzuf�hren war

dies auf die Buchkredite der Banken, deren

annualisierte und saisonbereinigte Dreimo-

natsrate von knapp 1�2 % im Vorquartal auf

2% moderat zunahm; die entsprechende,

um Verbriefungsaktivit�ten und Kreditver-

k�ufe der Kreditinstitute bereinigte, annua-

lisierte Dreimonatsrate stieg im gleichen Zeit-

raum von 0% auf 2 1�2 %.

Hinter diesem Anstieg der Buchkredite an hei-

mische private Nichtbanken standen im Be-

richtsquartal abermals heterogene sektorale

Entwicklungen. So nahmen die Ausleihungen

an private Haushalte – wie schon in den bei-

den vorangegangenen Quartalen – per saldo

sp�rbar zu. Dies gr�ndete weiterhin auf dem

Wachstum der quantitativ bedeutsamen

Wohnungsbaukredite. Im Gegensatz dazu

waren die Buchkredite an nichtfinanzielle

Unternehmen in den Monaten April bis Juni

mit einer saisonbereinigten und annualisier-

ten Wachstumsrate von gut – 1% moderat

r�ckl�ufig, nachdem sie von Januar bis M�rz

nach drei Quartalen negativen Wachstums

erstmals wieder schwach zugenommen hat-

ten. Die im Berichtsquartal erfolgten Netto-

tilgungen betrafen vor allem kurzfristige, in

deutlich geringerem Umfang auch mittelfris-

tige Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen

(mit einer Laufzeit von einem bis einschl. f�nf

Jahren). Langfristige unverbriefte Ausleihun-

gen expandierten dagegen weiter sp�rbar.

Insgesamt gesehen entspricht es dem aus

fr�heren konjunkturellen Erholungsphasen

bekannten Muster, dass sich die unverbriefte

Mittelbereitstellung an nichtfinanzielle Unter-

nehmen langsamer von einem Einbruch der

Wirtschaftsaktivit�t erholt als die Kreditent-

wicklung bei den privaten Haushalten.

Gest�rkt wurde die Buchkreditvergabe an

den privaten Sektor im Euro-Raum im Be-

richtsquartal zudem durch die unverbrieften

Ausleihungen an sonstige Finanzinterme-

di�re. Diese stiegen in den Monaten April bis

Juni per saldo deutlich, w�hrend sie das

Wachstum der Buchkredite an den privaten

Sektor im ersten Quartal noch sp�rbar ge-

bremst hatten. Bei einem Großteil dieser

Kreditvergabe handelt es sich aber von der

Natur her um indirekte Interbankengesch�fte,

die in den letzten zwei Jahren von hoher

Volatilit�t gepr�gt waren.

Anders als im traditionellen Buchkreditge-

sch�ft gingen die Wertpapierforderungen der

Banken im Euro-Raum gegen�ber inl�n-

dischen privaten Nichtbanken im Berichts-

quartal per saldo zur�ck. Die entsprechende

auf das Jahr gerechnete und saisonbereinigte

Dreimonatsrate reduzierte sich in den Mona-

ten April bis Juni um 4 1�2 %, nach einem

R�ckgang von – 2 1�2 % im Vorquartal. Dabei

bauten die Banken im zweiten Quartal per

saldo insbesondere ihre Best�nde an festver-

zinslichen Wertpapieren ab, nachdem diese

im Vorquartal nahezu stagniert hatten. Auch

der Bestand der von Banken im Euro-Raum

gehaltenen Aktien und sonstigen Dividenden-

werte des Privatsektors war r�ckl�ufig, aller-

dings deutlich schw�cher als in den Monaten

Januar bis M�rz.

Buchkredite
an private
Haushalte
gestiegen, an
nichtfinanzielle
Unternehmen
r�ckl�ufig

Buchkredite
an finanzielle
Unternehmen
mit deutlichem
Anstieg

Erwerb von
Wertpapieren
des privaten
Sektors durch
Banken weiter
r�ckl�ufig
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Eine moderat expansive Wirkung auf die

Geldmengenentwicklung ging f�r sich ge-

nommen von der Netto-Forderungsposition

des MFI-Sektors gegen�ber dem Ausland aus,

die im zweiten Quartal saisonbereinigt um

15,7 Mrd 3 gegen�ber dem Vorquartal stieg.

Umfangreiche Zahlungsmittelabfl�sse in L�n-

der außerhalb der W�hrungsunion waren in

den Monaten April bis Juni in nichtsaison-

bereinigter Betrachtung vor allem in Deutsch-

land und Finnland zu beobachten, w�hrend

dem MFI-Sektor in Irland, Spanien und Italien

per saldo Geld aus Nicht-EWU-Staaten zu-

floss.

Die Geldkapitalbildung war nach kr�ftigen

Zuw�chsen in den vergangenen Vierteljahren

im Berichtsquartal leicht r�ckl�ufig, was f�r

sich genommen die monet�re Dynamik ten-

denziell erh�hte. Insgesamt betrachtet nah-

men die l�ngerfristigen finanziellen Verbind-

lichkeiten der MFIs im zweiten Quartal saison-

bereinigt und auf das Jahr gerechnet um gut
1�2 % ab, nach einem Anstieg von 5% im Vor-

quartal. Diese Entwicklung wurde maßgeb-

lich vom außergew�hnlich starken Abbau der

von Nichtbanken gehaltenen Bankschuldver-

schreibungen mit l�ngeren Laufzeiten, der

quantitativ bedeutsamsten Komponente des

Geldkapitals, bestimmt. Dahinter stand zum

einen, dass in einigen L�ndern des Euro-

Raums weniger Bankschuldverschreibungen

emittiert wurden. Zum anderen erwarben

Banken im Euro-Raum verst�rkt Schuldver-

schreibungen fremder Institute am Markt,

was den Bestand dieser Papiere in den H�n-

den des Nichtbankensektors ebenfalls

reduzierte. Dar�ber hinaus �bte die im Ver-

gleich zu den vorherigen Quartalen schwache

Dotierung langfristiger Termin- und Sparein-

lagen, insbesondere durch private Haushalte

und Versicherer sowie Pensionseinrichtungen,

im zweiten Vierteljahr per saldo einen gering-

f�gig negativen Einfluss auf das Geldkapital

aus. Hierin spiegelt sich der im Berichtsquartal

gesunkene Zinsabstand zwischen kurz- und

langfristigen Einlagen im Euro-Raum wider.

Kapital und R�cklagen der Banken wurden

dagegen in den Monaten April bis Juni aber-

mals kr�ftig aufgestockt.

Alles in allem blieb die monet�re Grunddyna-

mik – also jenes Geldmengenwachstum, das

letztlich inflationsrelevant ist – im Berichts-

quartal schwach. Zwar hat die Geldmenge

M3 zwischen April und Juni erstmals wieder

erkennbar zugenommen, das Wachstum ging

jedoch gr�ßtenteils vom Sektor der finanziel-

len Unternehmen aus und ist im Zusammen-

hang mit den in einigen Segmenten des Fi-

nanzmarktes noch bestehenden Spannungen

zu sehen. Zugleich blieb die Buchkreditver-

gabe der Banken an den privaten Sektor im

Euro-Raum im zweiten Vierteljahr insgesamt

moderat. Die Beschleunigung der monet�ren

Expansion im Berichtsquartal schlug sich auch

in den auf Basis monet�rer Daten durchge-

f�hrten Inflationsprojektionen nieder. Die pro-

jizierten Inflationsraten sind im Vergleich zum

ersten Quartal 2010 nochmals leicht ange-

stiegen. In der Summe deuten die Projektio-

nen jedoch weiter darauf hin, dass f�r die

n�chsten drei Jahre keine ausgepr�gte Gefahr

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

Moderater
Anstieg der
Netto-Aus-
landsposition

Leicht r�ck-
l�ufige Geld-
kapitalbildung

Keine ausge-
pr�gte Gefahr
f�r die Preis-
stabilit�t aus
monet�rer Sicht
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Einlagen- und Kreditgesch�ft deutscher

Banken mit inl�ndischen Kunden

Zwischen April und Juni 2010 bauten inl�n-

dische Anleger ihre Einlagen bei deutschen

Banken beschleunigt auf; dies ist allein auf

die Entwicklung der kurzfristigen Bankgut-

haben zur�ckzuf�hren. Insgesamt stieg die

saisonbereinigte und annualisierte Dreimo-

natsrate aller Einlagen von 11�2 % im ersten

Quartal 2010 auf gut 3% im Berichtsquartal.

Das Wachstum der t�glich f�lligen Einlagen

kn�pfte im zweiten Quartal mit einer saison-

bereinigten und annualisierten Dreimonats-

rate von 20 1�2 % wieder an die hohen Raten

des Vorjahres an, nachdem es im ersten

Vierteljahr 2010 nur eine entsprechende Rate

von 7% aufgewiesen hatte. Ebenfalls wieder

an Schwung gewann im zweiten Quartal die

(negative) Dynamik der kurzfristigen Termin-

einlagen (mit einer vereinbarten Laufzeit von

bis zu zwei Jahren), da sich in Deutschland

die Zinsdifferenz zwischen diesen Geldern

und t�glich f�lligen Einlagen leicht verrin-

gerte. Betragsm�ßig lagen die Abfl�sse bei

den kurzfristigen Termineinlagen im Berichts-

quartal jedoch deutlich unter den Zufl�ssen

bei den Sichteinlagen. Ihre saisonbereinigte

und annualisierte Dreimonatsrate blieb in den

Monaten April bis Juni mit knapp – 30%,

nach knapp – 18% im Vorquartal, weit hinter

den außergew�hnlich hohen Reduktions-

raten des letzten Jahres zur�ck. Lediglich die

Dynamik der kurzfristigen Spareinlagen (mit

vereinbarter K�ndigungsfrist von bis zu drei

Monaten) bremste sich nochmals ab. Ihre

saisonbereinigte und annualisierte Dreimo-

natsrate betrug gut 6%, nach gut 9% im

ersten Vierteljahr. Die Entwicklung der kurz-

fristigen Einlagen wurde im Berichtsquartal

– �hnlich wie im Euro-Raum – nicht nur durch

die privaten Haushalte, sondern zu einem

erheblichen Teil auch durch die finanziellen

Unternehmen bestimmt.

Langfristige Einlageformen, deren Best�nde

im Vorquartal nahezu stagnierten, wurden in

den Monaten April bis Juni per saldo deutlich

abgebaut. Betragsm�ßig waren davon glei-

chermaßen die langfristigen Sparguthaben

und die quantitativ bedeutsameren langfris-

tigen Termineinlagen betroffen. Saisonberei-

nigt und auf das Jahr gerechnet schrumpften

Erstere im Berichtsquartal um gut 10%. Im

gleichen Zeitraum reduzierten sich die lang-

fristigen Termineinlagen mit einer entspre-

chenden Dreimonatsrate von – 11�2 %, wozu

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

Mrd 5, saisonbereinigt

2010

Position 1. Vj. 2. Vj.

Einlagen von inl�ndischen Nicht-MFIs 1)

t�glich f�llig 16,9 48,6
mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren – 16,5 – 27,8
�ber 2 Jahre 1,3 – 3,3

mit vereinbarter K�ndigungsfrist
bis zu 3 Monaten 10,6 7,3
�ber 3 Monate – 1,5 – 3,1

Kredite
Kredite an inl�ndische Unternehmen
und Privatpersonen

Buchkredite – 27,6 20,8
darunter: an private Haushalte 2) 2,3 2,9

an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften 3) – 0,2 0,1

Wertpapierkredite – 14,0 5,4
Kredite an inl�ndische �ffentliche
Haushalte

Buchkredite 3,3 13,4
Wertpapierkredite 5,5 22,5

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

Deutsche Bundesbank

Anstieg der
Guthaben
deutscher
Anleger bei
Banken...

... aufgrund von
Dotierungen im
kurzfristigen
Bereich

Abnehmendes
Interesse an
langfristigen
Einlageformen
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zum einen die anhaltend starke Reduzierung

dieser Guthaben durch Versicherungen und

Pensionseinrichtungen beitrug. Zum anderen

hat sich die seit Herbst 2009 zu beobach-

tende starke Nachfrage privater Haushalte

nach langfristigen Termineinlagen – �hnlich

wie im �brigen Euro-Raum – im Vergleich zu

den beiden vorhergegangenen Quartalen ver-

ringert.

Die gesamte Mittelbereitstellung inl�ndischer

Kreditinstitute an den heimischen Privatsektor

erfuhr im Berichtsquartal in saisonbereinigter

Betrachtung ihren st�rksten Zufluss der letz-

ten vier Quartale. Die saisonbereinigte und

annualisierte Dreimonatsrate der Gesamt-

kredite stieg von – 6% im ersten Quartal auf

4% im Berichtsquartal. Dabei wurden in den

Monaten April bis Juni die Wertpapierkredite

an den privaten Sektor per saldo erkennbar

aufgebaut. Auf das Jahr gerechnet und sai-

sonbereinigt stiegen sie in diesem Zeitraum

um 7%, nachdem sie im Vorquartal noch mit

einer entsprechenden Rate von – 15 1�2 %

abgebaut wurden. Betragsm�ßig deutlicher

nahmen im zweiten Vierteljahr 2010 die

Buchkredite an den heimischen privaten

Sektor zu, die zuvor drei Quartale in Folge

sp�rbar geschrumpft waren. Ihre auf das Jahr

gerechnete saisonbereinigte Dreimonatsrate

betrug im zweiten Quartal 3 1�2 %, nach

– 4 1�2 % im Vorquartal. Hierbei ist jedoch zu

beachten, dass diese Entwicklung seit Winter

2009 maßgeblich von der Dynamik der Buch-

kredite an finanzielle Unternehmen bestimmt

wurde und diese infolge der Spannungen an

den Finanzm�rkten von großer Volatilit�t

gepr�gt war.

Neben den Buchkrediten an finanzielle Unter-

nehmen weitete sich im Berichtsquartal in sai-

sonbereinigter Betrachtung auch der Bestand

der an die privaten Haushalte herausgegebe-

nen Buchkredite deutlich aus. Auf das Jahr

gerechnet betrug die entsprechende Drei-

monatsrate in den Monaten April bis Juni

knapp 1%, nach 1�2 % im Vorquartal. Wie be-

reits in den Monaten Januar bis M�rz stag-

nierten die Wohnungsbaukredite nahezu, so-

dass der Zuwachs vor allem auf die �brigen

Kreditformen zur�ckzuf�hren war.

Nachdem die Buchkredite deutscher Banken

an nichtfinanzielle Unternehmen im Jahr

2009 drei Quartale in Folge per saldo kr�ftig

zur�ckgegangen waren, stagnierte die

Kreditvergabe an diesen Sektor in den ersten

beiden Quartalen dieses Jahres. Die entspre-

Buchkredite inländischer 
Banken an Unternehmen und
Privatpersonen im Inland *)

* Monatsendstände; statistisch bedingte Ver-
änderungen ausgeschaltet.
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Deutsche Bundesbank

Dritte Sonderumfrage zum Kreditgeschäft deutscher Banken
mit inländischen Unternehmen

Im Juli 2010 wiederholte die Bundesbank ihre Son-
derumfrage unter ausgewählten deutschen Banken und 
Bankenverbänden, die sie bereits im Sommer 2009 und 
zum Jahreswechsel 2009/2010 durchgeführt hatte.1) Diese 
Umfrage dient dazu, die Einschätzungen der Banken im 
Hinblick auf ihr erwartetes Kreditgeschäft mit inländischen 
nichtfi nanziellen Unternehmen über die kommenden 12 
Monate zu ermitteln. Unter anderem wurden die teilneh-
menden Institute auch darum gebeten, die Entwicklung 
ihrer Eigenkapitalposition zu prognostizieren.

Die aktuelle Umfrage ergab keine Hinweise auf eine 
drohende Kreditklemme. Befürchtungen über eine zu 
knappe Kreditversorgung der deutschen Wirtschaft im 
Fortgang des konjunkturellen Aufschwungs werden von 
den befragten Banken somit nicht geteilt.

Insgesamt erwarten die Umfrageteilnehmer für die 
nächsten 12 Monate ein steigendes Kreditvolumen, 
wobei der Anstieg vor allem von den Krediten an kleine 
und mittlere Unternehmen getragen wird. Einer optimis-
tischen Einschätzung der Neukreditvergabe steht dabei 
die Erwartung hoher Tilgungen bestehender Kredit-
engagements, insbesondere durch große Unternehmen, 
gegenüber. Wertberichtigungen auf den Kreditbestand 
scheinen hingegen das Kreditvolumen im Prognosezeit-
raum, anders als noch in den letzten Umfragerunden, 
nicht zu beeinfl ussen. Im Durchschnitt äußerten sich die 
befragten kleinen Banken im Hinblick auf die Entwicklung 
ihres Kreditvolumens etwas positiver als die großen.

Als Bestimmungsfaktoren des prognostizierten Anstiegs 
im Kreditvolumen werden verbesserte allgemeine 
Konjunkturaussichten sowie eine gestiegene Nachfrage 
genannt. Diese Einschätzung kommt auch in der Erwar-
tung einer steigenden Inanspruchnahme der bestehen-
den Kreditlinien und eines größeren Gesamtvolumens 
der Kreditanträge zum Ausdruck. Die befragten Institute 
planen, darauf mit einer Ausweitung der eingeräumten 
Kreditlinien bei gleichbleibender Ablehnungsquote zu 
reagieren. Insgesamt rechnen sie in den kommenden 12 
Monaten nicht mit dämpfenden Einfl ussfaktoren auf die 
Entwicklung der inländischen Unternehmenskreditver-
gabe.

Den Ergebnissen der aktuellen Sonderumfrage zufolge 
wird die Kernkapitalquote in den nächsten 12 Monaten 
im Durchschnitt unverändert bleiben, wobei sich die 

befragten großen Banken im Mittel etwas pessimistischer 
äußerten als die kleinen Banken; gemäß den Angaben 
der kleineren Institute dürfte ihre Kernkapitalquote 
sogar etwas steigen. Aus Sicht der Banken dürften in den 
kommenden 12 Monaten hauptsächlich Ratingverände-
rungen strukturierter Wertpapiere und eine schlechtere 
Schuldnerbonität die Kernkapitalquote belasten. Demge-
genüber erwarten die befragten Institute durch geplante 
Bilanzverkürzungen und Gewinnthesaurierungen für sich 
genommen eine Verbesserung der Kernkapitalquote. 
Von den staatlichen Maßnahmen erwarten die teilneh-
menden Banken keine Entlastungen.

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

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

Prognose der Kernkapitalquote für 
die nächsten 12 Monate und 
maßgebliche Faktoren 2)
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chenden annualisierten und saisonbereinig-

ten Dreimonatsraten lagen bei jeweils 0%.

Dabei wechselten sich in den einzelnen

Monaten des ersten Halbjahres positive und

negative Nettozufl�sse immer wieder ab, so-

dass – betrachtet man die monatlichen Ver-

�nderungen – der Abw�rtstrend der Kredit-

dynamik zwar gebrochen zu sein scheint,

aber der Wendepunkt noch nicht ausge-

macht werden kann. Mit Blick auf die Lauf-

zeitstruktur setzte sich der Abbau kurzfris-

tiger Buchkredite an nichtfinanzielle Unter-

nehmen im Berichtsquartal mit abgeschw�ch-

ter Dynamik fort; mittelfristige Ausleihungen

wurden im zweiten Quartal in Folge abge-

baut. Allein die langfristigen Ausleihungen

erlebten in den Monaten April bis Juni eine

leichte Beschleunigung ihres – insgesamt

moderaten – Expansionskurses. Alles in allem

l�sst sich die Entwicklung der Buchkredite an

die nichtfinanziellen Unternehmen auch im

zweiten Quartal 2010 weiterhin gut mit der

realwirtschaftlichen Entwicklung erkl�ren. Die

Bankenstatistik liefert somit keine Hin-

weise f�r eine vorliegende Kreditklemme in

Deutschland.

Die deutschen Banken stellten den inl�n-

dischen �ffentlichen Haushalten in den

Monaten April bis Juni per saldo abermals

mehr Mittel bereit als dem inl�ndischen

privaten Sektor. Saisonbereinigt und auf das

Jahr gerechnet stieg die Mittelbereitstellung

an den �ffentlichen Sektor um 311�2 % an,

nach gut 7 % im ersten Vierteljahr; der be-

schleunigte Zuwachs betraf sowohl Buch-

als auch Wertpapierkredite. In dem starken

Anstieg schlagen sich jedoch zu einem er-

heblichen Teil Transaktionen mit einer nach

dem Finanzmarktstabilisierungsfortentwick-

lungsgesetz gegr�ndeten bundesrechtlichen

Abwicklungsanstalt nieder, die dem Sektor

der �ffentlichen Haushalte zugeordnet wird.

Die neuesten Ergebnisse der im Juli 2010

durchgef�hrten Umfrage zum Kreditgesch�ft

(Bank Lending Survey: BLS) zeigen f�r das

zweite Quartal 2010 in Deutschland weitge-

hend unver�nderte Kreditangebotsbedingun-

gen. So blieben im Unternehmensgesch�ft

die Kreditstandards per saldo konstant, wobei

die allgemeinen Konjunkturaussichten erst-

mals wieder seit dem zweiten Quartal 2007

f�r sich genommen entspannend wirkten,

ebenso wie die weiterhin gute Liquidit�tsposi-

tion der am BLS teilnehmenden Institute. Die

Eigenkapitalkosten der Banken hatten hin-

gegen im zweiten Quartal 2010 keine Aus-

wirkung auf die Kreditstandards. Gem�ß der

gleichzeitig durchgef�hrten Sonderumfrage

der Bundesbank d�rften diese bankseitigen

Faktoren die erwartete Kreditentwicklung

auch in den n�chsten 12 Monaten wenig

beeinflussen.1)

Ferner wurden die Margen laut BLS-Angaben

im zweiten Vierteljahr 2010 nicht weiter res-

triktiv angepasst, sondern f�r durchschnittlich

riskante Ausleihungen an große Unterneh-

men sogar wieder leicht verengt. W�hrend

sich die Umfrageergebnisse im ersten Quartal

2010 in Deutschland und im Euro-Raum noch

in weiten Teilen entsprachen, ist die Entwick-

lung am aktuellen Rand leicht gegenl�ufig,

denn sowohl Kreditrichtlinien als auch Mar-

1 Vgl. die Erl�uterungen auf S. 35: Dritte Sonderumfrage
zum Kreditgesch�ft deutscher Banken mit inl�ndischen
Unternehmen.
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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 3. Vj. 2010. — 4 Maßstab verkleinert.

Deutsche Bundesbank
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gen zogen im Euro-Raum im zweiten Quartal

2010 etwas an. Auch verzeichneten die

Banken der EWU-Stichprobe per saldo keine

Ver�nderung der Kreditnachfrage im Firmen-

kundengesch�ft, w�hrend die deutschen

Institute einen sp�rbar gestiegenen Mittel-

bedarf in diesem Kreditsegment meldeten.

Daf�r war gem�ß den Angaben der Banken

in Deutschland ein kr�ftig erh�hter Finanzie-

rungsbedarf f�r Lagerhaltung und Betriebs-

mittel entscheidend.

Auch im Gesch�ft mit privaten Haushalten

blieben die Kreditrichtlinien im zweiten Quar-

tal 2010 nahezu unver�ndert. Eine leicht res-

triktive Anpassung seitens der am BLS betei-

ligten Banken erfolgte nur bei den Standards

f�r Ausleihungen zu Konsumzwecken. Im

Gegensatz zu den Kreditrichtlinien wurden

die Margen sowohl f�r Wohnungsbau- als

auch Konsumentenkredite erstmals seit dem

zweiten Quartal 2008 wieder verengt. Da-

neben beobachteten die befragten Institute

einen kr�ftig gestiegenen Mittelbedarf der

privaten Haushalte zu Wohnungsbauzwecken,

f�r den nach ihrer Ansicht unter anderem ein

erh�htes Sicherheitsdenken und das niedrige

Zinsniveau verantwortlich sein d�rften. F�r

Konsumentenkredite fiel der Nachfragean-

stieg etwas schw�cher aus.

Auch die Umfragerunde zum zweiten Quartal

2010 enthielt Zusatzfragen zum Einfluss der

Finanzkrise auf die Refinanzierung, die Eigen-

kapitalkosten und die Kreditvergabe der teil-

nehmenden Banken. Laut den Angaben der

Institute hat sich ihr Zugang zu großvolu-

miger Finanzierung an den Geld- und Kapital-

m�rkten gegen�ber dem Vorquartal wieder

etwas verschlechtert. Gleichzeitig konsta-

tierte gut ein Drittel der befragten deutschen

Bankmanager, und somit etwas weniger als

noch im Vorquartal, gestiegene Eigenkapital-

kosten im Zuge der Finanzkrise. Bei einigen

der betroffenen Institute f�hrte dies zu einer

gewissen Beeintr�chtigung ihrer Kreditver-

gabe.

Die Entwicklung der Bankkreditzinsen im

Neugesch�ft d�rfte die inl�ndische Kreditver-

gabe an den privaten Sektor gest�tzt haben.

So meldeten die berichtspflichtigen Institute

im zweiten Quartal 2010 in der Breite r�ck-

l�ufige Kreditzinsen, was der Entwicklung am

Kapitalmarkt entsprach. Demnach verbilligten

sich die langfristigen Ausleihungen an nicht-

finanzielle Unternehmen auf zuletzt 3,8%

f�r kleinvolumige Kredite und 3,6% f�r gr�-

ßere Kreditbetr�ge. Bei der Unternehmens-

finanzierung mit kurzer Zinsbindung verlang-

ten die deutschen Banken hingegen zum Teil

etwas gestiegene Zinss�tze. Bankausleihun-

gen zu Wohnungsbauzwecken waren g�ns-

tiger als noch vor Dreimonatsfrist; die lang-

fristigen Zinsen sanken erstmals seit Erhe-

bung der Statistik unter 4%.

...bei etwas
verschlechter-
tem Zugang zu
großvolumiger
Refinanzierung

Bankkreditzin-
sen �berwie-
gend r�ckl�ufig




