
Entwicklung der Bankzinssätze in Deutsch­
land während der geldpolitischen Straffung

Der für den Euroraum beispiellose geldpolitische Straffungskurs seit Anfang 2022 hat sich über 

einen Anstieg der Marktzinssätze auch in den Zinssätzen für Bankkredite und Einlagen bei Banken 

in Deutschland niedergeschlagen. Dies steht im Einklang mit dem Ziel der Geldpolitik, die Kredit­

vergabe zu dämpfen, um über eine sinkende gesamtwirtschaftliche Nachfrage die zu hohe 

Inflationsrate auf das angestrebte Niveau zurückzuführen. Für die Geldpolitik ist es aber auch von 

Interesse, zu wissen, ob die Transmission der von ihr ergriffenen Maßnahmen derzeit in dem 

beabsichtigten Ausmaß erfolgt. Entspricht die Zinsweitergabe nach wie vor den historischen 

Zusammenhängen zwischen Marktzinssätzen und den verschiedenen Bankzinssätzen oder weicht 

sie davon ab?

Es ist durchaus üblich, dass unterschiedliche Bankzinssätze in unterschiedlichem Umfang und 

Tempo auf Änderungen der Marktzinssätze reagieren – die wiederum auch durch die Geldpolitik 

bestimmt werden. Die vorliegende Analyse zeigt allerdings, dass die Banken in Deutschland den 

Zinssatz für Wohnungsbaukredite an private Haushalte seit Mai 2022 stärker angehoben haben 

als zu erwarten gewesen wäre. Dies dürfte in erster Linie auf die deutlich gestiegenen Kreditrisiken 

zurückzuführen sein. Bei kleinvolumigen Unternehmenskrediten lag der tatsächliche Kreditzins hin­

gegen im Verlauf von 2022 zeitweise unter demjenigen Zinssatz, der aufgrund historischer Zins­

weitergabemuster üblich gewesen wäre. Hierbei dürfte die vermehrte Vergabe von Betriebsmittel­

krediten mit kurzer Zinsbindung eine Rolle gespielt haben. Seit Ende 2022 entwickelt sich der Zins 

für Unternehmenskredite jedoch wieder im Einklang mit den historischen Mustern.

Im Kontrast zu den Kreditzinssätzen bewegte sich der Zinssatz für täglich fällige Einlagen nicht­

finanzieller Unternehmen und privater Haushalte bisher nur geringfügig nach oben. Eine solche 

verlangsamte Reaktion war zwar auch in früheren geldpolitischen Straffungsperioden zu 

beobachten. Seit September 2022 ist die Zinsweitergabe jedoch noch träger als in der Ver­

gangenheit.

Die relativ schnell gestiegenen Kreditzinssätze und die sich nur langsam anpassenden Einlagenzins­

sätze führten dazu, dass die Banken ihre Bestandsmarge im Kredit- und Einlagengeschäft aus­

weiten konnten. Die für Zinssteigerungsphasen eher ungewöhnliche Margenausweitung im Kredit- 

und Einlagengeschäft der Banken seit 2022 könnte allerdings ein vorübergehendes Phänomen 

sein. Der langsam anziehende Wettbewerb um Einlagen dürfte perspektivisch einen Aufwärtsdruck 

beim Zinssatz für täglich fällige Einlagen zur Folge haben. Wenn der Zinsaufwand dann stärker 

steigt als die Zinserträge der Banken, könnte die Marge rasch wieder sinken.
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Einleitung

Der geldpolitische Kurswechsel, der Anfang 

2022 aufgrund des Anstiegs der Inflation erfor-

derlich wurde, hat sich auch in den Zinssätzen 

für Bankkredite und Einlagen bei Banken in 

Deutschland niedergeschlagen. Wie die Abbil-

dung auf Seite 41 zeigt, hatten die Banken in 

Deutschland während der vorangegangenen 

Negativzinsphase die Zinssätze für neu verge-

bene Kredite sowie für Kundeneinlagen auf im-

mer neue historische Tiefstände gesenkt.1) Von 

diesem niedrigen Niveau aus starteten die Zins-

sätze für neu vergebene Kredite an nichtfinan-

zielle Unternehmen und private Haushalte so-

wie der Zinssatz für Termineinlagen 2022 eine 

steile Aufwärtsbewegung. Bei der Zinssetzung 

für täglich fällige Einlagen hingegen reagierten 

die Banken bisher kaum auf die rasche Folge 

von Leitzinserhöhungen.2)

Die beobachteten Entwicklungen werfen ver-

schiedene Fragen auf: Woran liegt es, dass die 

Bankzinssätze unterschiedlich stark und schnell 

angehoben wurden? War und ist das Zinsset-

zungsverhalten der Banken in Deutschland 

– gemessen an der Stärke der geldpolitischen 

Straffung  – ungewöhnlich oder entspricht es 

den in der Vergangenheit beobachteten Mus-

tern?

Deuten die Ergebnisse darauf hin, dass die 

Transmission der Geldpolitik auf die Kreditzins-

sätze deutlich schwächer oder stärker als erwar-

tet ausgefallen ist, muss dies bei der Einschät-

zung der Wachstums- und Inflationsaussichten 

für Deutschland entsprechend berücksichtigt 

werden.3) Darüber hinaus stellt sich die Frage, 

wie sich die Zinswende auf den Bankensektor 

auswirkt. Die Auswirkungen von Zinserhöhun-

gen auf die Ertragslage von Banken sind ange-

sichts der Turbulenzen im amerikanischen Ban-

kensektor im Frühjahr stärker in den Fokus der 

Öffentlichkeit gerückt.

Um diese Fragen zu beantworten, skizziert die-

ser Aufsatz zunächst, woran sich Banken bei 

ihrer Zinssetzung für Kredite und Einlagen 

orientieren und welche Rolle die Zinssätze am 

Markt dafür spielen. In den beiden folgenden 

Kapiteln wird die Entwicklung der Kredit- und 

Einlagenzinssätze in Deutschland seit dem Ende 

der Negativzinsphase jeweils näher analysiert. 

Mithilfe empirischer Zinsweitergabemodelle 

wird das Zinssetzungsverhalten der Banken seit 

Anfang 2022 daraufhin überprüft, ob es den 

historischen Mustern entspricht oder davon ab-

weicht. Dabei werden auch Unterschiede zur 

Entwicklung im Euroraum insgesamt themati-

siert. Abschließend werden die Folgen der bei 

Krediten und Einlagen unterschiedlichen Zins-

anstiege für die Margen der Banken in Deutsch-

land beleuchtet.

Zinssetzungsverhalten der 
Banken

Banken setzen ihre Zinssätze im Wesentlichen 

unter Berücksichtigung zweier Faktoren: erstens 

der Entwicklung ihrer Finanzierungskosten, die 

eng mit der Entwicklung der Marktzinssätze und 

somit auch der Zinsstrukturkurve am Markt ver-

knüpft ist, und zweitens verschiedener Auf

schläge (bei Krediten) und Abschläge (bei Ein-

lagen) relativ zum Niveau der Marktzinssätze.4)

Die Entwicklung der Finanzierungskosten ist 

meistens die wichtigste Determinante für An-

passungen der Kreditzinssätze und der Ein-

lagenzinssätze. In der Regel orientieren sich 

Banken bei ihrer Zinssetzung an der Entwick-

lung von Marktzinssätzen, die eine vergleich-

bare Fristigkeit wie die Zinsbindung des jewei-

ligen Kredits oder der Kundeneinlage aufwei-

Zinssätze für neu 
vergebene Kre­
dite und Termin­
einlagen im 
Einklang mit der 
geldpolitischen 
Straffung gestie­
gen, Zinssatz 
für täglich 
fällige Einlagen 
reagierte 
dagegen kaum

Entspricht das 
Zinssetzungs­
verhalten seit 
Anfang 2022 
den in der 
Vergangenheit 
beobachteten 
Mustern?

Wie wirkt sich 
die Zinswende 
auf die Ertrags­
lage der Banken 
aus?

Überprüfung 
anhand empi­
rischer Zinswei­
tergabemodelle

Zinssetzung der 
Banken basiert 
auf Entwicklung 
ihrer Finanzie­
rungskosten, 
ergänzt um Auf- 
oder Abschläge

Entwicklung der 
Finanzierungs­
kosten kann gut 
durch Markt­
zinsentwicklung 
abgebildet 
werden

1 Laut MFI-​Zinsstatistik erreichte der aggregierte Zinssatz 
für Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen in Deutschland 
im März 2021 einen historischen Tiefstand, beim Zinssatz 
für Wohnungsbaukredite war dies im Dezember 2020 der 
Fall. Der Zinssatz für Termineinlagen erreichte im Dezember 
2021 sein Minimum, der Zinssatz für täglich fällige Einlagen 
dagegen erst im Mai 2022.
2 Aktueller Datenstand der Bankzinssätze: Ende April 2023.
3 Für einen Überblick über die Transmission der aktuellen 
geldpolitischen Straffung auf den gesamten Euroraum und 
die Bedeutung für die geldpolitische Entscheidungsfindung 
vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).
4 Vgl. den Abschnitt Zinssetzungsverhalten der Banken im 
Niedrigzinsumfeld in: Deutsche Bundesbank (2019), S. 49 ff.
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sen.5) Das bedeutet, dass sich die Zinssätze für 

Kredite und Einlagen je nach Zinsbindungsdauer 

unterschiedlich entwickeln können.

Aufschläge oder Abschläge beeinflussen da-

gegen das Niveau der Bankzinssätze relativ zum 

Niveau der Marktzinssätze. Verglichen mit der 

Dynamik der Marktzinssätze verändern sich 

Auf- und Abschläge zwar eher träge, aber auch 

hier können im Zeitverlauf einzelne Einflussfak-

toren an Bedeutung gewinnen oder verlieren. 

Erstens sind hier verschiedene Kostenkom-

ponenten bei den Banken zu nennen, die nicht 

bereits in den Marktzinssätzen enthalten sind: 

Hierzu zählt die Höhe der tatsächlichen Finan-

zierungskosten der Banken oder –  im Fall der 

Kreditzinssätze  – die Bepreisung des Kredit-

risikos. Zweitens kann die Preissetzungsmacht 

der Banken auf den Märkten für Kredite und 

Einlagen eine Rolle spielen. Dies kann sich auf 

das Gewinnziel der Banken auswirken. Drittens 

können auch regulatorische Vorgaben die Zins-

setzung beeinflussen. Dazu zählt etwa die 

Eigenkapitalanforderung für Kredite.

Zinssätze für Bankkredite

Entwicklung der Kreditzins­
sätze: Vergleich der geld­
politischen Straffungsphasen 
ab 2005 und ab 2022

Die Entwicklung der Marktzinssätze, an denen 

sich die Banken bei ihrer Zinssetzung für neue 

Kredite und Einlagen hauptsächlich orientieren, 

hängt ihrerseits von der geldpolitischen Aus-

richtung ab: Änderungen des geldpolitischen 

Kurses übertragen sich über die Marktzinssätze 

Aufschläge und 
Abschläge 
beeinflussen 
das Niveau der 
Bankzinssätze

Leitzinssätze seit 
Juli 2022 deut­
lich schneller 
angehoben als 
bei der letzten 
geldpolitischen 
Straffungsphase 
ab 2005

Zinssätze für Bankkredite und Einlagen bei Banken in Deutschland*)

* Neugeschäft gemäß MFI-Zinsstatistik. 1 Volumengewichteter Durchschnitt über nichtfinanzielle Unternehmen und private Haushalte. 
2 Zinssatz für die Einlagefazilität.
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geldpolitischer Einlagesatz 2)

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen

Wohnungsbaukredite an private Haushalte

Konsumenten- und sonstige Kredite an private Haushalte

täglich fällige Einlagen1)

Termineinlagen1)

5 Derartige Marktzinssätze sind z. B. der EURIBOR im kür-
zerfristigen Bereich oder eine OIS-Rate oder Renditen von 
Staatsanleihen im längerfristigen Bereich.
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Geldpolitische Straffung und Entwicklung der Marktzinssätze

Die Entwicklung der Marktzinssätze, an der 

sich die Banken bei ihrer Zinssetzung für 

neue Kredite und Einlagen hauptsächlich 

orientieren, hängt ihrerseits von der geld-

politischen Ausrichtung ab. Änderungen des 

geldpolitischen Kurses übertragen sich somit 

über die Marktzinssätze auf die Bankzins-

sätze.

Wegen der zu niedrigen Infl ation richtete 

der EZB- Rat seine Geldpolitik ab 2014 zu-

nehmend expansiv aus.1) In der Folge er-

reichten die Zinssätze am Markt immer wie-

der neue Tiefstände.2) Weil die geldpoli-

tischen Ankaufprogramme 3) auch die län-

gerfristigen Marktzinssätze deutlich senkten, 

verlief die Zinsstrukturkurve fl ach. Im Verlauf 

des Jahres 2021 stieg die Infl ationsrate 

jedoch deutlich an und lag ab Juli erstmals 

wieder über 2 %. Vor diesem Hintergrund 

begann der EZB- Rat im Dezember 2021, 

seine Ankaufprogramme schrittweise zu-

rückzuführen.4) Gleichzeitig wurden die ge-

zielten längerfristigen Refinanzierungs-

geschäfte (GLRG III) eingestellt.5) Der damit 

eingeläutete geldpolitische Kurswechsel 

führte ab Ende 2021 zu einem Anstieg der 

Marktzinssätze, der zunächst die längerfris-

tigen Zinssätze betraf (siehe nebenstehen-

des Schaubild). Dadurch vergrößerte sich 

der Abstand zwischen kurz- und längerfris-

tigen Marktzinssätzen deutlich, die Zins-

strukturkurve wurde also erheblich steiler.

Infolge des anhaltenden Anstiegs der Infl a-

tionsrate begann der EZB- Rat schließlich im 

Juli 2022 mit Leitzinserhöhungen. In bisher 

acht Schritten hob er die Leitzinssätze um 

insgesamt 400 Basispunkte an. Dieser Straf-

fungskurs ist mit Blick auf das Ausmaß der 

Zinserhöhungen und ihre Geschwindigkeit 

1 Vgl.: Europäische Zentralbank (2014).
2 Nach Daten für den Monatsdurchschnitt erreichte der 
Dreimonats- EURIBOR sein Minimum im Dezember 
2021 und die Rendite zehnjähriger deutscher Staats-
anleihen ihr Minimum im August 2019.
3 Expanded Asset Purchase Programme (APP) und Pan-
demic Emergency Purchase Programme (PEPP).
4 Zuerst kündigte der EZB- Rat an, seine Nettoankäufe 
von Vermögenswerten im Rahmen der Ankaufpro-
gramme schrittweise zu verringern, vgl.: Europäische 
Zentralbank (2021). Im Juni 2022 entschied er, dass die 
Nettoankäufe im Rahmen des APP zum 1. Juli 2022 ein-
gestellt werden, vgl.: Europäische Zentralbank (2022a). 
Im Dezember 2022 beschloss er, die Tilgungsbeträge 
der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere ab 
Februar 2023 bei Fälligkeit nicht mehr vollumfänglich 
wieder anzulegen, vgl.: Europäische Zentralbank (2022e). 
Schließlich verkündete er im Juni 2023, die Tilgungsbei-
träge aus dem APP ab Juli 2023 nicht wieder an-
zulegen, vgl.: Europäische Zentralbank (2023d).
5 Im Dezember 2021 wurde das zehnte und letzte Ge-
schäft zugeteilt. Weil die Banken diese Kredite beim 
Eurosystem sukzessive bis Ende 2024 tilgen müssen, 
sinkt die Höhe der ausstehenden Mittel Schritt für 
Schritt. Im Oktober 2022 beschloss der EZB- Rat, die 
Zinskonditionen der dritten Serie der GLRG anzupassen, 
um Konsistenz mit dem allgemeinen geldpolitischen 
Straffungskurs zu gewährleisten, vgl.: Europäische Zen-
tralbank (2022d). Laut diesem Beschluss wurde ab 
23. November 2022 der Zinssatz für alle verbleibenden 
GLRG III- Geschäfte an die ab diesem Datum geltenden 
durchschnittlichen Leitzinssätze der EZB indexiert. 
Außerdem wurden zusätzliche Termine für freiwillige 
vorzeitige Rückzahlungen angeboten.

Ausgewählte Marktzinssätze

1 Zinssatz  für  die  Einlagefazilität.  2 Eigene  Berechnung  von 
Monatsdurchschnitten aus Tageswerten des European Money 
Markets Institute (EMMI). 3 Monatsdurchschnitte.
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auf die Bankzinssätze.6) Verglichen mit der letz-

ten längeren geldpolitischen Zinserhöhungs-

phase von Dezember 2005 bis Juli 2008 wur-

den die Leitzinssätze in der aktuellen Steige-

rungsphase seit Juli 2022 schneller und deut-

licher angehoben (siehe Abbildung auf S. 44). 

Denn nachdem die Inflationsrate bereits ab Juli 

2021 über ihrem Zielwert gelegen hatte, stieg 

sie infolge des Krieges Russlands gegen die 

Ukraine und seiner wirtschaftlichen Folgen 

rasch noch deutlich weiter an, was eine stärkere 

geldpolitische Straffung erforderlich machte. 

Anders als früher starteten die Leitzinssätze 

aber auch von einem beispiellos niedrigen und 

teils sogar negativen Niveau aus. Wegen der 

stark steigenden Marktzinssätze verlief auch der 

Anstieg der Zinssätze für neu vergebene Kredite 

(Neugeschäft) 7) in Deutschland und im Euro-

raum 2022 deutlich steiler als in der früheren 

Straffungsphase. Wie ein Vergleich mit den 

Jahren vor der Finanzkrise zeigt (siehe Abbil-

dung auf S. 41), haben die Zinssätze trotz des 

steilen Anstiegs bislang nach wie vor nicht das 

damalige Niveau erreicht.8)

In Erwartung der kommenden geldpolitischen 

Straffung und infolge der schrittweisen Rück-

führung der Ankaufprogramme9) begannen die 

Kreditzinssätze 
2022 ebenfalls 
deutlich 
gestiegen

beispiellos für das Eurosystem.6) Weil der 

Markt schon zuvor Leitzinserhöhungen für 

die nahe Zukunft erwartet hatte, hatten die 

kurzfristigen Zinssätze bereits im zweiten 

Quartal 2022 signifi kant zu steigen begon-

nen. Dadurch verfl achte sich die Zinsstruk-

turkurve wieder. Seit Beginn der Leitzins-

erhöhungen setzte sich der Anstieg der 

kurzfristigen Marktzinssätze bis zum aktuel-

len Zeitpunkt nahezu kontinuierlich fort. Die 

langfristigen Marktzinssätze blieben dage-

gen seit dem vierten Quartal 2022 aufgrund 

der eingetrübten Konjunkturerwartungen 

weitgehend konstant. Infolgedessen fl achte 

die Zinsstrukturkurve weiter ab und wurde 

im ersten Quartal 2023 invers, das heißt, die 

kurzfristigen Zinssätze überstiegen die län-

gerfristigen.

6 Am 21. Juli 2022 beschloss der EZB- Rat infolge der 
aktualisierten Beurteilung der Infl ationsrisiken, die Leit-
zinssätze um 50 Basispunkte anzuheben, vgl.: Euro-
päische Zentralbank (2022b). Am 8.  September und 
27. Oktober 2022 beschloss er weitere Anhebungen 
der Leitzinssätze um jeweils 75 Basispunkte, am 
15.  Dezember 2022, am 2.  Februar 2023 und am 
16. März 2023 um jeweils 50 Basispunkte und schließ-
lich am 4. Mai 2023 und am 15. Juni 2023 um jeweils 
25 Basispunkte, vgl.: Europäische Zentralbank (2022c, 
2022d, 2022e, 2023a, 2023b, 2023c, 2023d). Am 
8. September 2022 entschied der EZB-Rat, das zwei-
stufi ge Verzinsungssystem auszusetzen, vgl.: Euro-
päische Zentralbank (2022c).

6 Vgl. die Erläuterungen zur geldpolitischen Straffung und 
zur Entwicklung der Marktzinssätze auf S. 42 f.
7 Datenbasis ist die MFI-Zinsstatistik. Die Bundesbank er-
hebt bei einer repräsentativen Stichprobe von Kreditinstitu-
ten in Deutschland monatlich Daten zu Krediten und Ein-
lagen im Neugeschäft. Diese Daten betreffen sowohl Zins-
sätze als auch Volumina; sie sind insbesondere untergliedert 
nach anfänglichen Zinsbindungsfristen und Kreditbeträgen. 
Die Angaben der Banken werden hochgerechnet und zu 
aggregierten und teilaggregierten Gesamtergebnissen für 
die einzelnen Kredit- und Einlagenkategorien für Deutsch-
land zusammengefasst und der Öffentlichkeit zur Ver-
fügung gestellt.
8 Eine Ausnahme bilden die Konsumenten- und sonstigen 
Kredite an private Haushalte. Diese sollen in diesem Aufsatz 
jedoch wegen ihrer vergleichsweise geringen Bedeutung für 
die Banken nicht näher thematisiert werden. Der Anteil der 
Konsumenten- und sonstigen Kredite an private Haushalte 
macht im langjährigen Durchschnitt nur rund 15 % des 
Buchkreditbestandes der Banken in Deutschland aus.
9 Expanded Asset Purchase Programme (APP), vgl. die Er-
läuterungen zur geldpolitischen Straffung und zur Ent-
wicklung der Marktzinssätze auf S. 42 f.
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Marktzinssätze schon vor dem ersten geldpoli-

tischen Zinsschritt im Juli 2022 zu steigen, und 

in Reaktion darauf stiegen auch die Zinssätze 

für neu vergebene Kredite bereits früh im zwei-

ten Quartal 2022. Dabei fiel der Anstieg der 

Kreditzinssätze ab April 2022 in Deutschland bei 

Ausleihungen an Unternehmen nur geringfügig 

stärker aus als im Euroraum als Ganzem. Die 

Zinssätze für Wohnungsbaukredite an private 

Haushalte erhöhten die Banken in Deutschland 

hingegen in erheblich größerem Ausmaß als die 

Banken im Euroraum insgesamt.10) Zu dieser 

unterschiedlichen Entwicklung hat beigetragen, 

dass die üblichen Zinsbindungsfristen bei Woh-

nungsbaukrediten in Deutschland deutlich län-

ger sind als im Euroraum insgesamt.

Bedeutung der verschiedenen 
Zinsbindungsfristen

Private Wohnungsbaukredite werden zwar so-

wohl in Deutschland als auch im Euroraum als 

Ganzem überwiegend mit langen Zinsbindungs-

fristen vergeben. Wie eine Analyse des Kredit-

bestandes der Banken zeigt (siehe Abbildung 

auf S. 45), ist der Anteil von Krediten an private 

Haushalte mit kurzer Zinsbindung im Euroraum 

aber deutlich höher als in Deutschland.11) Wäh-

rend in Deutschland und Frankreich bei Woh-

nungsbaukrediten durchaus sehr lange Zinsbin-

Wohnungsbau­
kredite an pri­
vate Haushalte 
in Deutschland 
überwiegend 
mit langer 
Zinsbindung 
vergeben

Vergleich der geldpolitischen 

Straffungsphasen ab 2005 und ab 2022*)

* Neugeschäft  gemäß MFI-Zinsstatistik.  Monat  0  ist  der  Mo-
natswert vor der ersten Anhebung des geldpolitischen Einlage-
satzes (Zinssatz für die Einlagefazilität), jeweils normiert auf den 
Wert 0. Die Anhebungen des geldpolitischen Einlagesatzes be-
gannen im Dezember 2005 und im Juli 2022.
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2005

2022

Monate

2005
2022

2005
2022

EuroraumDeutschland

10 Vergleicht man die Euro-​Länder untereinander, so fiel 
der Anstieg des Zinssatzes für Wohnungsbaukredite in 
Deutschland am stärksten aus. Ein früher und relativ starker 
Anstieg war allerdings auch in anderen Ländern des Euro-
raums zu beobachten, in denen wie in Deutschland lange 
Zinsbindungsfristen üblich sind. Eine Ausnahme bildet 
Frankreich, denn dort ist der Anstieg des Zinssatzes für 
Wohnungsbaukredite staatlich durch einen Höchstsatz 
(taux d‘usure) reglementiert, der in regelmäßigen zeitlichen 
Abständen angepasst wird. Vgl.: Banque de France (2023a).
11 Informationen zu Häufigkeiten verschiedener Zinsbin-
dungsfristen sind nur für Neugeschäftsvolumina verfügbar, 
die in der MFI-​Zinsstatistik erhoben werden, nicht jedoch 
für den Kreditbestand. In der monatlichen Bilanzstatistik ist 
für den Kreditbestand aber zumindest der Anteil der Kre-
dite, die variabel verzinst werden oder eine anfängliche 
Zinsbindungsfrist von bis zu einem Jahr aufweisen, getrennt 
nach Unternehmen und privaten Haushalten verfügbar. 
Diese Angaben für den Kreditbestand sind aussagekräftiger 
als entsprechende Angaben für die Neugeschäftsvolumina. 
Denn bei diesen erhalten kurze Zinsbindungsfristen ein sehr 
hohes Gewicht, weil solche Kredite häufiger überrollt und 
dann erneut im Neugeschäft erfasst werden.
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dungsfristen üblich sind, werden in anderen 

Ländern, wie etwa Spanien und Italien, Kredite 

meist mit variabler Verzinsung vergeben. Da-

durch ist die über alle Länder im Euroraum 

gewichtete durchschnittliche Zinsbindungsfrist 

bei Wohnungsbaukrediten deutlich geringer als 

in Deutschland. Bei der Bepreisung dieser Kre-

dite orientieren sich die Banken in Deutschland 

demnach meist an längerfristigeren Marktzins-

sätzen als im Durchschnitt des Euroraums. Weil 

diese Marktzinssätze 2022 infolge der schritt-

weisen Rückführung der geldpolitischen An-

kaufprogramme früher und stärker anstiegen 

als die kürzerfristigen, zogen die Kreditzinssätze 

in Deutschland ebenfalls schneller und deut-

licher an als im Euroraum insgesamt.

Bei Bankkrediten an nichtfinanzielle Unterneh-

men sind sowohl in Deutschland als auch im 

Euroraum insgesamt variable Zinsvereinbarun-

gen sowie kurze Zinsbindungsfristen üblich 

(siehe Abbildung oben rechts). Aber auch in 

diesem Kreditsegment übertrifft die durchschnitt-

liche Zinsbindungsfrist in Deutschland diejenige 

im Euroraum als Ganzem. Wenn die langfris-

tigen Marktzinssätze stärker steigen als die 

kurzfristigen, steigen folglich auch die aggre

gierten Kreditzinssätze in Deutschland stärker 

als im Euroraum insgesamt. Bei Wohnungsbau-

krediten ist dieser Effekt größer als bei Unter-

nehmenskrediten.12)

Übertragung von Änderungen 
der Marktzinssätze auf Kredit­
zinssätze

Wie bereits erwähnt, geben Banken üblicher-

weise Veränderungen ihrer eigenen Finanzie-

rungskosten an ihre Kreditkunden weiter. In 

einem normalen Marktumfeld kann die Ent-

wicklung der Finanzierungskosten der Banken 

gut durch die Dynamik der Marktzinssätze ab-

gebildet werden. Die in den Erläuterungen auf 

Seite 49 ff. vorgestellten empirischen Modelle 

zur Zinsweitergabe durch Banken machen sich 

diesen Zusammenhang zunutze: Hierbei wird 

untersucht, wie schnell und zu welchem Anteil 

Veränderungen von Referenzzinssätzen in Form 

von Kreditzinsänderungen an die Bankkunden 

weitergegeben werden. Dabei dient bei Kredit-

zinssätzen im Neugeschäft ein Marktzinssatz als 

Referenzzinssatz, der eine ähnliche Zinsbin-

dungsfrist aufweist wie der jeweilige Kreditzins-

satz.13)

Mithilfe der Zinsweitergabemodelle lässt sich 

zum einen feststellen, wie schnell die Banken in 

der Vergangenheit auf Änderungen der Markt-

zinssätze reagiert haben. Dabei zeigt sich, dass 

die Zinssätze für Unternehmens- und Woh-

nungsbaukredite in Deutschland wie im Euro-

raum Änderungen des jeweiligen Referenzzins-

satzes in nahezu vollständigem Umfang nach-

vollziehen. Bei Unternehmenskrediten wird der 

Großteil der Änderung der Referenzzinssätze 

üblicherweise bereits innerhalb der ersten Mo-

nate weitergegeben, während die Weitergabe 

bei Wohnungsbaukrediten länger dauert.

Zum anderen können diese Modelle dazu ge-

nutzt werden, zu überprüfen, ob die Zinsweiter-

gabe in einem bestimmten Zeitraum den his-

Kredite an 
nichtfinanzielle 
Unternehmen 
meist mit kürze­
rer Zinsbindung 
vergeben

Empirische 
Analyse zur 
Zinsweitergabe 
untersucht, wie 
schnell und zu 
welchem Anteil 
Marktzinsände­
rungen an Bank­
zinssätze über­
tragen werden

Nahezu vollstän­
dige Übertra­
gung von Markt­
zinsänderungen 
an Kreditzins­
sätze; Weiter­
gabe erfolgt bei 
Unternehmens­
krediten aber 
schneller als bei 
Wohnungsbau­
krediten

Anteil des Kreditbestandes mit 

kurzer Zinsbindung*)

* Gemäß monatlicher Bilanzstatistik. Anteil des Kreditbestandes 
(Volumen) mit einer Ursprungslaufzeit bis ein Jahr sowie mit ei-
ner Ursprungslaufzeit über ein Jahr und einer Zinsanpassung in-
nerhalb der nächsten zwölf Monate.
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12 Vgl. die Erläuterungen zur Entwicklung der Zinsdifferenz 
zwischen Krediten mit langen und kurzen Zinsbindungsfris-
ten auf S. 46 f.
13 Vgl. die Erläuterungen zur Zinsweitergabe bei Bankkre-
diten und Kundeneinlagen auf S. 49 ff. sowie: Deutsche 
Bundesbank (2019), Erläuterungen auf S. 58 ff.
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Entwicklung der Zinsdifferenz zwischen Krediten mit langen 
und kurzen Zinsbindungsfristen

Im Rahmen der MFI- Zinsstatistik werden so-

wohl über alle Zinsbindungsfristen ag-

gregierte Kreditzinssätze bereitgestellt als 

auch nach verschiedenen Zinsbindungsfris-

ten disaggregierte Daten. Die Entwicklun-

gen der Kreditzinssätze mit kürzerer und 

längerer Zinsbindung können sich im zeit-

lichen Verlauf voneinander unterscheiden. 

Da sich die Kreditzinsentwicklung üblicher-

weise an der Marktzinsentwicklung orientiert, 

hängt die Zinsdifferenz zwischen Krediten 

mit langer (über zehn Jahre) und solchen mit 

kurzer Zinsbindungsfrist (bis ein Jahr) von 

der Steigung der Zinsstrukturkurve ab. Die 

durch die geldpolitischen Maßnahmen her-

vorgerufenen Änderungen der Steigung der 

Zinsstrukturkurve spiegeln sich folglich im 

Wesentlichen auch in der Entwicklung der 

Zinsdifferenzen bei Unternehmens- und 

Wohnungsbaukrediten wider. Kredite mit 

längerer Zinsbindung können sich theo-

retisch auch in anderen Dimensionen als der 

Zinsbindung systematisch von solchen mit 

kürzerer Zinsbindung unterscheiden. Aus-

wertungen mit Krediteinzeldaten für Unter-

nehmenskredite zeigen jedoch, dass eine 

längere Zinsbindung tatsächlich dann 

höhere Kreditzinssätze bedingt, wenn die 

Zinsstrukturkurve sehr steil verläuft.1)

Die Zinsdifferenz ist zwar in Deutschland 

und dem Euroraum unterschiedlich groß 

(siehe Schaubild auf S. 47), die Entwicklung 

verlief aber zumeist ähnlich. Als sich wäh-

rend der Negativzinsphase die Zinsstruktur-

kurve am Markt als Ergebnis der geldpoli-

tischen Sondermaßnahmen abflachte, 

schrumpften auch die Zinsdifferenzen für 

Bankkredite unterschiedlicher Zinsbindungs-

dauer. In Deutschland wurden sie bei Unter-

nehmens- und Wohnungsbaukrediten zeit-

weise sogar negativ.2) Der historisch niedrige 

Zinssatz für Wohnungsbaukredite mit einer 

Zinsbindung von über zehn Jahren in Deutsch-

land dürfte ein wesentlicher Grund dafür 

gewesen sein, dass diese Kredite in den ver-

gangenen Jahren so stark nachgefragt wur-

den und einen immer größeren Anteil am 

Neugeschäftsvolumen einnahmen.3)

Ab Anfang 2022 hoben die Banken die Zins-

sätze für Unternehmens- und Wohnungs-

baukredite mit mittleren und längeren Zins-

bindungsfristen im Einklang mit der steiler 

werdenden Zinsstrukturkurve am Markt wie-

der stärker an als für Ausleihungen mit kur-

zen Zinsbindungsfristen. Die Zinsdifferenzen 

wurden positiv und waren insbesondere im 

zweiten und dritten Quartal 2022 hoch. 

Auch Analysen mit Einzeldaten für Kredite 

an Unternehmen zeigen, dass die Dauer der 

Zinsbindung gerade in diesen beiden Quar-

talen eine stark erhöhende Wirkung auf die 

Kreditzinssätze hatte.4) Der Anstieg der Zins-

differenz fi el bei Wohnungsbaukrediten in 

Deutschland erheblich stärker aus als in den 

übrigen großen Ländern des Euroraums und 

im Euroraum insgesamt. Im Frühjahr 2022 

wurden in Deutschland gerade die beson-

ders häufi g vergebenen Wohnungsbaukre-

1 Vgl. die Erläuterungen zum Einfl uss kreditnehmer- 
und kreditseitiger Faktoren auf den Zinssatz von Bank-
krediten an nichtfi nanzielle Unternehmen auf S. 53 f.
2 So waren in Deutschland 2020 und 2021 Wohnungs-
baukredite mit einer Zinsbindung von über zehn Jahren 
im Neugeschäft mehr als 50 Basispunkte günstiger als 
Kredite mit einer kurzen Zinsbindung. Auch Wohnungs-
baukredite mit mittelfristiger Zinsbindung zwischen ein 
und zehn Jahren waren zu dieser Zeit günstiger als sol-
che mit kurzfristiger oder ohne Zinsbindung.
3 Auch innerhalb der statistisch ausgewiesenen Fristen-
bänder, insbesondere in dem längsten über zehn Jahre, 
hat sich vermutlich die durchschnittliche Zinsbindungs-
frist während der Negativzinsphase deutlich erhöht. 
Banken dürften auch in größerem Umfang Kredite mit 
einer Zinsbindung von über 20 Jahren vergeben haben.
4 Vgl. die Erläuterungen zum Einfl uss kreditnehmer- 
und kreditseitiger Faktoren auf den Zinssatz von Bank-
krediten an nichtfi nanzielle Unternehmen auf S. 53 f.
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dite mit langer Zinsbindung im Vergleich zu 

kurzen Zinsbindungen innerhalb weniger 

Monate bedeutend teurer. Daraufhin wur-

den wieder relativ mehr Kredite mit kurzer 

Zinsbindung nachgefragt.

Als die Zinsstrukturkurve der Marktzinssätze 

sich in der zweiten Jahreshälfte 2022 wieder 

abfl achte und Anfang 2023 invertierte, 

übertrug sich dies in Deutschland und im 

Euroraum wieder in sehr ähnlicher Weise 

auf die Zinsdifferenzen: Sowohl bei Unter-

nehmens- als auch bei Wohnungsbaukre-

diten fi elen sie steil ab und wurden negativ.

Zinsdifferenz und Volumenverhältnis von 

Krediten mit langer und kurzer 

Zinsbindung*)

* Neugeschäft  gemäß  MFI-Zinsstatistik.  Kredite  mit  Zinsbin-
dung über zehn Jahre bzw. bis ein Jahr.
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torischen Mustern entspricht oder davon ab-

weicht. Ist Letzteres der Fall, so deutet dies da-

rauf hin, dass die Banken bei der Zinssetzung 

neben der Orientierung an der Marktzinsent-

wicklung zumindest zeitweise weiteren Fak-

toren ein anderes Gewicht gegeben haben. Die 

Modelle helfen somit bei der Beantwortung der 

eingangs gestellten Fragen: Ist das Zinsset-

zungsverhalten der Banken seit Beginn der 

geldpolitischen Straffung verglichen mit den 

historischen Zusammenhängen außergewöhn-

lich? Woran liegt es, wenn Bankzinssätze unter-

schiedlich stark und schnell angehoben wur-

den?

Wie in den Erläuterungen auf Seite 49 ff. darge-

legt, werden die Zinsweitergabemodelle für den 

Zeitraum von Anfang 2003 bis Ende 2021 ge-

schätzt. Im Anschluss wird die tatsächliche Zins-

setzung im Zeitraum der geldpolitischen Straf-

fung von Anfang 2022 bis zum letzten verfüg-

baren Datenpunkt April 2023 mit der Zinsent-

wicklung verglichen, die sich auf Basis der 

tatsächlichen Entwicklung der Referenzzins-

sätze14) und des geschätzten Modellzusammen-

hangs ergeben hätte. Es zeigt sich, dass 2022 

die Zinsweitergabe beim Zinssatz für Unterneh-

menskredite in Deutschland zunächst wie er-

wartet erfolgte (siehe nebenstehende Abbil-

dung). Zwischen August und November 2022 

lag der tatsächliche Kreditzinssatz jedoch statis-

tisch signifikant knapp unter demjenigen Zins-

satz, der aufgrund historischer Muster bei der 

Zinsweitergabe zu erwarten gewesen wäre. 

Eine separate Betrachtung zeigt, dass diese Ab-

weichung auf das Zinssetzungsverhalten der 

Banken bei kleinvolumigen Unternehmenskre-

diten zurückzuführen war: Bei ihnen lag der tat-

sächliche Zinssatz zwischen Mai und November 

2022 zum Teil deutlich unter dem auf Basis des 

Modells berechneten. Für großvolumige Unter-

nehmenskredite galt dies nicht. Im Euroraum 

erfolgte die Zinsweitergabe seit Anfang 2022 

beim Unternehmenskreditzinssatz im Wesent-

lichen entsprechend den historischen Zusam-

menhängen.

Was könnten die Gründe für das außergewöhn-

liche Zinssetzungsverhalten der Banken in 

Deutschland bei kleinvolumigen Unterneh-

menskrediten im Sommerhalbjahr 2022 sein? 

Eine Einzeldatenanalyse für den Zeitraum vom 

vierten Quartal 2021 bis zum ersten Quartal 

2023 kann Erkenntnisse dazu liefern, welche 

Art von Krediten vergleichsweise zinsgünstig 

vergeben wurden:15) Zinssenkend wirkte es sich 

tendenziell aus, wenn ein Kredit eine kurze Zins-

bindung aufwies. Dies galt besonders im zwei-

ten und dritten Quartal 2022, als der Zinssatz 

für lange Zinsbindungsfristen entsprechend der 

Entwicklung der Marktzinssätze deutlich stärker 

angehoben wurde als für Kredite mit kurzer 

Zinsbindungsfrist. Dadurch wurden auch Volu-

menverschiebungen zugunsten von Krediten 

mit kurzer Zinsbindungsfrist ausgelöst (siehe 

Empirische 
Modelle können 
helfen, ein­
zuschätzen, ob 
aktuelle Zins­
weitergabe his­
torischen Mus­
tern entspricht

Zinsweitergabe 
bei kleinvolumi­
gen Unterneh­
menskrediten im 
Sommer 2022 
schwächer 
als auf Basis 
des Modells 
erwartet

Unternehmens­
kredite mit kur­
zer Zinsbindung 
und zur Finan­
zierung von 
Betriebsmitteln 
mit besonders 
geringem Zins­
satz vergeben

Vergleich tatsächlicher Kreditzinssatz 

und Kreditzinssatz auf Basis des 

Zinsweitergabemodells*)

* Out-of-Sample-Prognosen.  Für  Details  zu  den  Zinsweiterga-
bemodellen  siehe  Erläuterungen  auf  S. 49 ff.,  Schätzzeitraum 
Januar 2003 bis Dezember 2021.
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14 Bei dem Modell für den Zinssatz für Unternehmenskre-
dite im Euroraum enthält das Modell zusätzlich ein Risiko-
maß, vgl. die Ausführungen auf S. 49 ff.
15 Vgl. die Erläuterungen zum Einfluss kreditnehmer- und 
kreditseitiger Faktoren auf den Zinssatz von Bankkrediten an 
nichtfinanzielle Unternehmen auf S. 53 f.
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Zinsweitergabe bei Bankkrediten und Kundeneinlagen

Bei der Zinsweitergabe geht es um die 

Frage, in welchem Ausmaß Banken Ände-

rungen der geldpolitischen Ausrichtung 

durch entsprechende Anpassungen der Kre-

dit- und Einlagenzinssätze an die Bankkun-

den weitergeben. Da sich Änderungen des 

geldpolitischen Kurses in der Regel sofort 

und vollständig auf die Zinssätze am Geld- 

und Kapitalmarkt übertragen, konzentriert 

sich die Analyse der Zinsweitergabe im en-

geren Sinne auf die Übertragung von Ent-

wicklungen an diesen Märkten auf die Bank-

zinssätze.

Die Entwicklung der Zinssätze für Kredite 

und Einlagen orientiert sich üblicherweise 

an Marktzinssätzen mit ähnlicher Zinsbin-

dungsfrist. Ein Teil der Anpassung fi ndet un-

mittelbar statt, ein weiterer Teil mit zeitlicher 

Verzögerung. Empirisch lässt sich die Zins-

weitergabe gut mithilfe sogenannter Fehler-

korrekturmodelle (Error- correction models, 

ECM) untersuchen.1) In diesen Modellen 

dient jeweils ein Marktzinssatz als Referenz-

größe für den entsprechenden Kredit- bezie-

hungsweise Einlagenzinssatz im Neugeschäft. 

ECMs bilden zum einen den langfristigen 

Zusammenhang zwischen einem Bankzins-

satz und einem Referenzzinssatz ab. Voraus-

setzung dafür ist eine langfristige Gleichge-

wichtsbeziehung (Kointegration) zwi schen 

den beiden Zinssätzen. Zum anderen enthal-

ten solche Modelle die Kurzfristdynamik des 

Zusammenhangs der betrachteten Zins-

sätze. Der Koeffi  zient für die sofortige Zins-

weitergabe bildet hierbei ab, in welchem 

Ausmaß Änderungen des Referenzzinssatzes 

zeitgleich an den jeweiligen Kredit- oder 

Einlagenzinssatz weitergegeben werden.

Die Tabelle auf Seite 50 gibt einen Überblick 

über die Spezifi kationen und die Ergebnisse 

der in der Bundesbank verwendeten Zins-

weitergabemodelle für Unternehmenskre-

dite sowie für Wohnungsbaukredite an pri-

vate Haushalte. Die Modelle werden für den 

Zeitraum von Anfang 2003 bis Ende 2021 

mit monatlichen Daten jeweils für Deutsch-

land und den Euroraum geschätzt. Mit die-

sen empirischen Modellen kann überprüft 

werden, ob die Zinsweitergabe während der 

geldpolitischen Straffung ab Anfang 2022 

den historischen Mustern entspricht oder 

statistisch signifi kant davon abweicht. Dafür 

wird die tatsächliche Zinssetzung von An-

fang 2022 bis zum letzten verfügbaren Da-

tenpunkt April 2023 mit der Zinsentwick-

lung verglichen, die sich auf Basis der Ent-

wicklung der Referenzzinssätze, gegebenen-

falls auch der Entwicklung des Risikomaßes 

sowie der geschätzten Modellzusammen-

hänge ergeben hätte (vgl. die Ausführungen 

auf S. 48 ff.).2)

Für den Zinssatz für Kredite an nichtfi nan-

zielle Unternehmen in Deutschland lässt sich 

eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung 

(Kointegration) mit einem Geldmarktsatz 

fi nden. Für den Euroraum besteht nur dann 

eine langfristige Gleichgewichtsbeziehung 

zwischen den Variablen, wenn das Modell 

um eine Renditedifferenz als Risikomaß 3) er-

gänzt wird. Für die Modellierung der Zins-

weitergabe bei privaten Wohnungsbaukre-

1 Vgl., auch zu technischen Details: Deutsche Bundes-
bank (2019), S. 58 ff.
2 Auf Basis der bis Ende 2021 geschätzten Modelle 
werden Out- of- Sample- Prognosen für den zurücklie-
genden Zeitraum von Anfang 2022 bis April 2023 
durchgeführt.
3 Insbesondere in Krisenzeiten wie der Staatsschulden-
krise beeinfl ussen bestimmte Risiken die Zinsweiter-
gabe. Diese können durch einen Spread abgebildet 
werden. Als allgemeines Risikomaß wird hier eine Staa-
tenrisikoprämie, d. h. die Differenz zwischen der Ren-
dite einer zehnjährigen Staatsanleihe und einem risiko-
losen Zins (OIS- Rate) gleicher Fristigkeit, gewählt. Vgl.: 
Deutsche Bundesbank (2019) sowie die Ausführungen 
auf S. 58 ff.
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dite mit langer Zinsbindung im Vergleich zu 

kurzen Zinsbindungen innerhalb weniger 

Monate bedeutend teurer. Daraufhin wur-

den wieder relativ mehr Kredite mit kurzer 

Zinsbindung nachgefragt.

Als die Zinsstrukturkurve der Marktzinssätze 

sich in der zweiten Jahreshälfte 2022 wieder 

abfl achte und Anfang 2023 invertierte, 

übertrug sich dies in Deutschland und im 

Euroraum wieder in sehr ähnlicher Weise 

auf die Zinsdifferenzen: Sowohl bei Unter-

nehmens- als auch bei Wohnungsbaukre-

diten fi elen sie steil ab und wurden negativ.

Zinsdifferenz und Volumenverhältnis von 

Krediten mit langer und kurzer 

Zinsbindung*)

* Neugeschäft  gemäß  MFI-Zinsstatistik.  Kredite  mit  Zinsbin-
dung über zehn Jahre bzw. bis ein Jahr.
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diten in Deutschland muss ein Referenzzins-

satz mit längerer Frist gewählt werden: Hie-

rin kommen die in Deutschland üblichen 

langen Zinsbindungsfristen in diesem Kredit-

segment zum Ausdruck. Die Zinsbindungs-

fristen in den Ländern des Euroraums sind 

dagegen durchaus heterogen und im Ag-

gregat kürzer als in Deutschland. Eine Lang-

fristbeziehung wird daher mit einem Geld-

marktsatz gefunden.

Die langfristigen Weitergabekoeffi  zienten 

für den jeweiligen Referenzzinssatz liegen in 

allen Modellen zwischen 0,8 und 0,9 (vgl. 

oben stehende Tabelle). Die Zinsweitergabe 

erfolgt demnach langfristig nahezu vollstän-

dig. Die sofortige Weitergabe von Änderun-

gen des Referenzzinssatzes im selben Monat 

ist bei Unternehmenskrediten mit rund 70 % 

deutlich höher als bei Wohnungsbaukre-

diten, bei denen der Wert nur bei rund 10 % 

liegt. Bei Unternehmenskrediten wird somit 

der Großteil der Entwicklung der Referenz-

zinssätze bereits innerhalb der ersten Mo-

nate weitergegeben, während die Weiter-

gabe bei Wohnungsbaukrediten länger an-

dauert.

Auch die von den Banken gezahlte Ver-

gütung für Kundeneinlagen kann sich an der 

Entwicklung eines Marktzinssatzes orientie-

ren. Deshalb bestehen unter Umständen 

auch langfristige Gleichgewichtsbeziehun-

gen zwischen Einlagen- und Referenzzins-

sätzen. Bankeinlagen nichtfi nanzieller Unter-

nehmen und privater Haushalte sind entwe-

der täglich fällig oder weisen eine längere 

Laufzeit (Termineinlagen) oder Kündigungs-

frist (Spareinlagen) auf. Entsprechend sind in 

den empirischen Zinsweitergabemodellen 

kurz- oder längerfristige Geldmarktsätze die 

passenden Referenzzinssätze.

Die Tabelle auf Seite 51 gibt einen Überblick 

über die Ergebnisse der Zinsweitergabe-

modelle für tägliche fällige Einlagen, Spar-

einlagen und Termineinlagen. Beim Zinssatz 

für täglich fällige Einlagen (aggregiert über 

nichtfi nanzielle Unternehmen und private 

Haushalte) ist die sofortige Weitergabe von 

Änderungen des Referenzzinssatzes im sel-

ben Monat in Deutschland wie im Euroraum 

mit rund 10 % sehr begrenzt. Bemerkens-

wert ist, dass bei täglich fälligen Einlagen 

von Unternehmen der Zinssatz tendenziell 

Zinsweitergabe im Kreditgeschäft (Schätzzeitraum 2003 bis 2021) O)

Aggregierter  
Zinssatz …

Referenzzins-
satz

Risiko-
maß

Sofortige 
Zinsweitergabe Anpas-

sungs -
geschwin-
dig keit

Langfris-
tige 
Kon-
stante

Langfristige 
Zinsweitergabe 

Kointe-
gration 
gemäß 
Bounds-
Test

Referenz-
zinssatz

Risiko-
maß

Referenz-
zinssatz

Risiko-
maß

... für Kredite an  
nichtfi nanzielle  
Unternehmen in

Deutschland Zwölfmonats- 
EURIBOR – 0,68*** – – 0,17*** 1,55*** 0,82*** – Ja***

Euroraum Dreimonats- 
EURIBOR

Zehn-
jahres- 
Spread 0,70*** – 0,07* – 0,14*** 1,58*** 0,84*** 0,46*** Ja***

... für Wohnungs-
baukredite an pri-
vate Haushalte in

Deutschland Zehnjahres- OIS – 0,09*** – – 0,10*** 1,33*** 0,89*** – Ja**

Euroraum Zwölfmonats- 
EURIBOR – 0,13*** – – 0,03*** 1,65*** 0,86*** – Ja***

O *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1 kennzeichnen die jeweiligen Signifi kanzniveaus.
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schneller reagiert als bei Einlagen privater 

Haushalte.4) Die langfristige Zinsweitergabe 

ist bei täglich fälligen Einlagen für beide Ein-

legergruppen mit rund 50 % in Deutschland 

nur mäßig und nicht vollständig. Ähnliches 

gilt für die Zinsweitergabe bei Spareinlagen. 

An den Zinssatz für Termineinlagen werden 

Veränderungen des Referenzzinssatzes da-

gegen schneller weitergegeben. Langfristig 

erfolgt die Zinsweitergabe bei Terminein-

lagen in Deutschland mit gut 80 % nahezu 

vollständig. Für den Euroraum besteht we-

der im Modell für täglich fällige Einlagen 

noch im Modell für Termineinlagen eine 

Kointegrationsbeziehung mit einem Markt-

zinssatz. Deshalb kann lediglich der Koeffi  -

zient für die sofortige Zinsweitergabe inter-

pretiert werden.

Auch für die Einlagen wurde untersucht, in-

wieweit sich die tatsächliche Zinssetzung 

seit Anfang 2022 von der Entwicklung 

unterscheidet, die sich auf Basis der tatsäch-

lichen Entwicklung der Referenzzinssätze 

und der geschätzten Modellzusammen-

hänge ergeben hätte (siehe die Ausführun-

gen auf S. 56 f.).

4 Bei den täglich fälligen Einlagen von Unternehmen 
beträgt der Koeffi  zient für die sofortige Weitergabe 
0,36 (Deutschland) bzw. 0,21 (Euroraum), während er 
bei täglich fälligen Einlagen privater Haushalte nur 0,05 
bzw. 0,06 beträgt.

Zinsweitergabe im Einlagengeschäft (Schätzzeitraum 2003 bis 2021) O)

Aggregierter Zinssatz …
Referenz-
zinssatz

Sofortige 
Zinsweiter-
gabe 
Referenz-
zinssatz

Anpas-
sungs-
geschwin-
digkeit

Langfristige 
Konstante

Langfristige 
Zinsweiter-
gabe Refe-
renzzinssatz

Kointegra-
tion gemäß 
Bounds-Test

… für täglich fällige Einlagen  
privater Haushalte und nicht-
fi nanzieller Unternehmen in

Deutschland EONIA/ €STR1) 0,13*** – 0,05*** 0,19*** 0,50*** Ja***

Euroraum EONIA/ €STR1) 0,10*** – – – Nein

… für Spareinlagen privater 
Haushalte  und nichtfi nanzieller 
Unternehmen in

Deutschland Dreimonats- 
EURIBOR 0,08*** – 0,02*** 0,32*** 0,65*** Ja***

Euroraum Dreimonats- 
EURIBOR 0,03 – 0,03*** 0,58*** 0,60*** Ja*

… für Termineinlagen privater 
Haushalte und nichtfi nanzieller 
Unternehmen in

Deutschland Dreimonats- 
EURIBOR 0,63*** – 0,15*** 0,26*** 0,81*** Ja**

Euroraum Dreimonats- 
EURIBOR 0,52*** – – – Nein

O *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1 kennzeichnen die jeweiligen Signifi kanzniveaus. 1 Bei der Modellschätzung wurde bis zur 
Umstellung auf die Euro Short-Term Rate (€STR) im Jahr 2019 der EONIA verwendet und danach die €STR plus dem von der 
EZB berechneten Spread zwischen EONIA und €STR von 8,5 Basispunkten.
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Abbildung auf S. 47). Daneben wurden Kredite 

mit geringerem Ausfallrisiko tendenziell zu 

einem niedrigeren Zinssatz angeboten als sol-

che mit höherem Ausfallrisiko. Unter Umstän-

den wurden bestimmte stärker risikobehaftete 

Kreditinteressenten auch gar nicht mehr be-

dient. Ein Hinweis darauf kann die laut den Er-

gebnissen der Umfrage zum Kreditgeschäft 

(Bank Lending Survey, BLS) 2022 mehrfach ge-

stiegene Ablehnungsquote bei Unternehmens-

krediten sein.16) Schließlich wurden Kredite, die 

zur Finanzierung von Betriebsmitteln genutzt 

werden sollen, zu einem geringeren Zinssatz 

vergeben als Kredite mit anderem Nutzungs-

zweck. Gerade solche Kredite wurden aber laut 

den im BLS befragten Banken 2022 besonders 

stark nachgefragt, unter anderem weil die welt-

weiten Lieferengpässe eine erhöhte Liquiditäts-

haltung erforderlich machten.

Im Gegensatz zum Befund für die Unterneh-

menskredite war die Zinsweitergabe beim Zins-

satz für Wohnungsbaukredite in Deutschland 

seit Mai 2022 statistisch signifikant stärker, als 

es der historische Zusammenhang erwarten las-

sen würde (siehe die Abbildung auf S. 48). Dies 

ist auch deshalb bemerkenswert, da es – wie 

auch bei Krediten an Unternehmen – gleichzei-

tig eine Volumenverschiebung hin zu Krediten 

mit sehr kurzen Zinsbindungsfristen gab, die in 

diesem Zeitraum günstiger waren als längerfris-

tige. Ohne diese Volumenverschiebung wäre 

die Abweichung des Zinssatzes vom historischen 

Muster nach oben also noch größer ausgefal-

len. Im Euroraum waren dagegen keine nen-

nenswerten Abweichungen von der üblichen 

Zinsweitergabe zu beobachten.

Wie bereits erwähnt, ist die im Vergleich zum 

Euroraum frühere und stärkere Zinsanhebung 

bei Wohnungsbaukrediten in Deutschland zu-

nächst einmal darauf zurückzuführen, dass der 

Anteil der neu vergebenen Kredite mit einer 

Zinsbindungsfrist von über einem Jahr in 

Deutschland höher ist als im Euroraum ins-

gesamt. Die längerfristigen Marktzinssätze, an 

deren Entwicklung sich die Banken in Deutsch-

land bei der Anpassung des Kreditzinssatzes 

orientieren, sind im Vergleich zu den kürzerfris-

tigen Marktzinssätzen im ersten Halbjahr 2022 

früher und stärker gestiegen (siehe die Abbil-

dung auf S. 42). Insofern ist die Aufwärtsbewe-

gung des Zinssatzes in Deutschland auch Aus-

druck einer grundsätzlich funktionierenden 

Zinsweitergabe entlang des historischen Zusam-

menhangs.

Warum aber war der Zinsanstieg in diesem Seg-

ment in Deutschland nicht nur stärker als im 

Euroraum, sondern ab Mai 2022 auch stärker 

als gemäß dem historischen Muster erwartet? 

Zunächst ist festzustellen, dass die Banken ins-

besondere den Zinssatz für Wohnungsbaukre-

dite mit langer Zinsbindung erheblich an-

hoben.17) Dieser Zinssatz war in Deutschland zu-

vor während der Negativzinsphase besonders 

deutlich gesenkt worden. Die BLS-​Ergebnisse 

legen nahe, dass das veränderte Zinssetzungs-

verhalten der Banken in beiden Phasen im Zu-

sammenhang mit der außergewöhnlichen Ent-

wicklung am Wohnimmobilienmarkt steht: So 

sind gemäß BLS im Laufe des Jahres 2022 die 

kreditnehmerseitigen Risiken im Bereich der 

Wohnungsbaukredite in Deutschland vor dem 

Hintergrund der hohen Inflation und einer gro-

ßen allgemeinen Unsicherheit beträchtlich ge-

stiegen. Dies erhöhte die Kreditkosten in beson-

derem Maße. Entsprechend zeigen die BLS-​Er-

gebnisse auch, dass die vor allem mit gestiege-

nen Risiken begründeten Straffungen der 

Kreditrichtlinien für Wohnungsbaukredite in 

Deutschland umfangreicher ausfielen als im 

Euroraum.18) Hierzu haben sowohl die deutlich 

eingetrübten Aussichten am deutschen Wohn-

immobilienmarkt inklusive einer unsicheren 

künftigen Preisentwicklung als auch die gesun-

kene Kreditwürdigkeit der Kreditnehmer beige-

tragen. Auch mögliche Überbewertungen bei 

Wohnimmobilien in Deutschland dürften dabei 

eine Rolle gespielt haben.19) Die starken Straf-

Zinsweitergabe 
bei Wohnungs­
baukrediten seit 
Mai 2022 stär­
ker als auf Basis 
des Modells 
erwartet

Stärkere Zins­
anhebung bei 
Wohnungsbau­
krediten in 
Deutschland im 
Vergleich zum 
Euroraum auf 
längerfristige 
Referenzzins­
sätze zurück­
zuführen

Stärkere Zins­
anhebung im 
Vergleich zu 
historischen 
Mustern ist 
Folge gestiege­
ner Kreditrisiken

16 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022c).
17 Vgl. die Erläuterungen zur Entwicklung der Zinsdifferenz 
zwischen Krediten mit langen und kurzen Zinsbindungsfris-
ten auf S. 46 f.
18 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b, 2022d, 2023b).
19 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020b).
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Der Einfl uss kreditnehmer­ und kreditseitiger Faktoren 
auf den Zinssatz von Bankkrediten an nichtfi nanzielle 
Unternehmen

Der Zinssatz eines Bankkredits hängt von 
vielen Faktoren ab. Der wohl relevanteste 
Faktor für die Variation der Kreditzinssätze 
über die Zeit ist das allgemeine Zinsniveau. 
Für die Variation der Kreditzinssätze im 
Querschnitt – also über Kredite, die zum sel-
ben Zeitpunkt vergeben werden – kommen 
viele potenzielle Erklärungsfaktoren infrage. 
Diese lassen sich grob unterteilen in bank-, 
kreditnehmer- und kreditseitige Faktoren. 
Um den Einfl uss dieser Faktoren empirisch 
untersuchen zu können, eignen sich Daten 
auf Krediteinzelebene.

Die im Folgenden beschriebene Analyse be-
dient sich der Krediteinzeldaten aus der Kre-
ditdatenstatistik AnaCredit. Sie werden ver-
wendet, um den Einfl uss kreditnehmer- und 
kreditseitiger Faktoren auf die Zinssätze für 
Bankkredite an nichtfi nanzielle Unterneh-
men zu untersuchen.1) Ein besonderes Au-
genmerk liegt auf der Frage, ob sich der Ein-
fl uss der Faktoren seit Beginn der geldpoli-
tischen Straffung verändert hat. Daher deckt 
die Schätzung den Zeitraum vom vierten 
Quartal 2021 bis zum ersten Quartal 2023 
ab. Sie umfasst rund 220 000 Beobachtun-
gen.2)

In der ökonometrischen Schätzung fungiert 
der Kreditzinssatz (in % p. a.) als abhängige 
Variable. Erklärende kreditseitige Größen 
sind die Laufzeit sowie die Dauer der an-
fänglichen Zinsbindung in Jahren, das Kredit-
volumen (in €, logarithmiert), der Besiche-
rungsumfang (in % des Kreditvolumens), ob 
über Sicherheiten hinaus Pfändungsmöglich-
keiten bestehen,3) die Til gungs art, der Zweck 
(etwa Betriebsmittelkredit oder Bauinvesti-
tion) sowie die Art des Kredits (etwa Kredit-
linie oder Leasing). Erklärende kreditnehmer-
seitige Größen sind die Anzahl der Beschäf-
tigten (logarithmiert), die Branche sowie die 
Ausfallwahrscheinlichkeit (in %). Zudem 

werden spezifi sche Effekte auf Bank- Mo-
nats- Ebene in die Schätzung aufgenommen. 
Diese fassen bankseitige und zeitspezifi sche 
Faktoren ab.4) Darüber hinaus werden  die er-
klärenden Größen mit binären 0/ 1- Variablen 
interagiert, die für jeweils ein Quartal den 
Wert 1 und für alle übrigen Quartale den 
Wert 0 annehmen. Auf diese Weise kann der 
Effekt einer erklärenden Größe von Quartal 
zu Quartal variieren.

Gemäß den Ergebnissen der Schätzung geht 
eine längere Laufzeit des Kredits meist mit 
einem niedrigeren Kreditzinssatz einher 
(siehe Tabelle auf S. 54). Ebenso sinkt der 
Kreditzinssatz, wenn das Kreditvolumen zu-
nimmt. Beides könnte damit zusammenhän-
gen, dass einer Bank bei der Vergabe eines 

1 Für eine Analyse der Rolle bankseitiger Faktoren für 
die Zinssätze für Kredite an nichtfi nanzielle Unterneh-
men auf Basis von AnaCredit- Daten  siehe: Deutsche 
Bundesbank (2022a), speziell S. 30 ff.
2 Kredite an Unternehmen aus dem Untersektor „Han-
del mit Kraftfahrzeugen; Instandhaltung und Reparatur 
von Kraftfahrzeugen“ wurden nicht in die der Schät-
zung zugrunde liegende Stichprobe aufgenommen, 
vgl. dazu: Deutsche Bundesbank (2022a), speziell 
S. 30 ff. Zudem wurden keine Kredite in die Schätzung 
aufgenommen, deren Volumen weniger als 5 000 € 
beträgt.
3 Alle nominalen Variablen werden in binäre 0/ 1- 
Variablen (Dummy- Variablen) codiert. Darunter fallen 
Variablen, die die Ausprägungen „ja“ oder „nein“ an-
nehmen. Weiterhin fallen darunter Variablen, die meh-
rere nominale Ausprägungen annehmen können. Für 
jede Ausprägung (mit Ausnahme einer Referenzausprä-
gung, zu der die geschätzten Effekte relativ zu interpre-
tieren sind) wird dann eine Dummy- Variable in die 
Schätzung aufgenommen, die angibt, ob der Variab-
lenwert dieser Ausprägung entspricht oder nicht.
4 Formal lässt sich die Schätzgleichung wie folgt dar-
stellen: Ri,b,u,m = γb,m + β'1Ki + β'2KNu,m + εi,b,u,m. 
Dabei steht Ri,b,u,m für den Zinssatz für Kredit i von Bank 
b an Unternehmen u im Monat m, γb,m ist ein spe-
zifi scher Effekt auf Bank- Monats- Ebene, Ki und KNu,m 
sind Vektoren, die kredit- sowie kreditnehmerseitige 
Variablen enthalten, β'1 und β'2 sind Vektoren mit zu 
schätzenden Koeffi  zienten, die den Einfl uss dieser 
Variablen beschreiben und εi,b,u,m ist ein Fehlerterm. Die 
Fehlerterme werden bei der Berechnung der Standard-
abweichungen der geschätzten Koeffi  zienten auf 
Unternehmensebene gruppiert.
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Kredits fi xe Kosten entstehen. Diese können 
bei einer längeren Laufzeit über einen län-
geren Zeitraum verteilt werden. Analog 
sinkt der Aufschlag auf den Kreditzinssatz, 
der notwendig ist, um diese Kosten zu ver-
dienen, wenn sie auf ein höheres Kredit-
volumen verteilt werden.

Eine längere Zinsbindungsfrist geht tenden-
ziell eher mit einem höheren Kreditzinssatz 
einher. Dabei weisen in der Schätzung be-
sonders die Koeffi  zienten für das zweite und 
dritte Quartal, als die Zinsstrukturkurve steil 
verlief, hohe positive Werte auf. Für das 
erste Quartal 2023 dagegen, in dem eine in-
verse Zinsstrukturkurve zu beobachten war, 
wird der Koeffi  zient negativ. Die Analyse mit 
Krediteinzeldaten bestätigt also, dass der 
Verlauf der Zinsstrukturkurve einen relevan-
ten Faktor für die Kreditbepreisung darstellt.

Weiterhin geht ein höherer Besicherungs-
umfang mit einem geringeren Kreditzinssatz 
einher, obgleich der Effekt nicht in jedem 
Quartal statistisch signifi kant ist. Eine höhere 
Ausfallwahrscheinlichkeit des Kreditnehmers 
bedingt dagegen einen höheren Kreditzins-
satz. Beide Ergebnisse sind intuitiv einleuch-
tend: Ein höherer Besicherungsumfang 
sollte für sich genommen den Verlust redu-
zieren, den die Bank im Falle eines Ausfalls 
des Kreditnehmers erleidet. Eine höhere 
Ausfallwahrscheinlichkeit lässt sich die Bank 
über einen höheren Risikoaufschlag ver-
güten.

Die Größe des Kreditnehmers – gemessen 
an der Anzahl der Beschäftigten – hängt in 
einigen Quartalen negativ mit dem Kredit-
zinssatz zusammen. Dies könnte daran lie-
gen, dass große Unternehmen tendenziell 
transparenter sind als kleine Unternehmen. 
Informationsasymmetrien zwischen Bank 
und Kreditnehmer sind im Falle großer 
Unternehmen daher möglicherweise weni-
ger relevant. Allerdings spielt dieser Effekt 
offenbar keine so große Rolle, wenn kredit-
nehmerseitige Risiken bereits durch die Aus-
fallwahrscheinlichkeit erfasst werden.5)

Darüber hinaus geht aus den Ergebnissen 
der Schätzung hervor, dass Betriebsmittel-
kredite bis zum dritten Quartal 2022 güns-
tiger als andere Kredite waren. Ab dem vier-
ten Quartal 2022 verschwindet der Zusam-
menhang. Möglicherweise spiegelt dies die 
Reaktion der Banken auf eine höhere Nach-
frage nach solchen Krediten wider (vgl. 
Haupttext): Aufgrund der höheren Nach-
frage könnten Banken den Zinssatz für Be-
triebsmittelkredite relativ zu anderen Kre-
diten erhöht haben.

5 Dabei ist darauf hinzuweisen, dass die Ausfallwahr-
scheinlichkeit nicht für alle Kreditnehmer vorliegt. Sie 
ist vor allem für größere Unternehmen vorhanden. Da 
Beobachtungen nur in der der Schätzung zugrunde lie-
genden Stichprobe verbleiben, wenn die Ausfallwahr-
scheinlichkeit vorliegt, sind in dieser Stichprobe große 
Unternehmen im Vergleich zur Grundgesamtheit über-
repräsentiert.

Richtung des Effekts verschiedener Variablen auf den Kreditzinssatz*)

Variable 4. Vj. 2021 1. Vj. 2022 2. Vj. 2022 3. Vj. 2022 4. Vj. 2022 1. Vj. 2023

Laufzeit – – – – – o
Dauer Zinsbindung + + + + + –
Volumen – – – – – –
Besicherungsumfang o – – – o o
Ausfallwahrscheinlichkeit + + + + + +
Beschäftigte Kreditnehmer – – – o o o
Betriebsmittelkredit1)

– – – – o o

* Die Tabelle zeigt an, ob die jeweilige Variable im jeweiligen Quartal einen auf dem 5 %-Niveau signifi kanten positiven (+) oder 
negativen (–) Effekt auf den Kreditzinssatz aufweist. Ein nicht auf dem 5 %-Niveau signifi kanter Effekt wird mit „o“ ausgewie-
sen. 1 Relativ zu Krediten ohne expliziten Verwendungszweck.
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fungen in Deutschland relativieren sich aller-

dings angesichts der zeitweisen Lockerungen in 

der Dekade zuvor, in der es auch zu den bereits 

erwähnten deutlichen Kreditzinssenkungen ge-

kommen war.

Zinssätze für Kundeneinlagen

Entwicklung der Zinssätze: 
Vergleich der geldpolitischen 
Straffungsphasen ab 2005 und 
ab 2022
Die Zinssätze für Kundeneinlagen entwickelten 

sich in den einzelnen Einlagenkategorien unter-

schiedlich (siehe Abbildung auf S. 41). Während 

der Negativzinsphase befand sich der über alle 

Banken aggregierte Zinssatz für täglich fällige 

Einlagen privater Haushalte in Deutschland wie 

im Euroraum sehr nahe bei null. Bei täglich fäl-

ligen Einlagen nichtfinanzieller Unternehmen 

lag er knapp darunter. Nachdem die Negativ-

verzinsung der Einlagefazilität des Eurosystems 

im Juli 2022 endete, hoben die Banken im Ag-

gregat den Zinssatz für täglich fällige Einlagen 

beider Einlegergruppen im September 2022 

wieder in den positiven Bereich. Seitdem erhöh-

ten die Banken den Zinssatz für täglich fällige 

Einlagen jedoch sowohl in Deutschland als auch 

im Euroraum nur sehr verhalten. Bei den Spar-

einlagen war es ähnlich: Die Banken hoben 

auch in dieser Einlagenkategorie den Zinssatz 

bisher nur in geringem Umfang an.20) Anders 

bei den Termineinlagen: Die Zinssätze für Ter-

mineinlagen von Unternehmen und privaten 

Haushalten stiegen erheblich und deutlich frü-

her als bei den täglich fälligen Einlagen, nämlich 

ab Frühjahr 2022. Die steile Erhöhung ging 

Hand in Hand mit der raschen geldpolitischen 

Straffung seit 2022 (siehe Abbildung auf S. 44). 

Zum Vergleich: In der Straffungsperiode ab 

2005 hatten die Banken den Zinssatz für Ter-

mineinlagen langsamer angehoben, da auch 

die geldpolitische Straffung gemäßigter war. 

Der Zinssatz für täglich fällige Einlagen wurde 

hingegen in beiden Straffungsphasen recht un-

abhängig von den geldpolitischen Zinssteige

rungen nur sehr langsam und nur geringfügig 

erhöht.

Zum Zusammenhang zwischen 
Einlagenarten und Einlagen­
zinssätzen

Die Zinsdifferenz zwischen Einlagen mit länge-

rer Laufzeit (Termineinlagen) und täglich fälligen 

Einlagen war in Deutschland während der 

Negativzinsphase bis 2019 nahezu null. 2020 

und 2021 lag sie sogar im negativen Bereich, 

weil Termineinlagen von Unternehmen im Ag-

gregat negativ verzinst wurden. Dadurch wurde 

auch die durchschnittliche Verzinsung der Ter-

mineinlagen über Haushalte und nichtfinan-

zielle Unternehmen negativ und war damit ge-

ringer als die durchschnittliche Verzinsung der 

täglich fälligen Einlagen. Als die Banken ab 

Mitte 2022 den Zinssatz für Termineinlagen im 

Gegensatz zum Zinssatz für täglich fällige Ein-

lagen rasch anhoben, stieg die Zinsdifferenz im 

Einklang mit der steiler werdenden Zinsstruktur-

kurve am Markt.

Die Zinsdifferenz zwischen den einzelnen Ein-

lagenkategorien hatte auch Auswirkungen auf 

die Entwicklung der jeweiligen Volumina: Wenn 

die Zinsdifferenz gering ist, besteht für die 

Bankkunden wenig Anlass, ihr Geld als länger-

fristige Einlagen anzulegen. Im Zweifel bevorzu-

gen sie eine liquidere Einlagenkategorie. Wenn 

die Zinsdifferenz negativ ist, verstärkt sich die 

Umschichtungstendenz der Einleger. So wurden 

Termineinlagen während der Negativzinsphase 

mehr und mehr in täglich fällige Einlagen um-

geschichtet. Diese Entwicklung drehte sich um, 

nachdem die Banken ihren Zinssatz für Termin-

einlagen wieder spürbar angehoben hatten: 

Seit September 2022 hat der Anteil der Termin-

Zinssatz für 
täglich fällige 
Einlagen ist seit 
Beginn der geld­
politischen Straf­
fung nur gering 
angehoben wor­
den, bei Termin­
einlagen dage­
gen stärkerer 
Anstieg

Zinsdifferenz 
zwischen Ter­
mineinlagen und 
täglich fälligen 
Einlagen seit 
Mitte 2022 
gestiegen, …

… dadurch 
Umschichtung 
von täglich fäl­
ligen Einlagen in 
Termineinlagen

20 Spareinlagen gibt es nur in einigen Ländern, darunter 
Deutschland, Frankreich, Italien und die Niederlande. Der 
höhere Zinssatz bei den Spareinlagen im Euroraum geht auf 
die populären Spareinlagen des Typs livret A/​livret bleu in 
Frankreich zurück, deren Zinssatz staatlich reglementiert 
und relativ hoch ist, vgl.: Banque de France (2023b). In der 
Vergangenheit wurde er nach jeweils drei Monaten ange-
passt, zuletzt monatlich.
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einlagen an der gesamten Einlagensumme so-

wohl in Deutschland als auch im Euroraum als 

Ganzem deutlich zugenommen.

Übertragung von Änderungen 
der Marktzinssätze 
auf Einlagenzinssätze

Bei den Zinssätzen für Kundeneinlagen stellt 

sich wie bei den Kreditzinssätzen die Frage, ob 

das Zinssetzungsverhalten der Banken seit Be-

ginn der geldpolitischen Straffung außerge

wöhnlich ist. Auch die von den Banken gezahlte 

Vergütung für Kundeneinlagen orientiert sich in 

der Regel an der Entwicklung der Marktzins-

sätze.21) Für diesen Zusammenhang können die 

bei der Zinsweitergabe bei Kreditzinssätzen ver-

wendeten empirischen Analysemethoden eben-

falls eingesetzt werden.22) Laut den mithilfe die-

ser Modelle festgestellten historischen Mustern 

verläuft die Zinsweitergabe bei täglich fälligen 

Einlagen relativ träge und ist nicht vollständig. 

Dies kann damit zusammenhängen, dass täg-

lich fällige Einlagen weniger zu Anlage- als zu 

Zahlungszwecken gehalten und damit als Sub-

stitut zu unverzinstem Bargeld angesehen wer-

den (Liquiditätsreserve).23) Im Gegensatz zu den 

täglich fälligen Einlagen werden bei Terminein-

lagen Veränderungen des Referenzzinssatzes 

üblicherweise schnell und zudem nahezu voll-

ständig an den Einlagenzinssatz weitergegeben. 

Denn Termineinlagen konkurrieren mit anderen 

längerfristigen Geldanlagemöglichkeiten.

Bei den Termineinlagen entwickelt sich der tat-

sächliche Zinssatz seit Beginn des Jahres 2022 

im Wesentlichen wie gemäß dem Modell erwar-

tet (siehe Abbildung auf S. 57). Anders bei den 

täglich fälligen Einlagen: Seit Anfang 2022 ha-

ben die Banken in Deutschland den Zinssatz für 

täglich fällige Einlagen trotz stark steigender 

Geldmarktsätze lediglich marginal angehoben. 

Ähnliches gilt für die Spareinlagen. Deshalb liegt 

in diesen beiden Einlagenkategorien der reali-

sierte Zinssatz seit September 2022 signifikant 

unter dem Zinssatz, der gemäß dem historischen 

und ohnehin vergleichsweise trägen Zusammen-

hang zu erwarten gewesen wäre. Dies könnte 

zum einen eine Folge der faktischen Nullzins-

Zinsweitergabe 
bei täglich fäl­
ligen Einlagen 
üblicherweise 
träge und 
unvollständig, 
bei Terminein­
lagen dagegen 
schneller und 
nahezu voll­
ständig

Zinsweitergabe 
bei täglich fäl­
ligen Einlagen 
seit Anfang 
2022 noch 
geringer als 
aufgrund des 
ohnehin trägen 
Modellzusam­
menhangs 
erwartet

Zinsdifferenz zwischen Termineinlagen 

und täglich fälligen Einlagen*)

* Neugeschäft gemäß MFI-Zinsstatistik.
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21 Vgl. den Abschnitt Zinssetzungsverhalten der Banken im 
Niedrigzinsumfeld in: Deutsche Bundesbank (2019), S. 49 ff.
22 Vgl. die Erläuterungen zur Zinsweitergabe bei Bankkre-
diten und Kundeneinlagen auf S. 49 ff.
23 Bei Einlagen nichtfinanzieller Unternehmen reagiert der 
Zinssatz tendenziell schneller als bei Einlagen privater Haus-
halte. Hierbei könnten Unterschiede bei der Zinssensitivität 
von privaten Haushalten und Unternehmen sowie bei ihrer 
Marktmacht gegenüber ihrer Bank eine Rolle spielen. Die 
Hausbankbeziehung großer Unternehmen dürfte sich zu-
dem von derjenigen kleiner Unternehmen unterscheiden. 
Auch mag das Aufrechterhalten von Geschäftsbeziehungen 
zu Unternehmen aus Sicht der Banken erstrebenswert sein, 
da Unternehmen oftmals auch andere Bankdienstleistungen 
in Anspruch nehmen. Die genannten Gründe können in 
Zinssenkungs- und Zinsanstiegsphasen unterschiedliches 
Gewicht haben.
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grenze sein, die in der Niedrig- und Negativzins-

phase für die Einlagenverzinsung galt (vgl. die 

Ausführungen im nächsten Abschnitt). Zum an-

deren könnte dies ein Hinweis auf eine asym-

metrische, von der Phase im Zinszyklus abhän-

gige Zinsweitergabe sein: Die Literatur belegt für 

Deutschland und andere Länder des Euroraums, 

dass in Phasen steigender Referenzzinssätze de-

ren Veränderungen in geringerem Maße an die 

Einlagenzinssätze weitergegeben werden als in 

Phasen sinkender Referenzzinssätze.24) Einige 

Autoren vermuten unvollständigen Wettbewerb 

im Bankensektor oder eine wenig zinselastische 

Nachfrage nach Bankanlageprodukten seitens 

der Einleger hinter diesem Phänomen.25) Offen-

bar ist zudem der Wettbewerbsdruck seitens 

ausländischer Banken im Einlagengeschäft bis-

lang überschaubar. Auch im Zusammenhang mit 

den Rückzahlungen der Mittel aus der dritten 

Serie der gezielten längerfristigen Refinanzie-

rungsgeschäfte (GLRG III) 26) sind derzeit keine 

größeren Effekte auf den Einlagenzinssatz zu er-

warten. Denn vor allem in Deutschland nahmen 

die meisten Banken allein aus Profitabilitätsgrün-

den an den GLRG teil und hielten die Mittel teils 

als zusätzliche Liquidität vor. Laut Angaben aus 

dem BLS wurden zumeist fällige Schuldtitel oder 

Kredite am Interbankenmarkt durch GLRG-​Liqui-

dität ersetzt und weniger Kundeneinlagen. Der 

Bedarf, entfallende Liquidität aus den GLRG 

durch Einlagen zu ersetzen, dürfte sich daher in 

Grenzen halten.

Allerdings hat die Heterogenität der Zinssätze 

für Einlagen über alle Banken hinweg in den 

vergangenen Monaten zugenommen. Dies gilt 

auch für täglich fällige Einlagen. Die recht deut-

lichen Zinserhöhungen einzelner Banken dürf-

ten ein Hinweis auf einen langsam anziehenden 

Wettbewerb sein. Vermutlich beobachten viele 

Banken den Markt derzeit genau, um gegebe-

nenfalls rasch auf Zinsanhebungen ihrer Wett-

bewerber reagieren und dadurch größere Ein-

lagenabflüsse vermeiden zu können. Unter dem 

Einfluss steigenden Wettbewerbs könnte die 

bisher träge Zinsweitergabe bei täglich fälligen 

Einlagen Fahrt aufnehmen.

Folgen steigender Zinssätze 
für die Entwicklung der 
Bankmargen

Die Bestandsmarge im Kredit- und Einlagenge

schäft27) der Banken in Deutschland schrumpfte 

während der Negativzinsphase stetig (siehe Ab-

bildung auf S. 58). Denn der aggregierte Kredit-

zinssatz im Bestand sank bis 2022 sukzessive, 

während der aggregierte Einlagenzinssatz kaum 

Hinweise auf 
anziehenden 
Wettbewerb um 
täglich fällige 
Einlagen: per­
spektivisch stär­
kere Zinsweiter­
gabe möglich

Bestandsmarge 
im Kredit- und 
Einlagen­
geschäft der 
Banken in 
Deutschland seit 
Mitte 2022 
gestiegen, …

Vergleich tatsächlicher Einlagenzinssatz 

und Einlagenzinssatz auf Basis des 

Zinsweitergabemodells*)

* Out-of-Sample-Prognosen.  Für  Details  zu  den  Zinsweiterga-
bemodellen  siehe  Erläuterungen  auf  S. 49 ff.,  Schätzzeitraum 
Januar 2003 bis Dezember 2021.
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24 Vgl. zur sog. negativen Vorzeichenasymmetrie für Län-
der des Euroraums bspw.: Sander und Kleinmeier (2004), de 
Graeve et al. (2007) sowie Mojon (2000).
25 Vgl.: Van Leuvensteijn et al. (2008), Sander und Klei-
meier (2004) sowie Greenwood-​Nimmo et al. (2010). Be-
reits Neumark und Sharpe (1992) sowie Hannan und Berger 
(1991) konstatierten einen positiven Zusammenhang 
zwischen dem Vorliegen von Asymmetrien und Marktkon-
zentration bei der Weitergabe von Einlagenzinssätzen.
26 Vorgezogene Rückzahlungen sowie ab Juni Rückzahlun-
gen der auslaufenden volumenstarken Geschäfte vom Juni 
2020.
27 Hierbei handelt es sich um eine Zinsmarge: Differenz 
zwischen dem volumengewichteten Zinssatz für Kredite 
und Einlagen gegenüber nichtfinanziellen Unternehmen 
und privaten Haushalten im Bestand der Banken.
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noch weiter zurückging, seitdem er sich nahe 

der Nullzinsgrenze bewegte. Ab Anfang 2022 

machte sich der Anstieg des Kreditzinssatzes in 

der Neugeschäftsmarge28) deutlich bemerkbar, 

weil der Einlagenzinssatz vorerst noch nicht 

wieder anzog. Ab Mitte 2022 reagierte auch die 

Bestandsmarge mit einer Ausweitung, die aller-

dings seit Jahresbeginn 2023 zum Stillstand 

kam. Die Diskrepanz in der Entwicklung der Be-

stands- und der Neugeschäftsmarge lässt sich 

dadurch erklären, dass ein Großteil des Kredit-

bestandes in Deutschland eine relativ lange 

Zinsbindungsfrist aufweist und daher lange im 

Bestand verbleibt. Dies gilt in besonderem 

Maße für die bis Ende 2021 vergebenen extrem 

niedrig verzinsten Wohnungsbaukredite.29) 

Änderungen im Einlagenzinssatz schlagen sich 

dagegen schneller auch in der Bestandsmarge 

nieder, weil die durchschnittliche Zinsbindung 

bei Einlagen deutlich kürzer ist. Die täglich fäl-

ligen Einlagen, bei denen sich Änderungen des 

Zinssatzes unmittelbar im gesamten Bestand 

niederschlagen, machen einen Großteil des Ein-

lagenbestandes aus. Eine Erhöhung dieses Zins-

satzes setzt daher sofort die Neugeschäfts- und 

die Bestandsmarge unter Druck.

Während der letzten größeren geldpolitischen 

Straffungsphase war die Entwicklung der Be-

standsmarge im Kredit-​ und Einlagengeschäft 

anders verlaufen: Nach Beginn der Leitzins-

anhebung im Dezember 2005 sank die Be-

standsmarge während der gesamten, drei Jahre 

dauernden geldpolitischen Straffungsphase zu-

nächst. Zwar stieg der über täglich fällige und 

Termineinlagen aggregierte Einlagenzinssatz 

ebenso wie in der jüngsten Straffungsphase 

zeitnah und in mäßigem Ausmaß an. Allerdings 

fiel der Anstieg des Kreditzinssatzes damals vor 

allem wegen des geringeren geldpolitischen 

Straffungstempos deutlich schwächer aus als 

2022. Infolge des bremsenden Effekts der lan-

gen Zinsbindungsfristen insbesondere bei Woh-

nungsbaukrediten sank die Bestandsmarge im 

Kredit- und Einlagengeschäft daher bis Ende 

2008. Eine zunächst sinkende Bestandsmarge 

wie ab 2005 ist bei moderaten geldpolitischen 

Zinsanhebungen durchaus üblich. Ein nahezu 

sofortiger Anstieg der Bestandsmarge wie ab 

2022 kommt dagegen nur bei sehr markanten 

geldpolitischen Zinserhöhungen oder bei einer 

vom üblichen Muster abweichenden Zinswei-

tergabe vor.

Wenn sich die Zinssätze für Kredite und Ein-

lagen in einer Zinserhöhungsphase gemäß den 

historischen Mustern der Zinsweitergabe ent-

wickeln, weitet sich die Neugeschäfts- und zeit-

versetzt auch die Bestandsmarge aus. Denn so-

wohl die sofortige als auch die langfristige Zins-

weitergabe ist bei Einlagenzinssätzen aufgrund 

der trägen und unvollständigen Reaktion des 

Zinssatzes für täglich fällige Einlagen im Durch-

schnitt geringer als bei Kreditzinssätzen. Dass 

sich die Marge im vergangenen Jahr früher aus-

… obwohl 
Anstieg in 
geldpolitischer 
Straffungsphase 
unüblich ist

Ausweitung der 
Bestandsmarge 
auch aufgrund 
der aktuellen 
Besonderheiten 
bei der Zins­
weitergabe

Bestandsmarge im Kredit- und Einlagen-

geschäft der Banken in Deutschland*)

* Bestände, gemäß MFI-Zinsstatistik und monatlicher Bilanzsta-
tistik.  Geschäft  mit  privaten  Haushalten  und nichtfinanziellen 
Unternehmen. Über Sektoren sowie über Laufzeiten volumen-
gewichtete Zinssätze. 1 Zinssatz für die Einlagefazilität.
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28 Differenz zwischen dem volumengewichteten Zinssatz 
für Kredite und Einlagen gegenüber nichtfinanziellen 
Unternehmen und privaten Haushalten im Neugeschäft 
der Banken.
29 Vgl. die Erläuterungen zur Entwicklung der Zinsdifferenz 
zwischen Krediten mit langen und kurzen Zinsbindungsfris-
ten auf S. 46 f.
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geweitet hat als in einer Zinserhöhungsphase 

üblich, liegt – über die ausgeprägten geldpoli-

tischen Straffungen hinaus – auch an den oben 

beschriebenen Besonderheiten bei der Zinswei-

tergabe in Deutschland in diesem Zeitraum:30) 

Erstens fällt die Zinsweitergabe bei Wohnungs-

baukrediten in Deutschland seit Mai 2022 stär-

ker aus, als auf Basis des historischen Musters 

erwartet werden konnte. Zweitens bleibt die 

Zinsweitergabe bei täglich fälligen Einlagen und 

daher auch beim aggregierten Einlagenzinssatz 

hinter dem historischen Muster zurück, und 

zwar noch stärker als bei den vergleichsweise 

mäßigen geldpolitischen Straffungen ab 2005. 

Beides hat dafür gesorgt, dass sich die Diskre-

panz bei der Zinsweitergabe für Kredite und 

Einlagen weiter als üblich vergrößert hat. Aus 

Banksicht relativiert sich die daraus resultie-

rende zusätzliche Margenausweitung wegen 

der gestiegenen Kreditrisiken bei den Woh-

nungsbaukrediten allerdings etwas.

Neben den bereits genannten Gründen gibt es 

einen weiteren Erklärungsansatz für die Tat-

sache, dass Banken ihren Zinssatz für täglich fäl-

lige Einlagen trotz der ausgeprägten Leitzins-

erhöhungen bisher nur wenig angehoben ha-

ben. Dieser setzt bei einer alternativen Model-

lierung der Einlagenzinssätze an. Während 

Zinsweitergabemodelle den Zusammenhang 

zwischen Einlagen- und Marktzinssätzen be-

schreiben, lässt sich empirisch ebenfalls model-

lieren, dass sich die Bepreisung von Kundenein-

lagen an einem Konzept einer Zielmarge der 

Bank und damit an den Kreditzinssätzen im Be-

stand orientiert.31) Banken gestalten demnach 

ihre Einlagenzinssätze ausgehend von der Ent-

wicklung ihrer Kreditzinssätze im Bestand, um 

ihre Bestandsmarge möglichst konstant zu hal-

ten. Dies war während der Negativzinsphase 

nicht möglich, weil die Zinssätze für Kundenein-

lagen nicht in der Breite in einen deutlich nega-

tiven Bereich gesenkt werden konnten, ohne 

einen Einlagenabzug zu riskieren. Die Kredit-

zinssätze im Bestand gingen jedoch kontinuier-

lich zurück, weil neu vergebene niedriger ver-

zinste Kredite alte höher verzinste Kredite er-

setzten. Daher sank die Bestandsmarge unter 

das zuvor übliche Niveau. Dieses ist auch aktuell 

noch nicht wieder erreicht. Neue Kredite wer-

den zwar zu deutlich höheren Zinssätzen verge-

ben, aber gleichzeitig geht das Volumen der 

Neukreditvergabe zurück, sodass die Bestands-

marge nur allmählich steigt. Deshalb überrascht 

es auch aus dieser Perspektive nicht, dass Ban-

ken ihren Zinssatz für täglich fällige Einlagen ak-

tuell noch nicht wieder in nennenswertem Um-

fang angehoben haben, sondern die geringe 

Zinselastizität der Nachfrage nach Bankanlage-

produkten ausnutzen.32)

Fazit

Die historisch beispiellose Anhebung der Leit-

zinssätze hat sich über einen Anstieg der Markt-

zinssätze auch in den Zinssätzen für Bankkredite 

und Einlagen bei Banken in Deutschland nieder-

geschlagen. Dies steht im Einklang mit dem Ziel 

der Geldpolitik, die Kreditvergabe zu bremsen, 

um über eine sinkende gesamtwirtschaftliche 

Nachfrage die zu hohe Inflationsrate auf das 

angestrebte Niveau von 2 % zu senken.

Die Bankzinssätze in Deutschland stiegen aller-

dings seit Beginn der geldpolitischen Straffung 

in unterschiedlichem Umfang und Tempo an. 

Gemessen an historischen Mustern ist eine 

schnellere und stärkere Zinsweitergabe bei Kre-

diten im Vergleich zu Einlagen durchaus die Re-

gel. Bei den Wohnungsbaukrediten hoben die 

Banken den Zinssatz seit Mai vergangenen 

Jahres jedoch noch stärker als üblich an. Dies 

dürfte in erster Linie auf die deutlich gestiege-

nen Kreditrisiken zurückzuführen sein. Bei klein-

volumigen Unternehmenskrediten lag der tat-

sächliche Kreditzinssatz hingegen zeitweise 

unter demjenigen Zinssatz, der aufgrund his-

torischer Muster bei der Zinsweitergabe zu er-

warten gewesen wäre. Hierbei dürfte die ver-

mehrte Vergabe von Betriebsmittelkrediten mit 

kurzer Zinsbindung eine Rolle gespielt haben.

Zinssatz für 
täglich fällige 
Einlagen aktuell 
auch deshalb 
träge, weil er 
während der 
Negativzins­
phase nicht 
ins Negative 
gesenkt worden 
war, sodass 
Margen 
schrumpften

Anstieg der 
Bankzinssätze im 
Einklang mit 
dem Ziel der 
Geldpolitik, 
die zu hohe 
Inflationsrate 
zu senken

Allerdings 
Anstieg beim 
Zinssatz für 
Wohnungsbau­
kredite stärker 
und bei Unter­
nehmenskre­
diten schwächer 
als erwartet

30 Vgl. die Erläuterungen zur Zinsweitergabe bei Bankkre-
diten und Kundeneinlagen auf S. 49 ff.
31 Vgl.: Sopp (2018) sowie Deutsche Bundesbank (2020a).
32 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019), S. 54.
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Im Kontrast zu den Kreditzinssätzen bewegte 

sich der Zinssatz für täglich fällige Einlagen bis-

her nur wenig nach oben. Eine solche verlang-

samte Reaktion war zwar auch in früheren geld-

politischen Straffungsperioden zu beobachten. 

Seit September 2022 ist die Zinsweitergabe 

jedoch noch träger als in der Vergangenheit. 

Der langsam anziehende Wettbewerb um Ein-

lagen und die größer werdende Differenz 

zwischen dem Zinssatz für täglich fällige Ein-

lagen und Termineinlagen dürften perspekti-

visch auch einen Aufwärtsdruck beim Zinssatz 

für täglich fällige Einlagen zur Folge haben.

Die relativ schnell gestiegenen Kreditzinssätze 

und die sich nur träge anpassenden Einlagen-

zinssätze führten dazu, dass die Banken ihre Be-

standsmarge im Kredit- und Einlagengeschäft 

ausweiten konnten. Die Banken begründen 

einen Teil ihrer Margenausweitung seit Anfang 

2022 mit gestiegenen Kreditrisiken. Der Anstieg 

der Kreditzinssätze selbst kann jedoch auch zu 

steigenden Ausfallrisiken führen. Denn für die 

Kreditnehmer bedeuten höhere Zinssätze eine 

höhere Zinslast. Dies dürfte sich auf gesamt-

wirtschaftlicher Ebene bei den Wohnungsbau-

krediten wegen ihrer längeren Zinsbindung spä-

ter zeigen als bei den Krediten an nichtfinan-

zielle Unternehmen. Die für Zinssteigerungs-

phasen eher ungewöhnliche Margenausweitung 

im Kredit- und Einlagengeschäft der Banken ab 

2022 könnte trotz steigender Risiken ein vorü-

bergehendes Phänomen sein, wenn der Wett-

bewerbsdruck zunimmt. Infolge des langsam 

anziehenden Wettbewerbs um täglich fällige 

Einlagen könnte die bisher träge Zinsweitergabe 

bei täglich fälligen Einlagen Fahrt aufnehmen, 

sodass die Margen der Banken rasch wieder sin-

ken würden, wenn die Kreditzinssätze nicht 

stärker als die Einlagenzinssätze steigen.

Zinssatz für täg­
lich fällige Ein­
lagen bisher 
kaum gestiegen, 
anziehender 
Wettbewerb 
könnte dies aber 
perspektivisch 
ändern

Banken konnten 
dadurch 
Bestandsmarge 
im Kredit- und 
Einlagen­
geschäft 
ausweiten
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