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Leitzinssdtze
weiterhin
auf historisch
niedrigem
Niveau

EZB-Rat be-
schliefst Wert-
papierankauf-
programm fir
Staatsanleihen

I Geldpolitik und Bankgeschaft

Geldpolitik und
Geldmarktentwicklung

Die Konjunkturaussichten fir den Euro-Raum
haben sich in den letzten Monaten noch ein-
mal eingetriibt. Gleichzeitig mussten jedoch die
Inflationsprognosen fur die Jahre 2012 und
2013 aufgrund der starker als erwartet gestie-
genen Energiepreise und des schwacheren
Wechselkurses erneut nach oben revidiert wer-
den. Ein Rickgang der Inflationsrate auf Werte
unter 2% wird nun erst im Laufe des nachsten
Jahres erwartet. Vor diesem Hintergrund ergriff
der EZB-Rat nach der Zinssenkung von Anfang
Juli keine weiteren zinspolitischen MalSnah-
men. Der Hauptrefinanzierungssatz verbleibt
damit unverandert auf seinem im Juli erreichten
historischen Tiefstand von 0,75%. Guthaben
der Banken in der Einlagefazilitat — wie auch
Uberschussreserven der Banken auf Girokonten
bei der Notenbank — werden weiterhin mit 0%
verzinst. Uber-Nacht-Kredite in der Spitzen-
refinanzierungsfazilitat erhalten die Geschafts-
partner des Eurosystems fur 1,5%.

Nachdem EZB-Prasident Draghi im Anschluss
an die EZB-Ratssitzung am 2. August 2012 be-
reits ein neues Ankaufprogramm fur Staatsan-
leihen in Aussicht gestellt hatte, beschloss der
EZB-Rat in der Sitzung am 6. September 2012
grundsatzlich die Einfihrung eines solchen Pro-
gramms (Outright Monetary Transactions:
OMT) und die Beendigung des vorhergehen-
den ,Programms fur die Wertpapiermarkte”
(Securities Markets Programme: SMP). Das
neue Programm dient laut Beschluss des EZB-
Rats dazu, eine ordnungsgemafle monetare
Transmission (Ubertragung des geldpolitischen
Kurses auf die Realwirtschaft) und die Einheit-
lichkeit der Geldpolitik des Eurosystems sicher-
zustellen. Mit den OMT werde gegen schwere
Verwerfungen an den Staatsanleihemarkten
vorgegangen, die insbesondere auf unbegrin-
dete Angste seitens der Anleger bezlglich der
Reversibilitat des Euro zurtckzuflhren seien.

Das neue Kaufprogramm unterscheidet sich in
einigen Punkten vom SMP. Wahrend die SMP-
Kaufe unkonditioniert erfolgten, setzen Kaufe
von Staatsanleihen eines Mitgliedslandes im
Rahmen der OMT voraus, dass das betreffende
Land ein vollstandiges makrodkonomisches
EFSF/ESM-Anpassungsprogramm oder ein vor-
sorgliches Programm (Enhanced Conditions
Credit Line — Kreditlinie mit verscharfter Kon-
ditionalitat) durchlauft und dass es die mit dem
jeweiligen Programm verbundene Konditiona-
litat vollstandig erflllt. Die Staatsanleihekaufe
sollen sich auf den Laufzeitbereich von ein bis
drei Jahren konzentrieren und sind ex ante aus-
drlcklich nicht quantitativ beschrankt. Des
Weiteren ist vorgesehen, dass das Eurosystem
fur die Anleihekdaufe eine gleichrangige Be-
handlung mit anderen Glaubigern akzeptiert
(d.h. auf einen bevorzugten Glaubigerstatus
verzichtet) und dass die mit den Kaufen zuge-
fuhrte Liquiditat — wie auch zuvor beim Pro-
gramm fUr die Wertpapiermarkte — durch ent-
sprechende geldpolitische Operationen absor-
biert wird (,Sterilisierung”).

Die Bundesbank sieht Staatsanleihekdufe des
Eurosystems aufgrund der damit verbundenen
Risiken weiterhin kritisch — insbesondere dann,
wenn sie vor dem Hintergrund eines hohen
oder gar zunehmenden staatlichen Finanz-
bedarfs vollzogen werden. Es bleibt von beson-
derer Bedeutung, Finanzpolitik und Geldpolitik
sorgfaltig getrennt zu halten und den Anschein
einer Vereinnahmung der Geldpolitik durch
finanzpolitische Interessen zu vermeiden. Die
Unabhangigkeit der Geldpolitik im Euro-Wah-
rungsgebiet dient letztlich dazu, dass das Euro-
system sein primadres Ziel, die Gewahrleistung
von Preisstabilitat, effektiv und glaubwirdig
verfolgen kann.

Daruber hinaus fasste der EZB-Rat am 6. Sep-
tember 2012 weitere Beschlisse zur noch-
maligen Erweiterung des Sicherheitenrahmens
fur geldpolitische Kreditgeschafte des Euro-
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden vom
11. Juli bis 9. Oktober 2012 nahm der rech-
nerische Bedarf der Kreditinstitute im Euro-
Raum an Zentralbankliquiditat, der durch
die autonomen Liquiditatsfaktoren be-
stimmt wird, per saldo um 16,6 Mrd € ab.
Ursachlich fur diesen Ruckgang waren ge-
sunkene Einlagen Offentlicher Haushalte
beim Eurosystem: Sie reduzierten sich im
Vergleich der Periodendurchschnitte um
insgesamt 37,4 Mrd €. Einen gegenlaufigen,
liquiditatsabsorbierenden Effekt hatte die
Summe aus den Veranderungen der Netto-
Wahrungsreserven und der sonstigen Fak-
toren. Gemeinsam betrachtet, das heifst,
um liquiditatsneutrale Bewertungseffekte
bereinigt, nahmen sie per saldo um 20,6
Mrd € ab und verringerten damit den zu-
fuhrenden Effekt aus den Einlagen offent-
licher Haushalte. Der Banknotenumlauf
blieb Uber die drei Reserveperioden gese-
hen nahezu unverandert und stieg nur um
0,2 Mrd € an. Auch das Mindestreservesoll
war im Betrachtungszeitraum fast konstant
und erhéhte sich per saldo lediglich um 0,1
Mrd €.

Die seit Oktober 2008 praktizierte Zutei-
lungspolitik des Eurosystems, die liquiditats-
zuflhrenden Offenmarktgeschafte als Men-
gentender mit vollstandiger Zuteilung der
eingereichten Gebote durchzufihren, fand
auch im Betrachtungszeitraum weiter An-
wendung (vgl. Tabelle auf S. 35). Die Nach-
frage der Kreditinstitute nach Zentralbank-
liquiditat wurde somit weiterhin in vollem
Umfang erflllt; sie lag wie in den Vor-
perioden deutlich Uber dem rechnerischen
Bedarf aus den autonomen Faktoren und
den Mindestreserveverpflichtungen. Beson-
dere Auswirkungen hatte im Betrachtungs-
zeitraum der in seiner geldpolitischen Sit-
zung vom 5. Juli 2012 getroffene Beschluss
des EZB-Rats, die Leitzinsen um jeweils
0,25% zu senken. Denn der Satz der Einla-
gefazilitat wurde dadurch — bei unverander-
ter Korridorweite der Standigen Fazilita-
ten — auf 0,00% gesenkt, das heifst, Inan-
spruchnahmen der Einlagefazilitat im Euro-

system blieben nun erstmals unverzinst. Da
diese Nullverzinsung jedoch seit jeher auch
fur die Uberschussige, nicht zur Reservesoll-
erfillung notwendige Liquiditat auf den
Zentralbankkonten der Kreditinstitute galt,
bestand seit der Zinssenkung fur die Banken
des Eurosystems unter Renditegesichts-
punkten kein Anreiz mehr, ihre Uberschuss-
liquiditat am Tagesende in die Einlagefazi-
litat zu legen. Dies zeigte sich im Betrach-
tungszeitraum sehr deutlich: So nahm die
Nutzung der Einlagefazilitat sehr stark um
rund 465 Mrd € ab, wahrend die Guthaben
der Kreditinstitute auf den Zentralbankkon-
ten um knapp 427 Mrd € anstiegen (jeweils
im Vergleich der Periodendurchschnitte,
siehe Tabelle auf S. 33). Dass der Anstieg
der Kontoguthaben niedriger ausfiel, lag an
der reduzierten Nachfrage in den Haupt-
tendern (per saldo um insgesamt 43 Mrd €)
und in den Langfristtendern (per saldo um
insgesamt 12 Mrd €), wenn auch teilweise
kompensiert durch die bereits erwahnten
Veranderungen bei den autonomen Fakto-
ren. Gleichzeitig wurde die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat im Betrachtungszeitraum in
eher geringem Mafe genutzt (Perioden-
durchschnitte von 0,8 Mrd € bis 1,1 Mrd €),
wenn auch tdglich mit einem gewissen
Sockelbetrag.

Am 6. September 2012 beschloss der EZB-
Rat zudem — wie bereits Anfang August
2012 angekundigt — bestimmte Rahmenbe-
dingungen fur die Durchfihrung geldpoli-
tischer Outright-Geschafte des Eurosystems
an den Sekundarmarkten fUr Staatsanlei-
hen: Outright Monetary Transactions
(OMT). Mogliche Kaufe, die in ihrem Um-
fang grundsatzlich nicht beschrankt sind,
konzentrieren sich dabei auf den klrzeren
Laufzeitbereich. Der daraus resultierende
liquiditatszufihrende Effekt wuirde — wie
bereits beim Programm fir die Wertpapier-
markte (SMP) praktiziert — vollstandig neu-
tralisiert. Mit diesen Beschlussen wurde
gleichzeitig das SMP eingestellt; die Wert-
papiere des SMP-Portfolios werden aller-
dings bis zu ihrer Falligkeit gehalten und
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damit auch die durch ihre Kaufe bereit-
gestellte Liquiditat weiterhin abgeschopft.

Im Betrachtungszeitraum hat das SMP-Volu-
men aufgrund von Falligkeiten und der Ub-
lichen vierteljahrlichen Neubewertung um
insgesamt 1,9 Mrd € auf 209,5 Mrd € ab-
genommen. Kdufe haben in diesem Zeit-
raum nicht mehr stattgefunden; weiterhin
wurde mit den wochentlich durchgeflhrten
SMP-Absorptionstendern das jeweils ange-
strebte Liquiditatsvolumen aus dem Markt
genommen. Auch der Bestand aus dem
ersten Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (CBPP), das plan-
maflsig Ende Juni 2010 beendet worden
war, sank im betrachteten Zeitraum um 1,7
Mrd € auf 54,2 Mrd €. Im Gegensatz dazu
erhohte sich der Wertpapierbestand des
Ankaufprogramms CBPP2 im Betrachtungs-
zeitraum um insgesamt 2,2 Mrd € auf 16,3
Mrd €.

In der Reserveperiode Juli/August 2012 fand
erstmals die Anfang Juli beschlossene Leit-
zinssenkung Anwendung. Die damit verbun-
dene Nullverzinsung der Einlagefazilitat liefs
ihre Nutzung im Periodendurchschnitt auf
343 Mrd € sinken — nach 771 Mrd € in der
Vorperiode. Im Gegenzug erhohten sich die
durchschnittlichen Zentralbankguthaben der
Kreditinstitute beim Eurosystem auf 510
Mrd € (Vorperiode: 112 Mrd €), wobei das
aggregierte Mindestreservesoll lediglich 107
Mrd € betrug. Die Uberschussliquiditat — be-
rechnet als Summe aus Einlagefazilitat und
Zentralbankguthaben abzlglich Reserve-
soll = betrug demnach durchschnittlich 746
Mrd € (Vorperiode: 775 Mrd €). Im Laufe
der Reserveperiode kam es zudem zu einem
gewissen Ruckgang beim Haupttendervolu-
men, nachdem ab Ende Juli marktfahige
Schuldtitel, die vom griechischen Staat be-
geben oder garantiert worden sind, bis auf
Weiteres nicht mehr als Sicherheiten fir
geldpolitische Geschafte des Eurosystems
zugelassen waren. Insgesamt sank das aus-
stehende Tendervolumen (ohne Bertcksich-
tigung absorbierender Feinsteuerungsopera-
tionen) im Periodendurchschnitt leicht auf
1226 Mrd € (Vorperiode: 1236 Mrd €).
Deutliche Auswirkungen hatte die Leitzins-
senkung erwartungsgemals auf die Tages-

geldsatze. EONIA lag in dieser Reservepe-
riode recht konstant bei durchschnittlich
0,115%, gut 63 Basispunkte unter dem
neuen Hauptrefinanzierungssatz von 0,75%.
In der Vorperiode hatte EONIA im Perioden-
durchschnitt rund 0,33% betragen, das
heifst, der Abstand zum Leitzins war mit 67
Basispunkten grofer. Auch besichertes Ta-
gesgeld bei GC Pooling der Eurex Repo (ECB
Basket) vollzog den Zinsschritt um 25 Basis-
punkte — im Vergleich mit der Vorperiode —
nicht komplett. Der Durchschnittssatz von
0,020% (Vorperiode: 0,246%) lag aber wei-
terhin deutlich unter EONIA. Die EONIA-Um-
satze waren mit durchschnittlich 22,6 Mrd €
etwas rucklaufig zur Vorperiode (damals
24,7 Mrd €), wahrend sich die entsprechen-
den Tagesgeldumsatze bei GC Pooling (ECB
Basket) im Periodendurchschnitt auf 7,7
Mrd € erhohten (Vorperiode: 5,2 Mrd €).

In der Reserveperiode August/September
2012 blieb die Liquiditatsnachfrage in den
Offenmarktgeschaften weitgehend stabil.
Das gesamte Tendervolumen betrug durch-
schnittlich 1207 Mrd € (Vorperiode: 1226
Mrd €). Damit anderte sich auch nichts an
der Laufzeitenstruktur, wonach die Zentral-
bankrefinanzierung zu 11% aus dem ein-
wochigen Haupttender und zu 89% aus den
langerfristigen Refinanzierungsgeschaften
bestand, bei Dominanz der beiden Drei-
jahrestender. Da der Liquiditatsbedarf aus
den durchschnittlichen autonomen Faktoren
um rund 34 Mrd € zur Vorperiode abnahm,
erhohte sich die durchschnittliche Uber-
schussliquiditat um 13,4 Mrd € auf 759,7
Mrd €. Diese floss im Durchschnitt zu 57%
in die Zentralbankguthaben und zu 43% in
die Einlagefazilitat. Dabei liefs sich eine
leichte Tendenz zum Frontloading in dieser
langeren 35-Tageperiode im Vergleich zur
Vorperiode feststellen, in der noch durch-
schnittlich 54% der Uberschussliquiditat als
Zentralbankguthaben und 46% als Einlage-
fazilitat verbucht wurden. EONIA veranderte
sich in dieser Periode kaum und wurde
durchschnittlich bei 0,108% festgestellt, wo-
bei das EONIA-Fixing in den ersten Tagen
der Reserveperiode, passend zum Frontloa-
ding, etwas hoher um 0,12% lag und am
Ende bei 0,10%. Die durchschnittlichen
EONIA-Umsatze blieben mit 21,9 Mrd €
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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. Juli 8. Aug. 12. Sept.

bis bis bis

7. Aug. 11.Sept. 9. Okt.
= 52 + 0,1 + 4,9
+ 81 +23,7 + 5,6
+ 12,2 - 2,1 + 4,7
- 32,9 +12,5 -15,0
- 17,8 +34,2 + 0,2
- 14,7 -154 -13,0
+ 50 - 3,1 - 14,0
= @3 = 03 + 1,4
- 10 + 0,0 + 0,3
+427,5 + 14,5 +23,2
+416,5 - 43 - 2,1
+398,7 +29,8 - 19
= O = @1 + 0,1

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.

Deutsche Bundesbank

niedrig. Auch der gewichtete Tagesgeldsatz
bei GC Pooling (ECB Basket) gab zum Ende
der Periode nach und betrug am letzten Tag
der Reserveperiode 0,014%. Die zugrunde
liegenden Umsatze bei GC Pooling betrugen
im Periodenschnitt 8,0 Mrd €.

Die Reserveperiode September/Oktober
2012 war von einer weiter zurlickgehenden
Nachfrage nach Zentralbankliquiditat ge-
pragt. Besonders in den Hauptrefinanzie-
rungsgeschaften nahmen die Volumina ab
und lagen in der Periode durchschnittlich
bei 118 Mrd € (Vorperiode: 131 Mrd €). Ins-
gesamt fiel das ausstehende Tendervolu-
men (ohne absorbierende Feinsteuerungs-
operationen) im Periodendurchschnitt auf
1180 Mrd € (Vorperiode: 1207 Mrd €). Da
der Liquiditatsbedarf aus autonomen Fakto-
ren nahezu unverandert zur Vorperiode
blieb (bei durchschnittlich 409 Mrd €), ging
auch die Uberschussliquiditat im Vergleich
zur Vorperiode um 23 Mrd € auf durch-
schnittlich 736 Mrd € zuruck. Dabei setzte
sich in dieser Periode die Tendenz fort, die
Uberschussige Liquiditat zu einem noch

grofReren Anteil als Zentralbankguthaben zu
halten (58,5%), wobei die Nutzung der
Einlagefazilitat noch immer beachtlich war
(41,5%). Als Grund nannten Banken unter
anderem interne Steuerungsmechanismen.
EONIA fiel im Periodendurchschnitt leicht
auf 0,095% (Vorperiode: 0,108%); am
Quartalsultimo Ende September gab es nur
einen kleinen Anstieg auf 0,107%, den
Hochstwert der Periode. Die EONIA-Um-
satze stiegen etwas auf 25,4 Mrd € (Vor-
periode: 21,9 Mrd €), was mit der leicht ab-
genommenen Uberschussliquiditat zusam-
menhangen koénnte. Das deutlich niedriger
gehandelte besicherte Tagesgeld fiel eben-
falls: Bei GC Pooling wurde fir den EZB-
Basket ein Satz von 0,014% im Durchschnitt
der Periode festgestellt, das heifst ein Ruck-
gang um rund einen Basispunkt zur Vorpe-
riode. Die entsprechenden Umsatze bei GC
Pooling erhéhten sich im Periodendurch-
schnitt nochmals etwas auf 8,5 Mrd €.
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systems. Unter anderem wurde die Anwen-
dung des jeweils geltenden Bonitatsschwellen-
werts des Eurosystems — aktuell ein Rating von
BBB— oder vergleichbare Ratings — fir Verbind-
lichkeiten der Zentralstaaten (bzw. von den
Zentralstaaten garantierte Schuldtitel oder Kre-
ditforderungen) unter der Voraussetzung aus-
gesetzt, dass die Lander fir OMT zugelassen
sind oder ein EU/IWF-Programm durchlaufen
und die damit verbundenen Auflagen nach Ein-
schatzung des EZB-Rats erflllen.

Bisher wurden im Rahmen der OMT noch keine
Staatsanleihekaufe durchgefihrt. Die unter
dem nun eingestellten Programm fir die Wert-
papiermarkte (SMP) vom Eurosystem gehalte-
nen Wertpapierbestande nahmen insbesondere
aufgrund einer Tilgung im August auf zuletzt
208,5 Mrd € ab. Im Rahmen des zweiten Pro-
gramms zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen (CBPP2) wurde vom Eurosystem
bis zur Beendigung des Programms am 31. Ok-
tober 2012 ein Gesamtbestand von gut 16,4

Mrd € aufgebaut. Der daflr urspringlich ge-
plante Nominalwert von 40 Mrd € wurde somit
nicht ausgeschopft. Gleichzeitig wurden
Papiere aus dem vorangegangenen ersten Pro-
gramm zum Ankauf gedeckter Schuldverschrei-
bungen (CBPP) fallig. Per saldo nahmen daher
die gesamten im Rahmen geldpolitischer Pro-
gramme gehaltenen Wertpapierbestande seit
Beginn des dritten Quartals leicht ab.

Nachdem das vom Eurosystem bereitgestellte
geldpolitische Refinanzierungsvolumen im
Sommer mit etwa 1,2 Billionen € noch nahe
vorangegangener Hochststande lag, ging es
zuletzt etwas zurlick. Ausschlaggebend hierfur
war einerseits eine gewisse Verbesserung der
Finanzierungssituation von Banken in Landern
des Euro-Wahrungsgebiets, die von der Finanz-
und Staatsschuldenkrise besonders betroffen
sind, was sich zeitweise auch in einer leichten
Ruckfuhrung der weiterhin sehr hohen TARGET-
Forderungen beziehungsweise -Verbindlichkei-
ten einzelner nationaler Notenbanken nieder-
schlug. Andererseits nahmen gleichzeitig die
Sonstigen Forderungen des Eurosystems in
Euro an Kreditinstitute im Euro-Wahrungsge-
biet — die nicht zu den geldpolitischen Opera-
tionen gerechnet werden und auch Liquiditats-
hilfen (Emergency Liquidity Assistance: ELA)
umfassen — teilweise zu, sodass der Ruckgang
des geldpolitischen Refinanzierungsvolumens
die Verbesserung der Finanzierungssituation
des Bankensystems im Euro-Wahrungsgebiet
etwas Uberzeichnen durfte.

Insgesamt ging auch die Uberschussliquiditat
des Bankensystems — gemessen an der durch-
schnittlichen Nutzung der Einlagefazilitat zu-
zuglich der durchschnittlichen Uberschussreser-
ven auf Girokonten bei der Notenbank — mit
zuletzt etwa 678 Mrd € im Durchschnitt der
vom 10. Oktober bis zum 13. November 2012
dauernden Reserveperiode gegenuber den vo-
rangegangenen Hochststanden etwas zurlick.

Der unbesicherte Tagesgeldsatz EONIA, der auf
Basis tatsachlicher Transaktionen eines Panels
von Banken ermittelt wird, lag unmittelbar

Geldpolitisches
Refinanzierungs-
volumen nach
vorangegan-
genen Hoéchst-
stdnden ins-
gesamt leicht
riickldufig
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rigere Scatze

Offenmarktgeschafte des Eurosystems”

Tatséach- Abwei-
liche chung zur

Geschafts-  Laufzeit Zuteilung Benchmark
Valutatag ~ art™ (Tage) (Mrd €) (Mrd €) 2)
11.07.2012  HRG (MT) 7 163,7 763,2
11.07.2012 FSO (=) 7 -211,5 =
11.07.2012 S-LRG (MT) 28 24,4 =
18.07.2012  HRG (MT) 7 156,8 1171,3
18.07.2012 FSO () 7 -211,5 =
25.07.2012  HRG (MT) 7 130,7 1545,7
25.07.2012 FSO () 7 -211,5 =
26.07.2012 LRG (MT) 98 8,5 -
01.08.2012  HRG (MT) 7 132,8 979,8
01.08.2012 FSO (=) 7 -211,5 =
08.08.2012  HRG (MT) 7 133,4 327,4
08.08.2012 FSO () 7 -211,5 =
08.08.2012 S-LRG (MT) 35 25,2 =
15.08.2012  HRG (MT) 7 130,6 456,6
15.08.2012 FSO () 7 -211,5 =
22.08.2012  HRG (MT) 7 131,2 483,6
22.08.2012 FSO () 7 -211,5 =
29.08.2012  HRG (MT) 7 131,5 495,0
29.08.2012 FSO () 7 —209,0 =
30.08.2012 LRG (MT) 91 9,7 -
05.09.2012  HRG (MT) 7 126,3 338,3
05.09.2012 FSO (=) 7 —209,0 =
12.09.2012  HRG (MT) 7 130,3 303,8
12.09.2012 FSO () 7 —209,0 -
12.09.2012 S-LRG (MT) 28 13,8 =
19.09.2012  HRG (MT) 7 119,8 344,8
19.09.2012 FSO () 7 —209,0 =
26.09.2012  HRG (MT) 7 17,4 315,4
26.09.2012 FSO () 7 —209,0 =
27.09.2012 LRG (MT) 84 18,7 =
03.10.2012  HRG (MT) 7 102,9 271,4
03.10.2012 FSO (=) 7 —209,0 =
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Marginaler

Satz/ Repartie- Gewich-

Festsatz rungssatz  teter Satz  Cover Anzahl

in % in % in % Ratio 3) Bieter
0,75 100,00 = 1,00 90
0,03 66,36 0,02 2,01 95
0,75 100,00 = 1,00 27
0,75 100,00 = 1,00 98
0,02 54,62 0,02 2,08 78
0,75 100,00 = 1,00 98
0,02 45,30 0,01 1,88 69

4 0,75 100,00 = 1,00 36
0,75 100,00 = 1,00 97
0,02 15,04 0,01 2,19 72
0,75 100,00 = 1,00 87
0,01 73,61 0,01 1,99 67
0,75 100,00 = 1,00 28
0,75 100,00 = 1,00 86
0,01 55,97 0,01 1,98 58
0,75 100,00 = 1,00 91
0,01 51,04 0,01 2,11 57
0,75 100,00 = 1,00 92
0,01 53,21 0,01 2,17 56

4) 100,00 = 1,00 36
0,75 100,00 = 1,00 84
0,01 51,04 0,01 2,21 57
0,75 100,00 = 1,00 80
0,01 48,91 0,01 2,07 58
0,75 100,00 = 1,00 26
0,75 100,00 = 1,00 84
0,01 49,84 0,01 2,24 59
0,75 100,00 = 1,00 85
0,01 62,98 0,01 1,85 49

4 100,00 = 1,00 55
0,75 100,00 = 1,00 84
0,01 56,14 0,01 2,01 56

* FUr die Geschéfte des Eurosystems vom 11.04.2012 bis 10.07.2012 siehe: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, August 2012, S. 27.
1 HRG: Hauptrefinanzierungsgeschaft, LRG: Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft, S-LRG: Sonder-Langerfristiges Refinanzierungs-
geschaft, 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).

Deutsche Bundesbank

nach Wirksamwerden der Leitzinsentscheidung
Mitte Juli zunachst bei etwa 0,13% und ging
anschliefend auf zuletzt etwa 0,08% zurlick.
Die Differenz von EONIA und Einlagesatz
des Eurosystems entspricht damit nun wieder
nahezu dem unmittelbar vor der Leitzins-
senkung beobachteten Zinsabstand. Der um-
fragebasierte (Euribor-)Satz fur unbesichertes
Dreimonatsgeld ging nach der Leitzinssenkung
im Juli zunachst kraftig, dann aber merklich
verlangsamt auf zuletzt etwa 0,19% zurlck. Im
Vergleich zum Beginn des dritten Quartals be-
tragt der Rickgang etwa 46 Basispunkte. Flr
mit besten Sicherheiten unterlegte Geldmarkt-
geschafte werden von den am Eurepo-Panel

teilnehmenden Banken seit der Leitzinsent-
scheidung im Juli im Mittel Satze von um
—0,01% angegeben. Insgesamt ist damit die
Differenz zwischen unbesicherten und be-
sicherten umfragebasierten Geldmarktsatzen
im Vergleich zum Vorquartal weiter deutlich
rlcklaufig. Die Interpretation dieser Zinsdiffe-
renz als reprasentative Risikopramie unterliegt
jedoch angesichts des weiterhin heterogenen
und segmentierten Interbanken-Geldmarkts
unverandert erheblichen Einschrankungen.
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Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors der EWU *

Veranderung in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 20123.Vj.  20122.Vj.
Buchkredite an Nicht-MFls im
Euro-Wahrungsgebiet - 74 5,0
davon:
an offentliche Haushalte - 56 26,4
an private Nicht-MFls 1) - 1,8 -21,4
Wertpapierkredite an Nicht-MFlIs im
Euro-Wahrungsgebiet -11,9 -35,0
davon:
an offentliche Haushalte 45,2 19,5
an private Nicht-MFls -57,1 -54,5
Nettoforderungen gegenuber
Ansassigen aufSerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 24,5 -253
andere Gegenposten von M3 46,2 - 6.2

Passiva 2012 3.Vj. 2012 2.V|.
Einlagen von Zentralstaaten 15,1 —24,5
Geldmenge M3 59,4 31,4
davon Komponenten:

Bargeld und taglich fallige

Einlagen (M1) 129,7 38,7

Ubrige kirzerfristige Bankeinlagen

(M2-M1) -3838 1,1

Marktfahige Finanzinstrumente

(M3-M2) -31,5 - 84
Geldkapital -23,1 - 68,4

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

Deutsche Bundesbank

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Per saldo setzte das breit gefasste Geldmen-
genaggregat M3 sein moderates Wachstum im
Sommerquartal 2012 fort, wobei die monat-
lichen Bewegungen weiterhin von erhohter
Volatilitat gepragt waren. Gestutzt wurde die
monetare Expansion in den Monaten Juli bis
September durch weitere Portfolioumschich-
tungen des geldhaltenden Sektors zugunsten
von Sichteinlagen und kurzfristigen Spareinla-
gen. Auf der Seite der Gegenposten starkte ins-
besondere die fortgesetzte Ausweitung der
Kreditvergabe an inlandische o6ffentliche Haus-
halte das Geldmengenwachstum. Dagegen
blieb die Buchkreditvergabe an den inlan-
dischen Privatsektor im Euro-Raum das vierte
Quartal in Folge schwach. Diese Entkopplung
spiegelte sich auch in den Jahreswachstums-
raten wider: Wahrend das Wachstum von M3
infolge eines Basiseffekts von 3,0% im zweiten
Vierteljahr auf 2,7% im dritten Vierteljahr sank,
ging die Jahresrate der (um Kreditverkdufe und
-verbriefungen bereinigten) Buchkredite an den
inlandischen Privatsektor in diesem Zeitraum
von 0,1% auf —0,4% zurlck.

Der Anstieg von M3 im dritten Vierteljahr
wurde — in der Komponentenbetrachtung —
allein vom engen Geldmengenaggregat M1

getragen. Dessen saisonbereinigte und annuali-
sierte Dreimonatsrate stieg auf3ergewodhnlich
stark von gut 3% Ende Juni auf 11% Ende Sep-
tember an. Dahinter stand ein ausgepragter
Aufbau von Sichteinlagen durch nahezu alle
Sektoren. Ein Grund hierfur waren Portfolioum-
schichtungen, die — vor dem Hintergrund hoher
Unsicherheit und niedriger Zinsen — die Prafe-
renz des geldhaltenden Sektors fur hochliquide
Einlagen ausdricken. Die Zuflusse zu den Sicht-
einlagen haben im Berichtsquartal ein Niveau
erreicht, das mit dem Zeitraum nach dem Zu-
sammenbruch von Lehman Brothers vergleich-
bar ist.

Der Abbau der Ubrigen kurzfristigen Bankeinla-
gen (M2-M1) bremste dagegen die Geldmen-
genentwicklung im Berichtsquartal. Ursachlich
fur die deutlichen Abfllsse aus (M2—M1) waren
Umschichtungen von kurzfristigen Termineinla-
gen in Sichteinlagen, die insbesondere bei
finanziellen und nichtfinanziellen Unternehmen
zu beobachten waren. Dagegen setzten vor
allem private Haushalte den Aufbau kurzfris-
tiger Spareinlagen fort. Zu beobachten war
dies im Wesentlichen in den Landern, in denen
diese Anlageform steuerlich gefordert oder ver-
gleichsweise attraktiv verzinst wird.

Des Weiteren dampfte der kraftige Rickgang
der marktfahigen Finanzinstrumente (M3-M?2)

Ausgeprdgter
Aufbau von
Sichteinlagen
infolge von
Portfolio-
umschichtungen

Dagegen
Ruckfihrung
sonstiger
kurzfristiger
Einlagen ...
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die Geldmengenentwicklung im Berichtsquar-
tal. So stiefS der geldhaltende Sektor Geld-
marktfondsanteile vor dem Hintergrund des
Niedrigzinsumfelds spurbar ab. Auch kurzfris-
tige Bankschuldverschreibungen wurden er-
kennbar reduziert. Dagegen kam der in den
vergangenen Quartalen beobachtete Rickgang
der Repogeschafte, insbesondere mit anderen
Finanzintermediaren, in den Sommermonaten
zum Stillstand.

Zur Entwicklung der marktfahigen Instrumente
ist anzumerken, dass Repogeschafte (und
Reverse-Repogeschafte), die MFIs mit zentralen
Kontrahenten abschlielSen, seit August 2012
aus der Berechnung von M3 und ihren Gegen-
posten ausgenommen sind. Der Grund ist, dass
es sich bei diesen Geschaften typischerweise um
besicherte Geldmarktgeschafte zwischen Ban-
ken handelt, bei denen der zentrale Kontrahent
lediglich zwischengeschaltet ist. Daher stellen
diese Transaktionen gréfStenteils keinen Mittel-
zufluss fur den geldhaltenden Sektor dar und
sind deshalb fir die monetare Analyse nicht
relevant. Eine Bereinigung der M3-Daten um
solche Repogeschafte war erforderlich gewor-
den, weil sie die kurzfristige Geldmengen- und
Kreditentwicklung zuletzt erheblich beeinflusst
hatten. Die betroffenen Zeitreihen wurden
rickwirkend bis Juni 2010 revidiert.”

Den grofSten Wachstumsbeitrag zum Anstieg
von M3 lieferten in den Monaten von Juli bis
September die Kredite der MFls an inlandische
offentliche Haushalte. Ihre saisonbereinigte
und auf das Jahr gerechnete Dreimonatsrate
lag Ende des dritten Quartals bei 5%, nach
knapp 6% zum Ende des Vorquartals; sie setzte
damit ihr seit Langerem zu beobachtendes
deutliches Wachstum fort. Wachstumstreiber
waren im Berichtsquartal die Wertpapiere
staatlicher Emittenten; insbesondere deutsche
sowie — in geringerem Umfang — griechische
Banken bauten ihren Bestand an heimischen

1 Einzelheiten hierzu siehe: Europdische Zentralbank, Be-
reinigung der monetdren Statistik um Repogeschafte mit
zentralen Kontrahenten, Monatsbericht, September 2012,
S. 30ff.
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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.
finanzielle Kapitalgesellschaften.
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Titeln aus. Die Buchkreditvergabe an den
6ffentlichen Sektor ging dagegen leicht zurlick.

Merklich positive Effekte auf das Geldmengen-
wachstum gingen auch von den langerfristigen
finanziellen Verbindlichkeiten der MFI gegen-
Uber anderen inlandischen Sektoren (Geldkapi-
tal) aus. Wie schon in den vorangegangenen
drei Quartalen waren die Bestande an Geldka-
pital — trotz des fortgesetzten Aufbaus von Ka-
pital und Reserven durch MFIs — rlcklaufig.
Treibender Faktor war der Abbau langfristiger
Termineinlagen, was neben den Umschichtun-
gen institutioneller Anleger insbesondere mit
der Ruckabwicklung vorausgegangener Ver-
briefungsgeschafte zusammenhing. Dagegen
kam der seit Herbst 2011 zu beobachtende Ab-
bau langfristiger Bankschuldverschreibungen
im Euro-Raum insgesamt zum Stillstand; trotz-
dem setzten sich die Nettotilgungen der
Schuldverschreibungen in den von der Staats-
schuldenkrise besonders betroffenen Landern
im Berichtsquartal per saldo fort.

SchliefSlich wurde die monetare Entwicklung
auch durch den moderaten Ausbau der Netto-
Forderungsposition des MFI-Sektors gegenuber
Gebietsfremden gestarkt. Getrieben wurde
diese Entwicklung durch eine deutliche Ab-
nahme der Auslandsverbindlichkeiten, der ein
geringerer Rickgang der Auslandsforderungen
gegenuberstand.

Wie schon im Vorquartal bildeten die Kredite
der MFIs an den inlandischen Privatsektor auch
in den Sommermonaten den grofSten das Geld-
mengenwachstum dampfenden Gegenposten.
Ursachlich hierfar war der aufSergewohnlich
starke Ruckgang der Wertpapiere privater Emit-
tenten, insbesondere sonstiger finanzieller
Unternehmen. Dieser Rickgang wurde maf3-
geblich durch die Rickabwicklung vergangener
Verbriefungsgeschafte der Banken gepragt und
drickt somit nicht in voller Hohe eine geringere
Mittelbereitstellung an den inlandischen Privat-
sektor durch die Geschaftsbanken aus.

Die Buchkredite der MFIs an den inlandischen
Privatsektor, die im Frihjahr noch spurbar ge-
sunken waren, stagnierten in den Monaten Juli
bis September. Allerdings verlief die Buch-
kreditvergabe in den einzelnen Mitgliedslan-
dern des Euro-Raums weiterhin sehr hetero-
gen. Wahrend in Landern mit anhaltend hoher
Bonitat tendenziell Ausweitungen zu beobach-
ten waren, kam es in den von der Staatsschul-
denkrise besonders betroffenen Landern zu
weiteren Nettotilgungen. In diesen Landern
wird die Buchkreditentwicklung derzeit nicht
nur durch die schwache Konjunktur, sondern
auch durch groRere strukturelle Anpassungs-
prozesse gedampft.

Der Effekt der konjunkturellen Abschwachung,
der erhohten Unsicherheit der Kreditnehmer
sowie der Bilanzkonsolidierungen in einigen
Euro-Raum-Landern zeigte sich im Sommer-
quartal insbesondere bei den Buchkrediten an
nichtfinanzielle Unternehmen. lhre (um Kredit-
verkaufe und -verbriefungen bereinigte) saison-
bereinigte und annualisierte Dreimonatsrate
sank von 0% Ende Juni auf —1%2% Ende Sep-
tember. Der Ruckgang zog sich durch alle Lauf-
zeitbereiche, besonders stark wurden jedoch
Buchkredite mit mittlerer Laufzeit abgebaut.

Die Buchkredite an die privaten Haushalte im
Euro-Raum wurden im dritten Quartal nur mo-
derat ausgedehnt. lhre saisonbereinigte und
annualisierte Dreimonatsrate (bereinigt um Kre-
ditverkaufe und -verbriefungen) stieg leicht von
gut 0% Ende Juni auf knapp 2% Ende Sep-
tember. FUr den Zuwachs verantwortlich wa-
ren, wie schon in den beiden Vorquartalen, die
Wohnungsbaukredite, was auch auf das anhal-
tend glnstige Finanzierungsumfeld zurlck-
zuflhren sein durfte. Bei den Konsumenten-
krediten setzte sich der Abbau dagegen fort.
Damit erfuhren die Buchkredite an den inlan-
dischen Privatsektor im Berichtsquartal lediglich
durch die Ausleihungen an finanzielle Unter-
nehmen (seit August 2012 bereinigt um
Reverse-Repogeschafte der MFIs mit zentralen
Kontrahenten, siehe FufSnote auf S. 37) eine
substanzielle Starkung.
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Inflationsprognosen auf der Basis verschiedener
monetarer Indikatoren (Geldmengenaggregate,
kurzfristige Einlagen, Buchkredite) signalisieren
derzeit fUr die nachsten drei Jahre im Mittel
keine besonderen Risiken fir die Preisstabilitat.
Die mit diesen Prognosen verbundene Un-
sicherheit bleibt jedoch weiterhin hoch.

Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken
mit inlandischen Kunden

Das Einlagengeschaft der Banken in Deutsch-
land verlor nach starkem Zuwachs in der ersten
Jahreshalfte im Berichtsquartal deutlich an
Schwung, wenngleich die Einlagen uber alle
Kategorien hinweg per saldo weiter zunahmen.
Die nachlassende Dynamik des Einlagenwachs-
tums ging in erster Linie auf einen starken
Rluckgang der kurzfristigen Termineinlagen zu-
rick, die in der ersten Jahreshalfte noch kraf-
tige ZuflUsse verzeichnet hatten. Zwar nahmen
die kurzfristigen Termineinlagen in allen Sekto-
ren ab, am starksten ausgepragt war dieser
Rlckgang aber bei den privaten Haushalten.
Dagegen legten die Sichteinlagen im Berichts-
quartal unvermindert stark zu. Da gleichzeitig
langerfristige Einlagen erneut merklich abge-
baut wurden, setzten sich im Sommerquartal
die Portfolioumschichtungen von langfristigen
hin zu kurzerfristigen Einlagearten per saldo
fort.

Im Bereich der langerfristigen Einlagen nahmen
die Termineinlagen mit einer Laufzeit von Uber
zwei Jahren erneut deutlich ab. Verantwortlich
fur den Rluckgang waren zum einen fortge-
setzte Portfolioumschichtungen der privaten
Haushalte und nichtfinanziellen Unternehmen
in taglich fallige Einlagen. Zum anderen zogen
auch Versicherungsunternehmen und sonstige
Finanzinstitute Termineinlagen ab, ohne jedoch
gleichzeitig Sichteinlagen aufzubauen. Auch
Spareinlagen mit langeren Kindigungsfristen
gingen im Berichtsquartal wieder stark zurlck.
Die Bewegungen in diesem Marktsegment ge-

Deutsche Bundesbank

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

Veranderungen in Mrd €, saisonbereinigt

2012
Position 2. Vj. 3. V.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFls 1)
taglich fallig 42,9 42,0
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren 11,5 -19,8
Uber 2 Jahre -70 - 88
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten 3,7 4,7
Uber 3 Monate -08 - 33
Kredite
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite 104 - 98
Wertpapierkredite 1,0 14,0
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite 9,4 10,0
darunter: an private Haushalte2) 4,0 3,9
an nichtfinanzielle
Unternehmen3) 5,1 6,0
Wertpapierkredite -51 4,0

* Zu den MFIs zéhlen 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-Kapitalgesellschaften.

Deutsche Bundesbank

hen Ublicherweise fast ausschliefslich auf Port-
folioentscheidungen privater Haushalte zurtck.

Das Kreditgeschaft deutscher Banken mit inlan-
dischen Nichtbanken setzte seinen seit Jahres-
beginn anhaltenden Trend fort und gewann im
Berichtsquartal weiter merklich an Schwung.
Dem (saisonbereinigten und annualisierten) Zu-
wachs in Hohe von knapp 2%2% gegenuber
dem Vorquartal lag in erster Linie ein erneut
deutlicher Anstieg der Buchkredite an den
Privatsektor zugrunde. Zudem erhéhten die
Banken ihre Bestande an von Privaten emittier-
ten Wertpapieren, die sie zuvor funf Quartale
in Folge abgebaut hatten. Die Kredite an inlan-
dische offentliche Haushalte normalisierten sich
nach einem kraftigen Anstieg im Vorquartal
und legten per saldo erkennbar zu. Dabei stand
dem Rickgang der Buchkredite ein kraftiger
Zuwachs der Wertpapierkredite an 6ffentliche
Haushalte gegenuber.
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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

+4

+3

+2

+1
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1 Verdnderungsrate gegentber Vorjahr. 2 Nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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Der deutliche Anstieg der Buchkredite an den
Privatsektor war zu grof3en Teilen auf eine ge-
stiegene Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen und private Haushalte zurtck-
zuflhren. Die Kredite an finanzielle Unterneh-
men hingegen nahmen im dritten Quartal per
saldo nur geringfligig zu.? Im Gegensatz zu
den starken Abfllssen im Euro-Raum wurden
die Buchkredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men in Deutschland im Berichtsquartal erneut
merklich ausgeweitet. Angesichts der Schwa-
che der Ausrustungsinvestitionen deutet dies
auf ein verandertes Finanzierungsverhalten be-
ziehungsweise eine verstarkte Geldvermdgens-
bildung der Unternehmen hin, was in Zusam-
menhang mit den nochmals gunstigeren Kre-
ditzinsen stehen kénnte. Der Zuwachs kon-
zentrierte sich vor allem auf die kurz- und
langfristigen Laufzeitsegmente, Buchkredite
mit mittleren Laufzeiten nahmen leicht ab. Zu
dem erneuten Anstieg trugen insbesondere
Genossenschaftsbanken und Sparkassen bei,
der Beitrag der Landesbanken ging im Ver-

gleich zum Vorquartal etwas zurlick. Wahrend
die saisonbereinigte und annualisierte Drei-
monatsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen im Verlauf des Berichtsquartals
um 50 Basispunkte auf 3% Ende September
anstieg, erhohte sich die Jahreswachstumsrate
nur leicht auf 2,2%, gegenuber 1,9% Ende
Juni.

Neben den Buchkrediten an nichtfinanzielle
Unternehmen weiteten deutsche Banken im
Berichtsquartal auch ihre Buchkreditvergabe an
inlandische private Haushalte per saldo aus.
Allerdings fiel der saisonbereinigte und annuali-
sierte Zuwachs mit 1% erneut recht gering aus.
Wie auch im Euro-Raum insgesamt wurde die
Ausweitung der Kreditvergabe allein durch
einen erneuten Anstieg der Wohnungsbau-
kredite getragen, deren saisonbereinigte
Wachstumsrate der Wohnungsbaukredite
leicht auf 2% (annualisiert) anstieg. Dagegen
gingen die Konsumentenkredite spurbar zu-
rlick, was in erster Linie auf einen Rickgang im
Bereich der langerfristigen Ausleihungen zu-
rlckzufuhren war. Bei den Buchkrediten an pri-
vate Haushalte stammte die Zunahme haupt-
sachlich von Sparkassen, Regional- und Genos-
senschaftsbanken sowie Kreditbanken, wah-
rend Grof3banken ihr Geschaft in diesem
Bereich weiter leicht zurlickfuhren. Die 12-Mo-
natsrate der Buchkredite an private Haushalte
erhohte sich geringfligig auf 1,2% von 1,1% im
Vorquartal.

Die Kreditangebotspolitik der deutschen Ban-
ken war gemals den neuesten Umfrageergeb-
nissen des Bank Lending Survey im dritten
Quartal von restriktiven Anpassungen gekenn-
zeichnet. So kam es im Geschaft mit nichtfinan-
ziellen Unternehmen insgesamt zu einer leich-
ten, bei Ausleihungen an grofse Unternehmen
zu einer splrbaren Verscharfung der Kredit-
standards. Ursachlich fur die restriktiven Anpas-
sungen waren den befragten Instituten zufolge

2 Wie auch fir den Euro-Raum wird fir Deutschland die
Kreditvergabe der Banken an finanzielle Unternehmen fur
den Zeitraum ab Juni 2010 um Reverse-Repogeschafte mit
zentraler Gegenpartei bereinigt. Details siehe S. 37.
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1 Neugeschaft. GemaR harmonisierter EWU-Zinsstatistik. 2 GemaR 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 flr das 4.Vj. 2012.
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Merkliche
Straffung der
Standards
fur private
Wohnungs-
baukredite

TrendmdfSige
Zunahme der
Nachfrage
nach privaten
Wohnungsbau-
krediten hdlt an

gestiegene Eigenkapitalkosten, verschlechterte
allgemeine Konjunkturaussichten sowie bran-
chen- und firmenspezifische Faktoren. Dane-
ben wurden auch die Kreditbedingungen von
den Banken insgesamt restriktiver gehandhabt.
So weiteten die Institute die Margen fur risiko-
reichere Kredite deutlich und in etwas geringe-
rem Ausmafs auch fUr durchschnittliche Boni-
taten aus und setzten damit den seit dem drit-
ten Quartal 2009 anhaltenden Trend einer ver-
starkten Differenzierung in der Risikobepreisung
fort. Zudem nahmen die Banken eine strengere
Ausgestaltung der Zusatz- beziehungsweise
Nebenvereinbarungen sowie der Vergabebe-
dingungen hinsichtlich Kredithéhe und -sicher-
heiten vor. Lediglich die Kreditnebenkosten
und die Vorgaben hinsichtlich der Kreditlaufzeit
blieben per saldo weitgehend unverandert.

Im Geschaft mit den privaten Haushalten straff-
ten die befragten Institute die Richtlinien fur
die Vergabe von Wohnungsbaukrediten merk-
lich. Zwar gingen ihren Angaben zufolge von
den guten Aussichten auf dem Wohnungs-
markt fur sich genommen geringflgig expan-
sive Effekte aus. Restriktiv auf die Richtlinien
wirkten dagegen die zur Begrenzung der Kre-
ditlaufzeiten und zur Einddmmung des Zins-
anderungsrisikos strengeren Anforderungen an
Tilgungsraten. Bei den Standards fur Kon-
sumentenkredite sahen sie hingegen keinen
Anpassungsbedarf. Die Margen wurden aller-
dings in beiden Kreditkategorien und hier ins-
besondere im risikoreicheren Segment spurbar
ausgeweitet.

Eine unterschiedliche Entwicklung der Kredit-
nachfrage war in den einzelnen Geschaftsfel-
dern zu verzeichnen. Wahrend der Mittelbedarf
im Firmenkundengeschaft bei den befragten
Banken — im Gegensatz zu der von allen Ban-
ken im Rahmen der Bankenstatistik gemeldeten
Mittelvergabe — geringfligig abnahm, stieg er
im Konsumentenkreditgeschaft, ebenfalls ent-
gegen der Bankenstatistik, leicht an. Des Wei-
teren setzte sich der seit dem Beginn der
Staatsschuldenkrise anhaltende Trend einer zu-
nehmenden Nachfrage nach privaten Woh-

nungsbaukrediten bei den befragten Instituten
auch im dritten Quartal 2012 fort. Die Banken
fuhrten dies vor allem auf die weiterhin dufserst
optimistischen Aussichten auf dem Wohnungs-
markt und das andauernde, robuste Verbrau-
chervertrauen sowie das niedrige Zinsniveau
zurlck.

Erweitert war die Umfrage um zwei Zusatzfra-
gen zu den Auswirkungen der Finanz- und
Staatsschuldenkrise auf die Refinanzierungsbe-
dingungen und Kreditrichtlinien der Banken.
Den Angaben der teilnehmenden Institute zu-
folge hat sich ihre Refinanzierungssituation im
dritten Quartal insgesamt spurbar verbessert.
Dies war vor allem auf die glnstige Entwick-
lung bei kurzfristigen Einlagen sowie bei mittel-
bis langfristigen Schuldverschreibungen zurlck-
zuflhren. Zudem berichteten die in diesem
Bereich tatigen Banken von einer deutlichen
Belebung des Verbriefungsmarktes fur Unter-
nehmens- und Wohnungsbaukredite. Lediglich
die Refinanzierung Uber langerfristige Kunden-
einlagen wurde von den Interviewpartnern
etwas schwieriger als im Vorquartal beurteilt.
Die Staatsschuldenkrise hatte hingegen im ver-
gangenen Quartal keinen Einfluss auf die Re-
finanzierungssituation oder die Kreditrichtlinien
der deutschen Banken.

Auch im Euro-Raum wurden die Kreditstan-
dards im dritten Quartal insgesamt verscharft.
Ursachlich hierfur war neben restriktiven bank-
seitigen Faktoren auch die verschlechterte
Risikoeinschatzung der Institute. Gleichzeitig
ging die Nachfrage wie von den in der Okto-
berrunde beteiligten Instituten gemeldet in
allen erfragten Geschaftszweigen erneut zu-
rick, auch wenn die offizielle Statistik eine
leicht gestiegene Vergabe von Wohnungsbau-
krediten im Euro-Raum auswies. Daneben mel-
deten die europdischen Institute insgesamt
eine Verbesserung ihrer Refinanzierungssitua-
tion, die insbesondere bei den mittel- bis lang-
fristigen Bankschuldverschreibungen deutlich
ausgepragt war. Von der Staatsschuldenkrise
gingen hingegen geringfligig negative Effekte
auf die Refinanzierungsbedingungen aus, die

Sonderfragen
zur Refinan-
zierungssituation
und Auswir-
kungen der
Staatsschulden-
krise

Kreditangebots-
politik im Euro-
Raum restriktiver
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noch einmal

ricklaufig

sich im Vergleich zum Vorquartal jedoch leicht
abschwachten. Weitgehend keine Auswirkung
hatte die Krise hingegen auf die Kreditricht-
linien.

Im dritten Quartal waren die Bankkreditzinsen
Uber nahezu alle gemeldeten Geschaftszweige,
Laufzeiten und Volumina hinweg erneut riick-
laufig und spiegelten somit den allgemeinen
Abwartstrend der Zinsen an den Geld- und Ka-
pitalmarkten wider. So lagen die Zinsen fir
langfristige Unternehmenskredite bei kleinvolu-
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migen Ausleihungen bei 3,0% und bei grof3-
volumigen Ausleihungen bei 2,9% und somit
etwa 20 Basispunkte niedriger als Ende Juni.
Auch die Konditionen fir private Wohnungs-
baukredite mit einer anfanglichen Zinsbindung
von mehr als zehn Jahren sanken noch einmal
um 14 Basispunkte und erreichten mit 3,0%
einen neuen Tiefstand seit Einflhrung der Sta-
tistik im Jahr 2003. Gunstiger bepreist wurden
auch langfristige Konsumentenkredite. Hier
sanken die Zinsen im Vergleich zum Vorquartal
um 8 Basispunkte auf 7,6%.
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