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EZB-Rat senkt
Leitzinsen auf
Rekordtief

Sicherheiten-
rahmen noch-
mals erweitert

I Geldpolitik und Bankgeschaft

Geldpolitik und
Geldmarktentwicklung

Der EZB-Rat hat in seiner geldpolitischen Sit-
zung Anfang Juli beschlossen, die drei Leitzins-
satze um jeweils ¥4 Prozentpunkt abzusenken.
In dieser Entscheidung spiegelte sich die Ein-
schatzung des EZB-Rats wider, dass die fortge-
setzte Eintribung der Konjunkturaussichten fur
den Euro-Raum den Inflationsdruck Uber den
geldpolitisch relevanten Horizont weiter ge-
dampft habe. Bei der Begriindung der Zinsent-
scheidung verwies der Rat ferner darauf, dass
diese Einschatzung durch die verhaltene Grund-
dynamik der monetdren Expansion gestutzt
werde. Mit der neuerlichen Zinssenkung liegt
der Hauptrefinanzierungssatz aktuell auf einem
Rekordtief von 0,75%. Guthaben der Banken in
der Einlagefazilitat bleiben nun mit 0% erst-
mals unverzinst. Fur die geldpolitischen Ge-
schaftspartner des Eurosystems ergibt sich da-
raus die besondere Situation, dass in der Ein-
lagefazilitat vorgehaltene Uberschussige Liqui-
ditat nicht mehr héher verzinst wird als
Uberschussreserven, die zinslos auf Girokonten
bei den nationalen Zentralbanken gehalten
werden. Daher wurde die Einlagefazilitat in der
am 7. August abgelaufenen Reserveperiode in
geringerem Male genutzt als bisher. Entspre-
chend erhohten sich die Einlagen der Institute
auf Girokonten beim Eurosystem.

Im Bereich geldpolitischer SondermafSnahmen
beschloss der EZB-Rat im zweiten Quartal die
Fortsetzung des Vollzuteilungsverfahrens bei
den Refinanzierungsgeschaften bis Anfang
2013 sowie weitere Veranderungen bei den
Anforderungen an Sicherheiten, die von den
Notenbanken des Eurosystems im Rahmen der
Refinanzierungsgeschafte beliehen werden
kénnen. So wurde in der Sitzung vom 20. Juni
beschlossen, die Rating-Anforderungen und
Zulassungskriterien fir bestimmte Klassen von
Asset-Backed Securities (ABS) nochmals abzu-
senken. Als Ausgleich fur die aus der Herab-

setzung des Bonitatsschwellenwerts resultie-
renden erhohten Risiken werden bei diesen
Sicherheiten hohere Bewertungsabschlage vor-
genommen.

Von der Hellenischen Republik begebene oder
garantierte marktfahige Schuldtitel sind da-
gegen mit Ablauf der in Form eines Ruckkauf-
programms bereitgestellten Absicherung am
25. Juli bis auf Weiteres nicht mehr als Sicher-
heiten fUr geldpolitische Geschafte zugelassen,
da sie den Bonitatsschwellenwert des Eurosys-
tems fur marktfahige Sicherheiten nicht erful-
len. Der griechische Finanzsektor bekommt
allerdings weiterhin umfangreiche Liquiditats-
hilfen Uber die griechische Notenbank zur Ver-
fugung gestellt.

Insgesamt schwachte sich der Liquiditatsabfluss
in die bonitatsstarken Lander zuletzt im Ver-
gleich zur Entwicklung im Frihjahr etwas ab.
Allerdings war insbesondere Spanien noch von
kontinuierlichen Abflissen betroffen, die durch
eine umfangreichere Liquiditatsbereitstellung
des Eurosystems kompensiert wurden. In
Deutschland kamen die Liquiditatszuflusse, die
sich im TARGET2-Saldo spiegeln, weitgehend
zum Stillstand. Ende Juli beliefen sich die
TARGET2-Forderungen auf knapp 730 Mrd €.

Auf der letzten EZB-Ratssitzung am 2. August
wurden zwar keine weitergehenden Sonder-
maldnahmen beschlossen, jedoch stellte EZB-
Prasident Draghi in der anschlieSenden Presse-
konferenz eine potenziell umfangreiche Aus-
weitung dieser MafSnahmen in Aussicht. Insbe-
sondere wurde der EZB-Rat unter bestimmten
Bedingungen ein neues, eventuell weitreichen-
des Ankaufprogramm fir Staatsschuldtitel
unterstutzen, um die fur gravierend erachteten
Stoérungen des Preisbildungsprozesses an die-
sen Markten zu beheben. Voraussetzung fur
derartige Eingriffe des Eurosystems soll insbe-
sondere die Aktivierung eines EFSF/ESM-Pro-
gramms flr das betreffende Land sein. Das An-

Weitere Sonder-
mafSnahmen in
Aussicht gestellt
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden vom
11. April bis 10. Juli 2012 erhohte sich der
rechnerische Bedarf der Kreditinstitute im
Euro-Raum an Zentralbankliquiditat, der
durch die autonomen Liquiditatsfaktoren
bestimmt wird, per saldo um 88,6 Mrd £.
Den grofsten Beitrag zu diesem Anstieg lie-
ferte die Summe aus den Veranderungen
der Netto-Wahrungsreserven und der sons-
tigen Faktoren, die gemeinsam betrachtet
werden, um liquiditatsneutrale Bewertungs-
effekte zu eliminieren. Sie reduzierte sich im
Betrachtungszeitraum insgesamt um 74,8
Mrd € und erhohte damit den Bedarf
an Zentralbankliquiditat. Zudem verstarkte
auch der gestiegene Banknotenumlauf, der
uber die drei betrachteten Reserveperioden
per saldo um 21,3 Mrd € zunahm, den liqui-
ditatsabsorbierenden Effekt. Eine gegen-
satzliche Wirkung hatten hingegen die Ein-
lagen offentlicher Haushalte. Sie sanken
bei Betrachtung der Periodendurchschnitte
liquiditatszufihrend um 7,5 Mrd €. Ergan-
zend zur Entwicklung der autonomen Fak-
toren nahm Uber die drei Reserveperioden
das Mindestreservesoll per saldo um 1,6
Mrd € zu und erhohte somit den Bedarf an
Zentralbankliquiditat.

Auch im Betrachtungszeitraum wurden
die liquiditatszufuhrenden Offenmarktge-
schafte weiter als Mengentender mit voll-
standiger Zuteilung der eingereichten Ge-
bote durchgefuhrt (vgl. Tabelle auf S. 27).
Damit erfullte das Eurosystem die Nach-
frage der Kreditinstitute nach Zentralbank-
liquiditat weiterhin in vollem Umfang. In
seiner Sitzung am 6. Juni 2012 beschloss
der EZB-Rat, diese Zuteilungspolitik mindes-
tens bis zum Ende der Reserveperiode
Dezember 2012/Januar 2013 in den Haupt-
und Langfristtendern fortzufihren. Dazu
zahlt auch, dass die bis dahin stattfinden-

den Dreimonatstender jeweils zum Festzins-
satz zugeteilt werden, der dem durch-
schnittlichen Zinssatz der wahrend der Lauf-
zeit des jeweiligen Geschafts durchgeflhr-
ten Haupttender entspricht.

Durch die sehr hohen Gebote und Zuteilun-
gen in den beiden Dreijahrestendern im
Dezember 2011 und Ende Februar 2012
(insgesamt rd. 1 019 Mrd € geboten und
zugeteilt) stand den Kreditinstituten im
Euro-Raum so viel Zentralbankliquiditat zur
Verflgung, dass bereits allein dadurch an
jedem Tag des Betrachtungszeitraums der
rechnerische Bedarf aus autonomen Fakto-
ren und Reservesoll erfullt war. Dennoch
nahm das Volumen der Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte wahrend dieses Zeitraums
per saldo um rund 104 Mrd € zu — bei
gleichzeitigem Rlckgang des entsprechen-
den Volumens der langerfristigen Refinan-
zierungsgeschafte um rund 18 Mrd € — und
korrespondierte dadurch mit dem Anstieg
der autonomen Faktoren. Als eine Konse-
guenz blieben die durchschnittlichen Inan-
spruchnahmen der Einlagefazilitat in den
einzelnen Reserveperioden des Betrach-
tungszeitraums nahezu unverandert: Alle
drei Periodendurchschnitte betrugen jeweils
771 Mrd €. Die Spitzenrefinanzierungsfazili-
tat wurde in den drei betrachteten Perioden
im Durchschnitt mit 1,0 Mrd €, 1,6 Mrd €
und 1,8 Mrd € genutzt und damit weniger
als durchschnittlich in den Vorperioden seit
Ende 2011. Aufgrund der hohen Uber-
schussliquiditat orientierten sich zudem die
Tagesgeldsatze weiterhin am Satz der Ein-
lagefazilitat.

Im Zeitraum vom 11. April bis 10. Juli 2012
fanden im Rahmen des Programms fur die
Wertpapiermarkte (SMP) keine Ankaufe
durch das Eurosystem statt. Vielmehr redu-
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zierte sich der SMP-Bestand aufgrund falli-
ger Wertpapiere — auch unter BerUcksichti-
gung von Neubewertungen — um rund 2,8
Mrd € auf 211,3 Mrd €. Wie gewohnlich
wurden wochentliche absorbierende Fein-
steuerungsoperationen im Volumen des
SMP-Bestands durchgefthrt. Das hohe Inte-
resse der Kreditinstitute an diesen Tendern
fUhrte in den drei betrachteten Perioden
durchgangig zu Zuteilungssatzen von
0,26%, sodass der Abstand zum Satz der
Einlagefazilitat lediglich 1 Basispunkt be-
trug. Das Volumen der Wertpapiere, die im
Rahmen des ersten Programms fur ge-
deckte Schuldverschreibungen (CBPP) ge-
kauft worden waren, reduzierte sich im Be-
trachtungszeitraum durch Falligkeiten und
Neubewertungen um rund 1,0 Mrd € auf
55,9 Mrd €. Der bilanzielle Bestand an
Wertpapieren aus dem Ankaufprogramm
CBPP2 stieg hingegen im gleichen Zeitraum
um 4,5 Mrd € auf 14,1 Mrd € an.

Die Reserveperiode April/Mai 2012 war
— wie bereits die Vorperiode — gepragt von
aulserst komfortablen Liquiditatsverhaltnis-
sen, die spatestens seit der Zuteilung des
zweiten Dreijahrestenders Ende Februar
2012 vorherrschten. Das ausstehende Ten-
dervolumen (ohne Berlcksichtigung absor-
bierender Feinsteuerungsoperationen) be-
trug im Periodenschnitt 1 136 Mrd € und
war damit nur wenig verandert zur Vorpe-
riode (1 150 Mrd €). Auf das Hauptrefinan-
zierungsgeschaft entfiel dabei mit durch-
schnittlich 47 Mrd € erneut nur noch ein
sehr kleiner Anteil. Die folglich sehr hohe
Uberschussliquiditat — der Liquiditatsbedarf
aus den autonomen Faktoren und dem
Mindestreservesoll betrug im Perioden-
schnitt rund 427 Mrd € — machte sich
neben den hohen Inanspruchnahmen der
Einlagefazilitat auch weiterhin in niedrigen
Tagesgeldsatzen bemerkbar. So lag EONIA
in dieser Reserveperiode konstant bei
durchschnittlich 0,34% und damit 66 Basis-

punkte unter dem Hauptrefinanzierungssatz
(Vorperiode: 65 Basispunkte unter dem Leit-
zins). Besichertes Tagesgeld bei GC Pooling
der Eurex Repo (ECB Basket) wurde aller-
dings noch niedriger bei durchschnittlich
0,25% gehandelt und damit zum Satz der
Einlagefazilitat (wie in der Vorperiode). Die
eher niedrigen EONIA-Umsatze waren mit
durchschnittlich rund 28 Mrd € kaum ver-
andert zur Vorperiode, aber unter dem Jah-
resdurchschnitt 2011 von rund 33 Mrd €.
Die entsprechenden besicherten Tagesgeld-
umsatze der Handelsplattform GC Pooling
erhéhten sich im Periodendurchschnitt
leicht auf 7,0 Mrd € (Vorperiode: 6,8 Mrd €),
lagen damit aber weiterhin deutlich unter
dem Vorjahrsdurchschnitt von 12,6 Mrd €.

In der Reserveperiode Mai/Juni 2012 setzten
sich die Entwicklungen der Vorperiode fort.
Die sehr grof3zligige Liquiditatsausstattung
fUhrte weiterhin zu hohen Inanspruchnah-
men der Einlagefazilitdat und niedrigen
Tagesgeldsatzen. Gegen Ende der Reserve-
periode stieg das Volumen im Hauptrefi-
nanzierungsgeschaft deutlich an, nachdem
einige griechische Banken nach erfolgter
Rekapitalisierung wieder als Geschaftspart-
ner fur die geldpolitischen Geschafte des
Eurosystems zugelassen worden waren. Die
Tagesgeldsatze waren weiterhin recht stabil
und lagen im Periodendurchschnitt bei
0,33% (EONIA) beziehungsweise 0,25%
(GC Pooling). Die zugrunde liegenden Um-
satze waren hingegen ricklaufig. So sanken
die EONIA-Umsatze in der Reserveperiode
auf durchschnittlich rund 21 Mrd € und la-
gen damit rund 7 Mrd € unter dem Wert
der Vorperiode. Auch die Tagesgeldumsatze
bei GC Pooling (ECB Basket) nahmen auf
5,8 Mrd € ab.

In der Reserveperiode Juni/Juli 2012 war
neben einem deutlich hoheren Liquiditats-
bedarf aus autonomen Faktoren und Reser-
vesoll (durchschnittlich 532 Mrd € gegen-



Liquiditatsbestimmende Faktoren "
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Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte der Reserveerfillungsperioden zur Vorperiode

Position

I. Bereitstellung (+)

bzw. Absorption (=) von Zentralbankguthaben durch Veranderungen der

autonomen Faktoren
1. Banknotenumlauf (Zunahme: -)

2. Einlagen offentl. Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: -)

3. Netto-Wahrungsreserven 2)
4. Sonstige Faktoren 2)

Insgesamt

Il. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems

1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungsgeschafte
b) Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte
) Sonstige Geschafte

2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungsfazilitat
b) Einlagefazilitdt (Zunahme: -)

Insgesamt
III. Veranderung der Guthaben der Kreditinstitute (I. + I1.)

IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -)

2012

11. April 9. Mai 13. Juni

bis bis bis

8. Mai 12. Juni 10. Juli
- 15 - 81 - 11,7
+ 92 +19,3 - 21,0
- 83 - 25 + 99
+15,2 - 43 - 84,8
+ 14,6 + 4,4 -107,6
- 94 + 11,1 +102,6
- 4,7 = 17,7 + 39

+ 2,5 + 1,0 + 5

- 20 + 0,6 + 02
- 0,1 + 0,6 + 02

-13,7 - 44 +108,4
+ 0,9 + 0,3 + 0,7

+ 0,1 - 14 = 03

1 Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen Bundesbank vgl. S. 14°/15° im Statistischen Teil dieses Berichts.
2 Einschl. liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartalsende.
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uber 424 Mrd € in der Vorperiode) auch
eine hohere Beteiligung in den Hauptten-
dern zu beobachten. So stieg die Nachfrage
in den Hauptrefinanzierungsgeschaften bis
auf 180 Mrd € Ende Juni 2012 an, nachdem
sie in den beiden Vorperioden teilweise
noch zwischen 30 Mrd € und 40 Mrd € be-
tragen hatte. Dadurch erhohte sich das aus-
stehende Volumen aus liquiditatszufihren-
den Tenderoperationen auf durchschnittlich
1236 Mrd € und der Anteil der Haupt-
refinanzierungsgeschafte an dieser Gesamt-
summe im Durchschnitt auf 13% (Vor-
periode: 5% von insgesamt 1 129 Mrd €).
EONIA stand in dieser Reserveperiode na-
hezu unverandert bei 0,33%. Lediglich am
Halbjahresultimo erhohte sich der Referenz-
zinssatz um 5 Basispunkte und zeigte damit
ein typisches Muster, wenn auch in sehr ab-
geschwachter Form (zum Vergleich: Am
Halbjahresultimo 2011 betrug der Anstieg
72 Basispunkte). Beim besicherten Tages-
geld auf GC Pooling, das Uber den Perio-

denverlauf etwas volatiler war, erhohte sich
der umsatzgewichtete Satz am letzten Tag
des Halbjahres lediglich um 3 Basispunkte.
Der Periodendurchschnitt lag jedoch erneut
bei 0,25%. Bei den Tagesgeldumsatzen
zeigte sich ein uneinheitliches Bild: Wah-
rend sich die EONIA-Umsatze im Perioden-
durchschnitt auf rund 25 Mrd € erhohten,
gaben die entsprechenden besicherten Um-
satze bei GC Pooling nochmals etwas auf
5,2 Mrd € nach.
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Wertpapier-
bestdnde aus
geldpolitischen
Programmen
per saldo
unverdndert

Geldmarktzinsen im Euro-Raum
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1 Monatsdurchschnitte. 2 Dreimonats-Euribor abzuglich Drei-
monats-Eurepo. e Durchschnitt 1. bis 15. August 2012.
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kaufprogramm des Eurosystems soll auf das
kurzere Laufzeitenende konzentriert werden.
Das Volumen konnte unbegrenzt, soll in jedem
Fall aber ausreichend sein. Die konkrete Aus-
gestaltung und die Entscheidung im EZB-Rat
soll in den Ausschissen des Eurosystems vor-
bereitet werden. Die Bundesbank halt an ihrer
Auffassung fest, dass insbesondere Staatsanlei-
hekaufe des Eurosystems kritisch zu bewerten
und nicht zuletzt mit erheblichen stabilitatspoli-
tischen Risiken verbunden sind. Entscheidun-
gen Uber eine moglicherweise noch deutlich
umfassendere Vergemeinschaftung von Sol-
venzrisiken sollten bei der Finanzpolitik bezie-
hungsweise den Regierungen und Parlamenten
angesiedelt sein und nicht Uber die Noten-
bankbilanzen erfolgen.

Ungeachtet der Diskussion um weitere Sonder-
maflinahmen reduzierten sich die vom Euro-
system im Rahmen des Programms flr die
Wertpapiermarkte gehaltenen Wertpapierbe-
stande wie bereits im vorangegangenen Be-

richtszeitraum leicht auf gut 211 Mrd €: Zum
einen fuhrte das Eurosystem seit Marz 2011
keine Transaktionen mehr durch, zum anderen
wurden fallige Wertpapiere getilgt. Im Rahmen
des zweiten Programms zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (CBPP2) wurde vom
Eurosystem bisher ein Gesamtbestand von ak-
tuell 14,8 Mrd € aufgebaut. Parallel dazu wur-
den im Rahmen des ersten Programms zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen er-
worbene Schuldtitel fallig.

Nachdem im Vorquartal das Refinanzierungs-
volumen aufgrund des zweiten sehr langfris-
tigen Refinanzierungsgeschafts mit dreijahriger
Laufzeit noch einmal stark angestiegen war,
verblieb die Uberschussliquiditat des Banken-
systems — gemessen an der durchschnittlichen
Nutzung der Einlagefazilitat zuzliglich der Uber-
schussreserven auf Girokonten — mit zuletzt
etwa 747 Mrd € im Durchschnitt der vom
11. Juli bis zum 7. August 2012 dauernden Re-
serveperiode auf sehr hohem Niveau.

Die am 5. Juli beschlossene Leitzinssenkung
spiegelt sich nahezu vollstandig in den unbe-
sicherten Geldmarktsatzen wider: Der unbe-
sicherte Tagesgeldsatz EONIA verharrte seit Be-
ginn des zweiten Quartals zunachst in einer Seit-
wartsbewegung um 0,33% und fiel nach Wirk-
samwerden der Leitzinsentscheidung am 11. Juli
zUgig auf aktuell etwa 0,11%. Der Zinsabstand
von EONIA zum Einlagesatz erhohte sich damit
nur leicht. Der seit Jahresbeginn zu beobach-
tende Ruckgang langerfristiger unbesicherter
Geldmarktsatze kam im Verlauf des zweiten
Quartals nahezu zum Erliegen, setzte sich aber
nach der Zinsentscheidung des EZB-Rats deut-
lich beschleunigt fort. Fir unbesichertes Drei-
monatsgeld im Interbankenhandel melden die
Institute derzeit Zinssatze um 0,34%. Dies ent-
spricht einem Ruickgang von gut 30 Basispunk-
ten gegenuber Ende Juni. Fur mit besten Sicher-
heiten unterlegte Geldmarktgeschafte werden
aktuell Satze um — 0,01% angegeben. Sie be-
tragen damit lediglich etwa 10 Basispunkte we-
niger als vor der Leitzinssenkung. Entsprechend
sank auch die Differenz zwischen unbesicherten

Unbesicherte
Geldmarktsctze
nach Leitzins-
senkung weiter
riickldufig
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moderate
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Entwicklung

Offenmarktgeschafte des Eurosystems”

Tatséach- Abwei-
liche chung zur

Geschafts-  Laufzeit Zuteilung Benchmark
Valutatag ~ art " (Tage) (Mrd €) (Mrd €) 2)
11.04.12 HRG (MT) 7 55,4 758,4
11.04.12 FSO (=) 7 -214,0 =
11.04.12 S-LRG (MT) 28 11,4 =
18.04.12 HRG (MT) 7 51,8 908,8
18.04.12 FSO () 7 -214,0 =
25.04.12 HRG (MT) 7 46,4 904,4
25.04.12 FSO () 7 -214,0 =
26.04.12 LRG (MT) 91 21,3 =
02.05.12 HRG (MT) 7 34,4 1038,9
02.05.12 FSO (=) 7 -214,0 =
09.05.12 HRG (MT) 7 39,3 787,8
09.05.12 FSO () 7 -214,0 =
09.05.12 S-LRG (MT) 35 13,0 =
16.05.12 HRG (MT) 7 43,0 949,0
16.05.12 FSO () 7 -214,0 =
23.05.12 HRG (MT) 7 37,9 944,9
23.05.12 FSO () 7 -212,0 =
30.05.12 HRG (MT) 7 51,2 897,2
30.05.12 FSO () 7 -212,0 =
31.05.12 LRG (MT) 91 8,3 =
06.06.12 HRG (MT) 7 119,4 888,9
06.06.12 FSO (- 7 -212,0 =
13.06.12 HRG (MT) 7 131,7 774,2
13.06.12 FSO (=) 7 -212,0 =
13.06.12 S-LRG (MT) 35 18,9 =
20.06.12 HRG (MT) 7 167,3 902,3
20.06.12 FSO () 7 -210,5 =
27.06.12 HRG (MT) 7 180,4 890,9
27.06.12 FSO () 7 -210,5 =
28.06.12 LRG (MT) 91 26,3 -
04.07.12 HRG (MT) 7 163,6 909,6
04.07.12 FSO (- 7 -210,5 =
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Marginaler

Satz/ Repartie- Gewich-

Festsatz rungssatz  teter Satz  Cover Anzahl

in % in % in % Ratio 3) Bieter
1,00 100,00 = 1,00 82
0,26 77,06 0,26 1,71 66
1,00 100,00 = 1,00 20
1,00 100,00 = 1,00 85
0,26 61,77 0,26 2,05 75
1,00 100,00 = 1,00 82
0,26 63,79 0,26 1,92 70

4) 0,96 100,00 = 1,00 39
1,00 100,00 = 1,00 77
0,26 62,48 0,26 1,82 58
1,00 100,00 = 1,00 80
0,26 59,06 0,26 2,06 74
1,00 100,00 = 1,00 20
1,00 100,00 = 1,00 84
0,26 54,19 0,26 2,19 75
1,00 100,00 = 1,00 84
0,26 54,99 0,26 2,22 70
1,00 100,00 = 1,00 87
0,26 61,14 0,26 1,98 66

4) 100,00 = 1,00 33
1,00 100,00 = 1,00 96
0,26 61,48 0,26 1,98 71
1,00 100,00 = 1,00 94
0,26 82,09 0,26 2,06 72
1,00 100,00 = 1,00 21
1,00 100,00 = 1,00 101
0,26 65,88 0,26 1,84 66
1,00 100,00 = 1,00 105
0,26 78,83 0,26 1,37 62

4 100,00 = 1,00 50
1,00 100,00 = 1,00 92
0,26 62,45 0,26 1,89 73

* Fur die Geschéfte des Eurosystems vom 18.01.2012 bis 10.04.2012 siehe: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Mai 2012, S. 30.
1 HRG: Hauptrefinanzierungsgeschaft, LRG: Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft, S-LRG: Sonder-Langerfristiges Refinanzierungsge-
schéft, FSO: Feinsteuerungsoperation (+: Liquiditat bereitstellend, —: Liquiditat absorbierend), MT: Mengentender. 2 Berechnung gemaf
Veroffentlichung nach Zuteilung des HRG. 3 Verhéltnis des Volumens der Gesamtgebote zum Zuteilungsvolumen. 4 Der Zinssatz ent-
spricht dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz bzw. Hauptrefinanzierungssatz der wahrend der Laufzeit dieses Geschéfts durch-
geflihrten HRGe (ggf. in der Tabelle auf zwei Nachkommastellen gerundet).
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und besicherten Geldmarktsatzen mit dreimo-
natiger Laufzeit seit Beginn des zweiten Quar-
tals nochmals kraftig um 27 Basispunkte auf zu-
letzt etwa 35 Basispunkte.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Seit der erneuten Verscharfung der Staatsschul-
denkrise im Sommer 2011 ist die Entwicklung
des breiten Geldmengenaggregats M3 von
einer ungewohnlich hohen Volatilitat gepragt.
So verlangsamte sich das Wachstum der sai-
sonbereinigten und auf das Jahr gerechneten

Dreimonatsrate im Berichtsquartal auf knapp
2%:% Ende Juni, nach gut 7%2% Ende Marz
und gut — 3% Ende Dezember. Lasst man die
temporaren Effekte der Finanzkrise und der er-
heblichen Liquiditatszufuhr durch die als geld-
politische Sondermafinahme durchgefihrten
dreijahrigen Refinanzierungsgeschafte im De-
zember 2011 und Februar 2012 aufler acht, ist
der Anstieg von M3 jedoch als anhaltend mo-
derat zu bezeichnen. Gestutzt wurde die mo-
netare Expansion in den Frihjahrsmonaten
durch weitere Portfolioumschichtungen der
Nichtbanken zugunsten von Sichteinlagen so-
wie durch ZuflUsse bei den Repo-Geschaften.
Dagegen nahm die Kreditvergabe der Banken
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Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors der EWU *

Veranderung in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 20122.Vj. 2012 1.Vj.
Buchkredite an Nicht-MFls im
Euro-Wahrungsgebiet - 93 19,8
davon:
an offentliche Haushalte 24,8 - 87
an private Nicht-MFls 1) - 34,1 28,6
Wertpapierkredite an Nicht-MFlIs im
Euro-Wahrungsgebiet -36,7 140,5
davon:
an offentliche Haushalte 18,3 108,1
an private Nicht-MFls -55,1 32,5
Nettoforderungen gegenuber
Ansassigen aufSerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets =232 -15,3
andere Gegenposten von M3 29,5 17,4

Passiva 2012 2.vj. 2012 1.V|.
Einlagen von Zentralstaaten —24,7 10,2
Geldmenge M3 56,3 182,2
davon Komponenten:

Bargeld und taglich fallige

Einlagen (M1) 36,7 65,8

Ubrige kurzerfristige Bankeinlagen

(M2-M1) 0,0 74,0

Marktfahige Finanzinstrumente

(M3-M2) 19,6 42,5
Geldkapital -71,4 -29,9

* Statistisch bedingte Veranderungen ausgeschaltet. 1 Bereinigt um Kreditverkdufe und Kreditverbriefungen.

Deutsche Bundesbank

an private Nichtbanken deutlich ab. Die seit
Jahresbeginn zu beobachtende Entkopplung
des Geldmengenwachstums von der schwa-
chen Buchkreditvergabe an den inlandischen
Privatsektor setzte sich damit fort. So sank die
Jahreswachstumsrate dieser (um Kreditverkdufe
und -verbriefungen bereinigten) Buchkredite im
zweiten Quartal 2012 von 1,2% auf 0,3%,
wahrend die Jahreswachstumsrate von M3 im
Berichtszeitraum bei 3,2% verharrte.

Der Anstieg von M3 im zweiten Vierteljahr
stammte zu zwei Dritteln aus dem engen Geld-
mengenaggregat M1, auch wenn dessen sai-
sonbereinigte und annualisierte Dreimonatsrate
von 5%:% zum Ende des ersten Vierteljahres
auf 3% zum Ende des zweiten Vierteljahres zu-
rlckging. Den grofSten Wachstumsbeitrag lie-
ferten deutliche Zuflisse bei den Sichteinlagen
der privaten Haushalte und nichtfinanziellen
Unternehmen. Ursachlich hierflr waren Port-
folioumschichtungen zulasten von kurzfristigen
Termineinlagen und Finanzinstrumenten aufser-
halb von M3. Ihr Umfang reichte aus, um den
im Berichtsquartal starken Abbau der Sichtein-
lagen durch andere Finanzintermediare (OFls)
mehr als auszugleichen. Das Ubrige Drittel des
M3-Anstiegs resultierte aus der positiven Ent-
wicklung der marktfahigen Finanzinstrumente
(M3-M2), die im Wesentlichen auf einen spur-
baren Anstieg der Repo-Geschafte zurlick-

zuflihren war. Bei diesen handelt es sich zum
Uberwiegenden Teil um Uber zentrale Kontra-
henten abgewickelte besicherte Interbanken-
geschafte, die keine Transaktionen des geldhal-
tenden Sektors abbilden.

Der Aufbau der Ubrigen kurzfristigen Bankein-
lagen (M2—-MT1), von denen in den Vorquarta-
len meist ein erkennbar positiver Effekt auf das
Geldmengenwachstum ausgegangen war, kam
im zweiten Vierteljahr zum Stillstand. In dem
durch Unsicherheit und niedrige Zinssatze ge-
pragten Finanzierungsumfeld schichteten ins-
besondere nichtfinanzielle Unternehmen und
private Haushalte kurzfristige Termineinlagen
innerhalb von M3 in liquidere Sichteinlagen
sowie in kurzfristige Spareinlagen um. Damit
stagnierte die saisonbereinigte und annua-
lisierte Dreimonatsrate von (M2—M1) bei 0%
Ende Juni, nachdem sie Ende Marz noch 8%
betragen hatte.

Dem Anstieg von M3 stand im zweiten Viertel-
jahr ein breit angelegter Rickgang der Kredit-
vergabe des Bankensektors an den Privatsektor
im Euro-Raum gegenuber. So bauten die Ge-
schaftsbanken Aktien und andere Wertpapiere
privater Emittenten in den Monaten von April
bis Juni kraftig ab, nachdem sie diese im Vor-
quartal infolge der umfangreichen Mittelbereit-
stellung durch die dreijahrigen Refinanzierungs-

Stagnation
der sonstigen
kurzfristigen
Einlagen

Wertpapier-
kredite an
Privatsektor
ruckldufig, ...
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Buchkredite an
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an nicht-
finanzielle
Unternehmen
stagnierend

geschafte noch merklich aufgestockt hatten.
Besonders ausgepragt war dabei der Abbau
der verzinslichen Wertpapiere, der allerdings
zum Grofsteil aus dem Auslaufen einbehaltener
Kreditverbriefungen der Banken resultierte und
damit keinen generellen Einbruch der Nach-
frage nach Wertpapieren ausdrickte.

Auch die Buchkredite an den inlandischen Pri-
vatsektor (bereinigt um Kreditverkaufe und -ver-
briefungen) verzeichneten im zweiten Viertel-
jahr einen spurbaren Abfluss. Ihre saisonberei-
nigte und auf das Jahr gerechnete Dreimonats-
rate sank von 1% Ende Marz auf gut —1% Ende
Juni. Verantwortlich fur diese Entwicklung wa-
ren insbesondere die Kredite an finanzielle
Unternehmen, bei denen es sich haufig um
indirekte Interbankengeschafte wie Reverse-
Repos handelt, die fur sich genommen keinen
zusatzlichen Mittelabfluss aus dem privaten
Nichtbankensektor darstellen. Die monetare Dy-
namik erfuhr aber auch von den Buchkrediten
an nichtfinanzielle Unternehmen und private
Haushalte keine substanzielle Starkung; diese
stagnierten im zweiten Vierteljahr beziehungs-
weise stiegen nur geringfugig. Allerdings verlief
die Kreditvergabe im Euro-Raum sehr hetero-
gen — mit Kreditausweitungen in den Landern
mit weiterhin hoher Bonitat und Kreditabflissen
in den besonders von der Schuldenkrise betrof-
fenen Landern, die einen groferen strukturellen
Anpassungsprozess durchlaufen.

Die saisonbereinigte und annualisierte Dreimo-
natsrate der (um Kreditverkaufe und -verbrie-
fungen bereinigten) Buchkredite an private
Haushalte im Euro-Raum fiel von 1%2% Ende
Marz auf knapp 2% Ende Juni. Fir den Zu-
wachs verantwortlich waren, wie schon im Vor-
quartal, die Wohnungsbaukredite, wobei das
anhaltend glnstige Finanzierungsumfeld eine
Rolle gespielt haben dirfte. Dagegen waren
die Konsumentenkredite weiterhin leicht rtck-
laufig. Die Dreimonatsrate der (um Kreditver-
kaufe und -verbriefungen bereinigten) Buchkre-
dite an nichtfinanzielle Unternehmen verliefs
nach zwei Vierteljahren den negativen Bereich
und stieg von — 2% Ende Marz auf 0% Ende

Deutsche Bundesbank

Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Euro-Raum

saisonbereinigt, Quartalsendstande

Wachstumsrate” von M3
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1 Veranderung gegenuber Vorjahr in %. 2 In Prozentpunkten.
3 Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen. 4 Eine Zu-
nahme dampft, fur sich betrachtet, das M3-Wachstum. 5 Ab
1.Vj.2010 bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen.
6 Nichtmonetdre finanzielle Kapitalgesellschaften. 7 Nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften.
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Geldkapital-
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Juni. Dies war vor allem auf den kurzfristigen
Laufzeitbereich zurlckzufuhren, wahrend lang-
fristige Buchkredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen erstmalig seit dem Beginn der Zeit-
reihe im Jahr 2003 per saldo abgebaut wurden.
Insgesamt gesehen hat sich die Hoffnung, dass
die mit den beiden dreijahrigen Refinanzie-
rungsgeschaften bereitgestellte umfangreiche
Zentralbankliquiditat die Buchkreditvergabe an
den Privatsektor stitzen kdnnte, bislang noch
nicht erfullt. Stattdessen scheint die Buchkredit-
vergabe der Banken vor allem durch die kon-
junkturelle Abschwachung im Euro-Raum, eine
erhohte Unsicherheit der Kreditnehmer sowie
Bilanzkonsolidierungen in einigen Euro-Raum-
Landern dominiert worden zu sein.

Eine fUr sich genommen dampfende Wirkung
auf M3 ging zudem von der Entwicklung der
Netto-Forderungsposition des MFI-Sektors
gegenUber Gebietsfremden aus, deren Abbau
sich im Vergleich zum Vorquartal leicht be-
schleunigte. Getrieben wurde diese Entwick-
lung durch eine deutliche Abnahme der Aus-
landsforderungen, die nur teilweise durch den
gleichzeitigen Rickgang der Auslandsverbind-
lichkeiten kompensiert wurde.

Gestutzt wurde das Wachstum von M3 vor allem
durch den kraftigen Rickgang der langerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFIs gegen-
Uber anderen Sektoren (Geldkapital). Das Geld-
kapital, das vom Beginn der Wahrungsunion bis
weit in das Jahr 2011 hinein nahezu durchge-
hend gestiegen war und damit dampfend auf
das Geldmengenwachstum gewirkt hatte, ver-
zeichnet seit Herbst 2011 zunehmend AbflUsse.
Diese erreichten im Berichtsquartal einen vorlau-
figen Hohepunkt. Zwar hielt der Aufbau von Ka-
pital und Riicklagen der MFls an; die langerfristi-
gen Termineinlagen verzeichneten jedoch einen
starken Rickgang, der im Wesentlichen von den
finanziellen Unternehmen stammte. Ursachlich
hierflr war zum Grof3teil ein Rickgang der Kre-
ditverbriefungsaktivitaten der Banken. Ferner hat
auch die derzeitige Unsicherheit an den Finanz-
markten und damit einhergehend die Nachfrage
der institutionellen Investoren nach liquiden Mit-

teln eine Rolle gespielt. DarUber hinaus setzte
sich der bereits seit Herbst 2011 zu beobach-
tende kraftige Abbau langfristiger Bankschuld-
verschreibungen fort. Hierin kommt die anhal-
tende Zuruckhaltung des privaten Sektors bei der
langfristigen Finanzierung des Bankensektors
zum Ausdruck. Anders als in den Vorquartalen
stand dem Abfluss im Berichtsquartal jedoch
keine Gegenbewegung bei den kurzfristigen
Bankschuldverschreibungen gegentber.

Einen weiteren positiven Einfluss auf das Geld-
mengenwachstum Ubte die fortgesetzte Zu-
nahme der Kredite der MFIs an Offentliche
Haushalte aus, die — bei einiger Volatilitat —
bereits seit Herbst 2008 kraftig ausgeweitet
wurden. Zwar sank die saisonbereinigte und
auf das Jahr gerechnete Dreimonatsrate von
(revidierten) gut 13% Ende Marz auf 5%2%
Ende Juni. Diese Abschwachung erklart sich je-
doch mafsgeblich aus dem starken temporaren
Effekt, den die dreijahrigen Refinanzierungs-
geschafte im ersten Vierteljahr in bestimmten
Euro-Raum-Landern auf die Nachfrage der Ban-
ken nach Staatsanleihen ausubten. Im Gegen-
satz dazu nahm die Buchkreditvergabe an den
offentlichen Sektor gegenuber den Vorquarta-
len deutlich zu.

Insgesamt gesehen blieb die monetare Grund-
dynamik im zweiten Vierteljahr 2012 gedampft.
Zwar stutzten Portfolioumschichtungen zu-
gunsten hoch liquider Anlagen sowie die fort-
gesetzte Ausweitung der Kreditvergabe der
Banken an die inlandischen offentlichen Haus-
halte das Wachstum von M3. Die Buchkredit-
vergabe der Banken an den inlandischen Privat-
sektor schwachte sich dagegen weiter ab. Eine
derartige Entkopplung der Geldmengenent-
wicklung von der privaten Buchkreditvergabe
war zuletzt in den Jahren 2001 bis 2003 zu be-
obachten, als in einer Zeit erhohter realwirt-
schaftlicher und geopolitischer Unsicherheit
umfangreiche Portfolioumschichtungen zu-
gunsten von M3 auftraten.

Inflationsprognosen auf der Basis verschiedener
monetarer Indikatoren (Geldmengenaggregate,

... sowie deut-
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weiterhin ge-
ddmpft
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kurzfristige Einlagen, Buchkredite) signalisieren
derzeit fUr die nachsten drei Jahre im Mittel
keine besonderen Risiken fur die Preisstabilitat.
Die mit diesen Prognosen verbundene Un-
sicherheit bleibt jedoch weiterhin hoch.

Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken mit inlan-
dischen Kunden

Das Einlagengeschaft der Banken in Deutsch-
land entwickelte sich im Berichtsquartal noch
schwungvoller als in den Wintermonaten. Die
saisonbereinigte und annualisierte Dreimonats-
rate stieg auf 7% und war damit so hoch wie
seit Ende 2008 nicht mehr. Ebenso wie in den
Quartalen zuvor wurde die Ausweitung allein
von kurzfristigen Anlagearten getragen, deren
Verzinsung relativ betrachtet weniger an Attrak-
tivitdt einbUfRte, obwohl auch sie sich im Be-
richtszeitraum leicht verringerte. Wie schon im
Vorquartal wurde das Wachstum insbesondere
von den Sichteinlagen getrieben, doch auch
kurzfristige Termin- und Spareinlagen verzeich-
neten erneut kraftige Zufllsse. Demgegenuber
stand erneut ein deutlicher Ruckgang der lan-
gerfristigen Anlagearten. Auch im Frihjahrs-
quartal 2012 setzten sich somit die Portfolio-
umschichtungen von langfristigen hin zu kir-
zerfristigen Einlagearten fort.

Im Bereich der langerfristigen Einlagen nahmen
die Termineinlagen mit einer Laufzeit von Uber
zwei Jahren erneut deutlich ab. Verantwortlich
fur den Riickgang waren fortgesetzte Portfolio-
umschichtungen durch Versicherungsunterneh-
men und sonstige Finanzintermediare, die nicht
mehr wie in den Vorquartalen durch Einlagen-
zufllsse seitens der privaten Haushalte kom-
pensiert wurden. Im Gegensatz zu den langer-
fristigen Termineinlagen verlangsamte sich der
Ruckgang der Spareinlagen mit langeren Kun-
digungsfristen im Berichtsquartal merklich. Die
Bewegungen in diesem Marktsegment gehen
Ublicherweise fast ausschliefSlich auf Portfolio-
entscheidungen privater Haushalte zurtck.

Deutsche Bundesbank

Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetaren Finanzinstitute (MFls)
in Deutschland”

Veranderungen in Mrd €, saisonbereinigt

2012
Position 1.Vj. 2.Vj.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFIs 1)
taglich fallig 26,4 42,6
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren 10,5 11,4
Uber 2 Jahre -89 -7,0
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten 3,4 3,7
Uber 3 Monate =32 -0,8
Kredite
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite 0,4 10,3
Wertpapierkredite 3,2 1,0
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite 4,6 -2,6
darunter: an private Haushalte2) 6,3 4,1
an nichtfinanzielle
Unternehmen3) 5,2 5,1
Wertpapierkredite -55 -52

* Zu den MFIs zahlen hier neben den Banken (einschl. Bauspar-
kassen, ohne Bundesbank) auch die Geldmarktfonds. Quartals-
endstande, statistisch bedingte Veranderungen ausgeschaltet.
1 Unternehmen, Privatpersonen und 6ffentliche Haushalte ohne
den Bund. 2 Und Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 Nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaf-
ten.

Deutsche Bundesbank

Im Gegensatz zum Einlagengeschaft nahm das
Kreditgeschaft deutscher Banken mit inlan-
dischen Nichtbanken auch im zweiten Viertel-
jahr 2012 per saldo nur leicht zu. Dabei wurde
die Zunahme um (saisonbereinigt und annua-
lisiert) 2% gegenliber dem Vorquartal aus-
schliellich von einer Ausweitung der Auslei-
hungen an inlandische ¢ffentliche Haushalte
getragen. Deren Anstieg ist jedoch auch im Zu-
sammenhang mit Umstrukturierungsmalfnah-
men innerhalb des Bankensektors zu sehen, die
im Juni zu Umbuchungen zwischen dem Ban-
ken- und Staatssektor fihrten. Dagegen ver-
zeichneten die Kredite an 6ffentliche Haushalte
im April und Mai noch Ruckgange. Die Kredit-
vergabe an den Privatsektor war hingegen im
zweiten Vierteljahr per saldo rlcklaufig, da der
moderate Anstieg im Juni den deutlichen Rick-
gang im April nicht vollstandig kompensieren
konnte. Der Abbau betraf sowohl die Buchkre-
dite als auch die Wertpapierkredite an den in-
l[andischen Privatsektor, wobei letztere das
funfte Quartal in Folge abnahmen. Die Ent-
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Buchkredite deutscher Banken nach
ausgewahlten Sektoren

saisonbereinigt, Quartalsendstande

== Wachstumsrate” in %

Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten
+5 finanzielle Unternehmen
nichtfinanzielle Unternehmen 2
private Haushalte
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1 Verdnderungsrate gegentber Vorjahr. 2 Nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.

Deutsche Bundesbank

wicklung der Wertpapierkredite im Berichts-
quartal wurde allerdings auch durch Sonder-
effekte beeinflusst: So stand der kraftige Ruck-
gang im April im Zusammenhang mit einer
steuerrechtlichen Anderung, die dazu flhrte,
dass bislang regelmafig stattfindende Wert-
papiertransaktionen zwischen Banken und
finanziellen Unternehmen an Attraktivitat ver-
loren.

Der Ruckgang der Buchkredite an den Privat-
sektor war allein auf eine deutlich gesunkene
Kreditvergabe an finanzielle Unternehmen zu-
rlckzufuhren. Dabei handelte es sich zum Uber-
wiegenden Teil um Reverse-Repogeschafte,
deren Abbau fir sich genommen keinen klas-
sischen Mittelentzug fir den privaten Nicht-
bankensektor darstellt. Die anderen beiden
Komponenten, Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen und Ausleihungen an private
Haushalte, verzeichneten hingegen Zuwachse,
was auch an den in diesem Quartal nochmals
gunstigeren Finanzierungskonditionen gelegen

haben kénnte. Im Gegensatz zur Entwicklung
im gesamten Euro-Raum wurden die Buch-
kredite an nichtfinanzielle Unternehmen in
Deutschland im Berichtsquartal erneut deutlich
ausgeweitet, wobei sich die Zuflisse auf alle
Laufzeitensegmente erstreckten. Insbesondere
Landesbanken, Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken trugen zu dieser Ausweitung
bei. Wahrend sich die entsprechende saison-
bereinigte und annualisierte Dreimonatsrate im
Berichtsquartal auf dem Ende Marz erreichten
Niveau von 2%2% stabilisierte, stieg die Jahres-
wachstumsrate um 1 Prozentpunkt auf 2%
Ende Juni, wobei auch das Auslaufen eines
Basiseffekts eine Rolle spielte.

Neben den Buchkrediten an nichtfinanzielle
Unternehmen weiteten deutsche Banken im
Berichtsquartal auch ihre Buchkreditvergabe an
inlandische private Haushalte erkennbar aus.
Mit einer saisonbereinigten und annualisierten
Wachstumsrate von gut 1% legte die Kredit-
vergabe an diesen Sektor allerdings etwas
schwacher zu als im ersten Vierteljahr 2012.
Verantwortlich daflir waren die Konsumenten-
kredite, die von April bis Juni 2012 etwas zu-
ruckgingen. Dagegen beschleunigte sich die
saisonbereinigte Zunahme der Wohnungsbau-
kredite noch einmal leicht von 1,5% Ende Marz
auf 1,7% Ende Juni (annualisierte Werte). Bei
den Ausleihungen an private Haushalte tru-
gen hauptsachlich Sparkassen, Regional- und
Genossenschaftsbanken zum Wachstum bej,
wahrend Realkreditinstitute und Grof3banken
ihr Geschaft in diesem Bereich zurlckfihrten.
Die 12-Monatsrate der Buchkredite an private
Haushalte verharrte wie schon im letzten Quar-
tal bei 1,1%.

Gemafs den neuesten Umfrageergebnissen des
Bank Lending Survey blieben die Kreditstan-
dards fur Ausleihungen an nichtfinanzielle
Unternehmen in Deutschland im zweiten Quar-
tal 2012 weitgehend unverandert.” Dabei hiel-

1 Die aggregierten Umfrageergebnisse fur Deutschland fin-
den sich im Einzelnen unter: http://Awww.bundesbank.de/
Redaktion/DE/Standardartikel/Kerngeschaeftsfelder/
Geldpolitik/volkswirtschaft_bank_lending_survey.html.
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1 GemaR harmonisierter EWU-Zinsstatistik. 2 Gemdl$ Bank Lending Survey; Saldo aus der Summe der Angaben ,deutlich verscharft”
und , leicht verscharft” und der Summe der Angaben ,etwas gelockert” und ,deutlich gelockert” in % der gegebenen Antworten.
3 Erwartungen fur das 3.Vj.2012.
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Standards fir
private
Wohnungsbau-
kredite dagegen
leicht gestrafft

Schdrfere
Eigenkapital-
vorschriften mit
deutlichem
Einfluss auf
Geschdftspolitik

ten sich verschlechterte branchen- und firmen-
spezifische Faktoren und héhere Eigenkapital-
kosten auf der einen Seite und die gute Liqui-
ditatsausstattung der Banken auf der anderen
Seite die Waage. Bei den Kreditbedingungen
kam es gegenlber dem Vorquartal dagegen zu
restriktiveren Konditionen insbesondere im Be-
reich der Margen. Von den verscharften Kredit-
bedingungen waren dabei den Umfrageteil-
nehmern zufolge grofse Unternehmen starker
betroffen als kleine und mittlere. Gleichzeitig
ging die Nachfrage nach Unternehmenskre-
diten bei den an der Umfrage teilnehmenden
Banken zurlck, wahrend die umfassendere
Bankenstatistik einen Zuwachs der Kreditver-
gabe an diesen Sektor auswies.

Dartber hinaus verscharften die Banken die
Kreditstandards fur private Wohnungsbau-
kredite leicht, nicht jedoch fur Konsumenten-
kredite. Die Kreditbedingungen wurden in
beiden Geschaftszweigen nur geringfligig an-
gepasst. Gleichzeitig verzeichneten die Inter-
viewpartner einen kraftigen Anstieg der Kredit-
nachfrage nach privaten Wohnungsbaukre-
diten. Getrieben war dieser Anstieg erneut
durch die guten Aussichten auf dem Woh-
nungsmarkt, das niedrige Zinsniveau und das
robuste Verbrauchervertrauen. Die Nachfrage
nach Konsumentenkrediten verharrte hingegen
auf dem Niveau des Vorquartals.

Die Juli-Umfrage wurde um einige Ad-hoc-
Fragen zu den Refinanzierungsbedingungen
der Banken sowie zu den Auswirkungen der
scharferen Eigenkapitalvorschriften und der
Staatsschuldenkrise auf die Kreditvergabe er-
weitert. Den Angaben der befragten Institute
zufolge hat sich deren Refinanzierung Uber
langfristige Kundeneinlagen spurbar ver-
schlechtert, wahrend sich der Zugang zu allen
anderen Refinanzierungsquellen im Grofsen
und Ganzen nur wenig verandert hat. Einen
deutlichen Einfluss auf die Geschaftspolitik der
Institute hatten hingegen die EBA-Vorschriften
fur grof3e, international tatige Banken und die
Vorbereitung der Institute auf die scharferen
Eigenkapitalvorschriften des Basellll-Regel-

werks. Diese fuhrten in der ersten Jahreshalfte
unter anderem zu einem spulrbaren Abbau
der risikogewichteten Aktiva und einer Auf-
stockung des Eigenkapitals insbesondere durch
einbehaltene Gewinne. Dagegen gehen die be-
fragten Banken davon aus, dass sich die Aus-
wirkungen der scharferen Vorschriften auf die
risikogewichteten Aktiva in der zweiten Jahres-
halfte in Grenzen halten werden. Allerdings
wird weiterhin per saldo jede vierte Bank risiko-
reichere Kredite zurtckfuhren. Daneben planen
die Banken wie auch schon in der ersten Jah-
reshalfte ihre Eigenkapitalposition durch einbe-
haltene Gewinne zu starken. Bei der Kreditver-
gabe insbesondere an grofSe Unternehmen
wird es im Zuge der scharferen Eigenkapitalvor-
schriften darUber hinaus zu strengeren Kredit-
standards kommen. Die Staatsschuldenkrise
hatte hingegen im vergangenen Quartal wie
auch in den Quartalen zuvor kaum Einfluss auf
die Refinanzierungssituation oder die Kredit-
richtlinien der deutschen Banken.

Dagegen wurden die Kreditstandards im Euro-
Raum weiterhin leicht verscharft. Ursachlich
hierfur war neben restriktiven bankseitigen Fak-
toren auch die verschlechterte Risikoeinschat-
zung der Institute. Gleichzeitig ging die Nach-
frage in allen erfragten Geschaftszweigen er-
neut zurlick. Wie zu erwarten, hatte die Staats-
schuldenkrise einen starkeren Einfluss auf die
Refinanzierungsbedingungen der Banken in der
gesamten europaischen Stichprobe. So gaben
die Teilnehmer an, dass sich ihre Refinanzierung
Uber alle erfragten Markte und Quellen etwas
erschwert habe. Ebenfalls bedeutender als in
der deutschen Teilstichprobe war der Einfluss
der scharferen Eigenkapitalvorschriften auf die
risikogewichteten Aktiva. Letztere wurden den
Angaben der Banken zufolge in der ersten Jah-
reshalfte kraftig reduziert.

Unter dem Einfluss sinkender Zinsen an den
Geld- und Kapitalmarkten gaben die Bank-
zinsen der meldepflichtigen deutschen Institute
im zweiten Quartal noch einmal merklich nach,
und erreichten in vielen Segmenten ihren Tief-
stand seit Einfihrung der Statistik im Jahr 2003.

Staatsschulden-
krise mit
stdrkerem
Einfluss auf
Refinanzierung
und Kredit-
angebotspolitik
europdischer
Banken

Bankzinsen in
Deutschland
noch einmal
riickldaufig



Dementsprechend wurden langfristige Unter-
nehmenskredite etwa 25 Basispunkte niedriger
bepreist als noch Ende Marz. Der gewichtete
Durchschnitt aller Kreditneuvertrage lag zuletzt
bei 3,2% fir kleinvolumige, beziehungsweise
3,1% fur groBvolumige Ausleihungen. Woh-
nungsbaukredite mit einer Zinsbindung von
mehr als zehn Jahren wurden ebenfalls mit
3,2% knapp 30 Basispunkte unterhalb des

Deutsche Bundesbank

Marzwertes abgeschlossen. Fur die langfristige
Konsumfinanzierung verlangten die melde-
pflichtigen Institute zuletzt im Mittel 7,7%.
Auch im Bereich der Einlagen kam es erneut zu
teilweise kraftigen Zinsrickgangen. So wurden
insbesondere langerfristige Termineinlagen
deutlich niedriger verzinst als noch im Vorquar-
tal.
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