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Auf der geldpolitischen Sitzung im September 

2019 beschloss der EZB-​Rat auf Grundlage sei-

ner Beurteilung der Wirtschafts- und Inflations-

aussichten ein umfangreiches Maßnahmen-

paket. Er senkte den Zinssatz für die Einlagefa-

zilität um 10 Basispunkte auf – 0,5%, während 

er den Hauptrefinanzierungssatz und den Zins-

satz für die Spitzenrefinanzierungsfazilität un-

verändert bei 0 % und 0,25% beließ. Gleichzei-

tig passte er die Orientierung über die künftige 

Entwicklung der Leitzinsen (Forward Guidance) 

an. Der EZB-​Rat geht nun davon aus, dass die 

Leitzinsen so lange auf ihrem aktuellen oder 

einem niedrigeren Niveau bleiben werden, bis 

er feststellt, dass sich die Inflationsaussichten in 

seinem Projektionszeitraum deutlich einem 

Niveau annähern, das hinreichend nahe, aber 

unter 2 % liegt, und dass sich diese Annäherung 

in der Dynamik der Kerninflation durchgängig 

widerspiegelt.

Des Weiteren beschloss der EZB-​Rat die Wieder-

aufnahme der Nettokäufe im Rahmen des Pro-

gramms zum Ankauf von Vermögenswerten 

(expanded Asset Purchase Programme: APP) in 

einem monatlichen Umfang von 20 Mrd € ab 

dem 1.  November 2019. Er geht davon aus, 

dass die Nettokäufe so lange fortgesetzt wer-

den, wie es für die Verstärkung der akkom-

modierenden Wirkung der Leitzinsen erforder-

lich ist, und dass sie beendet werden, kurz be-

vor der EZB-​Rat mit der Erhöhung der EZB-​Leit-

zinsen beginnt. Die Forward Guidance zu den 

Reinvestitionen der bereits erworbenen Wert-

papiere beließ der EZB-​Rat unverändert.

Zur weiteren Unterstützung des akkommodie-

renden geldpolitischen Kurses beschloss der 

EZB-​Rat, die Modalitäten der dritten Serie ge-

zielter längerfristiger Refinanzierungsgeschäfte 

(GLRG III) anzupassen. Er verlängerte die Lauf-

zeit der einzelnen Geschäfte von zwei auf drei 

Jahre. Zudem entfernte der EZB-​Rat den zuvor 

vorgesehenen Zinsaufschlag von 10 Basispunk-

ten. Der Zinssatz für die einzelnen Geschäfte 

kann bei Überschreiten einer Referenzgröße 

nun bis auf den durchschnittlichen Zinssatz der 

Einlagefazilität während der Laufzeit des Ge-

schäfts fallen. Die Anpassungen sollen die güns-

tigen Kreditvergabebedingungen der Banken 

aufrechterhalten und die reibungslose Transmis-

sion der Geldpolitik gewährleisten.

Um die bankbasierte Transmission zusätzlich zu 

unterstützen, beschloss der EZB-​Rat die Einfüh-

rung eines zweistufigen Systems („two-​tier sys-

tem“) für die Verzinsung der Reserveguthaben. 

Dabei wird ein Teil der von Banken auf Girokon-

ten beim Eurosystem gehaltenen Überschuss-

liquidität von der Verzinsung zum negativen 

Einlagesatz ausgenommen und mit 0 % ver-

zinst. Der zusätzlich zum Mindestreservesoll von 

der negativen Verzinsung ausgenommene Teil 

der überschüssigen Liquidität je Institut ergibt 

sich als Vielfaches des individuellen Mindest-

reservesolls. Der Multiplikator ist für alle Insti-

tute gleich und wird anfänglich auf einen Wert 

von 6 festgelegt. Das zweistufige System ist mit 

dem Beginn der siebten Mindestreserve-​Erfül-

lungsperiode am 30. Oktober 2019 in Kraft ge-

treten.1) Sowohl der Zinssatz für den ausgenom-

menen Teil als auch der Multiplikator können im 

Zeitablauf geändert werden.

Mit den im September beschlossenen Maßnah-

men reagierte der EZB-​Rat auf die kontinuierlich 

hinter seinem Ziel zurückbleibende Inflation. 

Nach Einschätzung des EZB-​Rats deuteten die 

neu verfügbaren Daten darauf hin, dass die 

Konjunkturschwäche im Euroraum länger an-

halte, ausgeprägte Abwärtsrisiken andauerten 

und der Inflationsdruck verhalten bleibe. Auch 

aus den von Experten des Eurosystems erstell-

ten September-​Projektionen ging eine weitere 

Eintrübung der Inflationsaussichten hervor. 

EZB-​Rat senkt 
Einlagesatz auf 
– 0,5 % und 
passt Forward 
Guidance an

Wiederauf­
nahme der 
Nettokäufe im 
Rahmen des APP

Anpassung 
der GLRG III-​
Konditionen

Zweistufiges 
System für 
Verzinsung 
der Reserve­
guthaben

EZB-​Rat reagiert 
auf Inflations­
entwicklung

1 Vgl.: Europäische Zentralbank (2019a).
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Geldmarktsteuerung und Liquiditätsbedarf

In den zwei Reserveperioden vom 31.  Juli 

2019 bis zum 29. Oktober 2019 nahm der 

Liquiditätsbedarf aus autonomen Faktoren 

im Euroraum leicht zu (siehe unten stehende 

Tabelle). Mit durchschnittlich 1 434,2 Mrd € 

in der Periode September/ Oktober 2019 lag 

er um 15,5 Mrd € über dem Durchschnitt 

der Periode Juni/ Juli 2019, der letzten Min-

destreserveperiode vor dem Betrachtungs-

zeitraum. Die Summe der autonomen Fak-

toren zeigte sich weiterhin volatil und 

schwankte innerhalb der beiden betrachte-

ten Perioden in der Bandbreite von 1 381,5 

Mrd € bis 1 472,4 Mrd €. Zum zusätzlichen 

Liquiditätsbedarf trug vor allem der gestie-

gene Banknotenumlauf des Eurosystems 

bei. Er erhöhte sich um 11,9 Mrd € auf 

durchschnittlich 1 252,7 Mrd € in der Reser-

veperiode September/ Oktober 2019 (siehe 

Schaubild auf S.  25). Die Einlagen öffent-

licher Haushalte hingegen, die um 2,7 Mrd € 

auf durchschnittlich 298,6 Mrd € zunah-

men, veränderten sich per saldo kaum. 

Noch weniger änderte sich die Summe aus 

den Netto- Währungsreserven und den sons-

tigen Faktoren, die aufgrund liquiditätsneu-

traler Bewertungseffekte gemeinsam be-

trachtet werden. Hier kam es lediglich zu 

einer zusätzlichen Liquiditätsabsorption in 

Höhe von 0,9 Mrd €. Zudem erhöhte auch 

der Anstieg des Mindestreservesolls den 

rechnerischen Bedarf der Banken an Zentral-

bankguthaben. Das Reservesoll nahm um 

1,8 Mrd € auf 133,2 Mrd € in der Reserve-

periode September/ Oktober 2019 zu.

Das insgesamt ausstehende Tendervolumen 

aus Offenmarktgeschäften des Eurosystems 

reduzierte sich weiter und lag mit durch-

schnittlich gut 670 Mrd € in der Periode 

September/ Oktober 2019 rund 34 Mrd € 

unter dem Durchschnitt der Vergleichs-

Liquiditätsbestimmende Faktoren*)

Mrd €; Veränderungen der Tagesdurchschnitte der Reserveerfüllungsperioden zur Vorperiode

Position

2019

31. Juli
bis
17. Sept. 2019

18. Sept.
bis
29. Okt. 2019

I. Bereitstellung (+) 
bzw. Absorption (–) von Zentralbankguthaben durch Veränderungen der 
autonomen Faktoren
1. Banknotenumlauf (Zunahme: –) – 10,3 –  1,6
2. Einlagen öffentl. Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: –) + 27,4 – 30,1
3. Netto-Währungsreserven1) +  9,9 + 38,3
4. Sonstige Faktoren1) – 29,0 – 20,1

Insgesamt –  2,0 – 13,5

II. Geldpolitische Geschäfte des Eurosystems
1. Offenmarktgeschäfte

a) Hauptrefi nanzierungsgeschäfte –  1,6 –  1,0
b) Längerfristige Refi nanzierungsgeschäfte –  7,6 – 24,0
c) Sonstige Geschäfte –  8,0 –  3,7

2. Ständige Fazilitäten
a) Spitzenrefi nanzierungsfazilität +  0,0 +  0,0
b) Einlagefazilität (Zunahme: –) + 15,1 + 99,1

Insgesamt –  2,1 + 70,4

III. Veränderung der Guthaben der Kreditinstitute (I. +  II.) –  4,2 + 57,0

IV. Veränderung des Mindestreservesolls (Zunahme: –) –  0,6 –  1,2

* Zur längerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen Bundesbank vgl. S. 14•/15• im Statistischen Teil dieses Berichts. 
1 Einschl. liquiditätsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartalsende.
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periode Juni/ Juli 2019 (siehe Schaubild auf 

S. 26). Die Zinsentscheidung des EZB- Rats 

(siehe S. 22) hatte keine Auswirkung auf die 

regulären Tendergeschäfte, wohl aber auf 

die niedrigste erreichbare Verzinsung der 

dritten Serie der gezielten längerfristigen 

Refi nan zierungs geschäfte (GLRG III), deren 

Modalitäten darüber hinaus vom EZB- Rat 

angepasst wurden (siehe S. 22). Das erste 

von sieben Geschäften der GLRG III wurde 

am 25.  September 2019 gutgeschrieben. 

Mit einem Volumen von 3,4 Mrd € und 28 

beteiligten Instituten war die Nachfrage 

jedoch nur gering. Dies wurde vor allem da-

mit begründet, dass Kreditinstitute nicht die 

Möglichkeit hatten, auf die Verbesserung 

der Konditionen durch den EZB- Rat zu rea-

gieren, da die entscheidenden Fristen be-

reits verstrichen waren.

Am gleichen Tag wie das erste GLRG III valu-

tierten auch vorzeitige freiwillige Rückzah-

lungen in Höhe von insgesamt 31,8 Mrd € 

aus den noch ausstehenden GLRG II, sodass 

per saldo Liquidität in Höhe von 28,4 Mrd € 

absorbiert wurde. Auch in den Standardten-

deroperationen verringerte sich im Betrach-

tungszeitraum die bereitgestellte Zentral-

bankliquidität. So sank die Nachfrage in den 

Hauptrefi nanzierungsgeschäften gegenüber 

der Reserveperiode Juni/ Juli 2019 im Durch-

schnitt um 2,6 Mrd € auf nur noch durch-

schnittlich 2,0 Mrd €. Die Nachfrage in den 

Dreimonatstendern nahm ebenfalls um 0,5 

Mrd € auf 2,8 Mrd € ab.

Den Großteil an Zentralbankliquidität stellte 

das Eurosystem weiterhin über seine Wert-

papierankaufprogramme bereit. Ihr durch-

schnittlicher bilanzieller Bestand lag in der 

Periode September/ Oktober 2019 bei 2 609 

Mrd €, was einem Anteil von fast 80 % an 

der vom Eurosystem über Offenmarktge-

schäfte bereitgestellten Zentralbankliquidität 

entsprach. Gegenüber dem entsprechenden 

Durchschnittsbestand in der Reserveperiode 

Juni/ Juli 2019 bedeutete dies einen Rück-

gang um rund 12 Mrd €, der aus Amortisa-

tion, Fälligkeiten sowie der Flexibilität bei 

Reinvestitionen resultierte (siehe nebenste-

hende Tabelle).

Infolge der niedrigeren Liquiditätsbereitstel-

lung und des gestiegenen Liquiditätsbedarfs 

aus autonomen Faktoren verringerte sich 

Ankaufprogramme des Eurosystems

Mrd €

Programm

Verände rung 
in den beiden 
Reserve-
perioden

Bilanzieller 
Bestand am 
8. November 
2019

Aktive Programme1)

PSPP – 0,1 2 088,1
CBPP3 – 0,4 262,1
CSPP + 0,1 180,1
ABSPP + 0,7 27,5

Beendete Programme
SMP – 5,8 47,8
CBPP1 – 0,5 2,4
CBPP2 – 0,5 3,0

1 Veränderungen aufgrund von Fälligkeiten, Reinvestitio-
nen und Neubewertungseffekten.

Deutsche Bundesbank

Notenbankzinsen, Geldmarktsätze und 

Überschussliquidität

Quellen:  EZB,  Eurex  Repo  und  eigene  Berechnungen.  1 Ab 
1. Oktober  2019 berechnet  sich EONIA aus  €STR + 8,5 Basis-
punkte.  2 Zentralbankguthaben minus Mindestreservesoll  plus 
Einlagefazilität.  3 Die letzte dargestellte Periode ist  noch nicht 
beendet.
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die Überschussliquidität im Betrachtungs-

zeitraum. In der Reserveperiode September/ 

Oktober 2019 lag sie bei durchschnittlich 

1 712 Mrd € und sank damit um 63 Mrd € 

gegenüber der Periode Juni/ Juli 2019. Mit 

der Wiederaufnahme der Wertpapier-

ankaufprogramme ab November 2019 

dürfte sich aufgrund einer steigenden Liqui-

ditätsbereitstellung die Überschussliquidität 

erhöhen. Dabei bleiben Liquiditätseffekte 

aus den Refi nanzierungsgeschäften, ins-

besondere den GLRG, ein weiterer Einfl uss-

faktor. Zum Ende des Betrachtungszeit-

raums war eine Verlagerung der gehaltenen 

Überschussliquidität von der Einlagefazilität 

zu Zentralbankguthaben auf Girokonten zu 

beobachten (siehe Tabelle auf S. 23). Diese 

Verschiebung zwischen beiden Komponen-

ten der Überschussliquidität dürfte in Zu-

sammenhang mit der Einführung des zwei-

stufi gen Systems für die Verzinsung der Re-

serveguthaben (siehe S. 22) stehen. Mit der 

tatsächlichen Einführung des Systems zur 

aktuell laufenden Reserveperiode verstärkte 

sich diese Entwicklung erwartungsgemäß 

nochmals deutlich (siehe Schaubild auf 

S. 26).

Die Senkung des Einlagesatzes übertrug sich 

mit dem Beginn der Reserveperiode Sep-

tember/ Oktober 2019 vollständig auf die be-

sicherten und unbesicherten Geldmarkt-

sätze. Damit orientierten sich die Tagesgeld-

sätze am Euro- Geldmarkt unverändert am 

Satz der Einlagefazilität (siehe Schaubild auf 

S. 24). Dies gilt auch für die Euro Short- Term 

Rate (€STR), dem erstmals für den 1. Okto-

ber 2019 veröffentlichten neuen Referenz-

zinssatz für unbesichertes Tagesgeld. €STR 

lag bis zum Ende der Mindestreserveperiode 

September/ Oktober 2019 im Durchschnitt 

bei – 0,55%. Mit der Veröffentlichung von 

€STR wurde die Methodik zur Berechnung 

von EONIA umgestellt (siehe Erläuterungen 

auf S. 28), was jedoch keine Auswirkungen 

auf den Abstand des EONIA zum Einlagesatz 

hatte. EONIA notierte in der Reserveperiode 

September/ Oktober 2019 bei durchschnitt-

lich – 0,46 % (Vorperiode Juli/ September 

2019: – 0,36 %). Im Betrachtungszeitraum 

lagen die EONIA- Umsätze mit 2,0 Mrd € (bis 

einschl. 30.  September) unverändert auf 

einem niedrigen Niveau. Die für die Berech-

nung der €STR zugrunde liegenden Umsätze 

(vom 1. bis 29. Oktober) betrugen durch-

schnittlich 32,6 Mrd €.

Besichertes Tagesgeld wurde im Durch-

schnitt auf dem Niveau des Einlagesatzes 

gehandelt. Overnight- Geschäfte auf der 

Plattform GC Pooling wurden im ECB Basket 

in der Periode September/ Oktober 2019 bei 

durchschnittlich – 0,50 % und damit 10 

Basispunkte niedriger als in der Vorperiode 

Juli/ September 2019 abgeschlossen. Im mit 

einem größeren Sicherheitenkreis versehe-

nen ECB EXTended Basket wurde Tagesgeld 

in der Periode September/ Oktober 2019 

durchschnittlich bei – 0,49 % gehandelt. 

Über beide Segmente betrugen die ag-

gregierten Overnight- Umsätze im Betrach-

tungszeitraum im Durchschnitt 7,2 Mrd € 

und lagen damit unter denen des vorheri-

gen Betrachtungszeitraums in Höhe von 9,7 

Mrd €.

Autonome Faktoren im Eurosystem*)

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Liquiditätszuführende 
(-absorbierende)  Faktoren  mit  positivem  (negativem)  Vorzei-
chen dargestellt.  1 Einschl.  liquiditätsneutraler  Bewertungsan-
passungen zum Quartalsende.
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Gleichzeitig stützten das kräftige Beschäf-

tigungswachstum und steigende Löhne aber 

weiterhin die Widerstandsfähigkeit der Wirt-

schaft des Eurogebiets.

Die bilanziell ausgewiesenen Bestände des APP 

schwankten weiterhin leicht im Zeitablauf. Dies 

lag einerseits an der zeitlichen Glättung der Re-

investitionen im Rahmen der im Dezember be-

schlossenen technischen Parameter und ande-

rerseits an der Bilanzierung zu fortgeführten 

Anschaffungskosten 2). Insgesamt hielt das 

Eurosystem am 8. November dem APP zugehö-

rige Aktiva in Höhe von 2 558 Mrd € (zur Auf-

gliederung der Bestände in die einzelnen Teil-

programme siehe die Erläuterungen auf S. 24). 

Mit dem Beginn der neuen Nettokäufe seit An-

fang November werden die Bestände aber wei-

ter zunehmen.

Die Nachfrage im ersten GLRG III, welches am 

25. September abgewickelt wurde, fiel mit ins-

gesamt 3,4 Mrd € durch 28 Banken sehr ge-

ring aus. Gleichzeitig wurden im Rahmen der 

freiwilligen Rückzahlungsmöglichkeit aus der 

zweiten Serie gezielter längerfristiger Refinan-

zierungsgeschäfte (GLRG II) 31,8 Mrd € zurück-

gegeben. Damit ergab sich ein negativer Netto-

Liquiditätseffekt. Zusammengenommen steht in 

den GLRG II und GLRG III derzeit ein Volumen 

von rund 661 Mrd € aus. Die Konditionen der 

GLRG III waren vor der Anpassung im Septem-

ber weniger attraktiv als diejenigen der GLRG II. 

Daher bestand bis zur Septembersitzung für 

viele Banken der Anreiz, den Wechsel von 

GLRG II auf GLRG III zu einem späteren Zeit-

punkt zu vollziehen. Vor diesem Hintergrund 

könnte die geringe Nachfrage im ersten GLRG III 

darauf zurückzuführen sein, dass die Anpassung 

der Konditionen erst kurz vor der Durchführung 

des Geschäfts erfolgte. Aufgrund abgelaufener 

Bilanziell aus­
gewiesene Wert­
papierbestände 
kaum verändert

Verhaltene 
Teilnahme am 
ersten GLRG III

Liquiditätsbereitstellung und Liquiditätsverwendung

Quelle:  EZB und eigene Berechnungen. 1 Programm für die Wertpapiermärkte (SMP),  Programme zum Ankauf gedeckter  Schuldver-
schreibungen (CBPP1, CBPP2, CBPP3), von Asset Backed Securities (ABSPP), von Wertpapieren des öffentlichen Sektors (PSPP) und von 
Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP). 2 Zentralbankguthaben minus Mindestreservesoll  plus Einlagefazilität. 3 Wegen gerin-
gen Volumens kaum sichtbar. 4 Die Spitzenrefinanzierungsfazilität wurde wegen zu geringen Volumens in der Grafik nicht dargestellt.
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2 Insbesondere wird die Differenz zwischen Anschaffungs- 
und Rückzahlungswert über die Restlaufzeit des Wert-
papiers verteilt, als Teil des Zinsertrages behandelt (Amorti-
sation) und beim (somit fortgeführten) Anschaffungswert 
berücksichtigt.
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Fristen für verschiedene Meldeanforderungen 

konnten Geschäftspartner nicht mehr am ersten 

GLRG III teilnehmen, wenn sie die Teilnahme-

voraussetzungen nicht bereits zuvor erfüllt hat-

ten. Für das zweite GLRG III, welches im Dezem-

ber abgewickelt wird, ist deshalb mit einer 

höheren Nachfrage zu rechnen.

Die Überschussliquidität stieg zuletzt an und 

notierte mit 1 815 Mrd € leicht höher als am 

Ende des letzten Berichtszeitraums. Perspek

tivisch dürfte die Überschussliquidität mit der 

Wiederaufnahme der Nettokäufe im APP seit 

Anfang November wieder deutlicher ansteigen. 

Ihre Entwicklung bleibt aber auch abhängig 

vom Nachfrageverhalten der Banken in den 

GLRG III und der Nutzung der vorzeitigen Rück-

zahlungsmöglichkeiten in den GLRG II.

Die Absenkung des Einlagesatzes auf – 0,5% 

wurde am 18. September wirksam. Der unbe-

sicherte Übernachtsatz am Interbanken-​Geld-

markt (EONIA) vollzog die Senkung nahezu voll-

ständig nach und notierte seitdem in einer 

Bandbreite zwischen – 0,45% und – 0,47 %. 

Die Einführung einer neuen Methodik zur Er-

mittlung von EONIA (siehe dazu die Erläuterun-

gen auf S. 28) hatte bislang keinen maßgeb-

lichen Einfluss auf den Abstand von EONIA zum 

Einlagesatz.

Nachdem die Geldmarktterminsätze in den 

Wochen vor der Septembersitzung weiter ge-

sunken waren, stiegen sie im Berichtszeitraum 

zuletzt deutlich an. Noch am Tag der geldpoli-

tischen Sitzung des EZB-​Rats am 12. September 

verschob sich die Terminkurve merklich nach 

oben. Diese Aufwärtsbewegung deutet auf die 

Rückbildung von weitergehenden Zinssenkungs

erwartungen hin. In den Wochen nach der Sit-

zung stiegen die Terminsätze weiter an. Von 

den Marktteilnehmern als positiv wahrgenom-

mene Neuigkeiten zu den Brexit-​Verhandlungen 

und zu den Handelsstreitigkeiten zwischen den 

USA und China dürften dabei Haupttreiber der 

rückläufigen Zinssenkungserwartungen ge-

wesen sein. Derzeit ist auf Basis der Terminsätze 

eine weitere Absenkung des Einlagesatzes um 

10 Basispunkte nur noch teilweise eingepreist. 

In den Umfragen vor der Oktober​sitzung erwar-

teten die Marktteilnehmer im Median zwar im 

ersten oder zweiten Quartal 2020 eine weitere 

Senkung des Einlagesatzes um 10 Basispunkte. 

Allerdings deuteten auch die Umfrageergeb-

nisse darauf hin, dass die Unsicherheit über 

einen weiteren Zinsschritt zugenommen hat, da 

die zuvor stark auf Dezember 2019 konzentrier-

ten Erwartungen nun breiter gestreut sind und 

insgesamt nur noch eine knappe Mehrheit von 

Umfrageteilnehmern mit einer weiteren Sen-

kung rechnete.

Monetäre Entwicklung 
im Euro-​Währungsgebiet

Das breit gefasste Geldmengenaggregat M3 

verzeichnete im dritten Quartal 2019 erneut 

kräftige Zuflüsse und setzte damit sein robustes 

Wachstum fort. Wesentliche Wachstumstreiber 

waren erneut die Buchkreditvergabe an den in-

Überschuss­
liquidität leicht 
gestiegen

Vollständige 
Transmission der 
Einlagesatz­
senkung auf 
kurzfristige 
Geldmarktsätze

Geldmarkt­
terminsätze 
zuletzt deutlich 
gestiegen

Robustes Geld­
mengenwachs­
tum im dritten 
Quartal 2019 
fortgesetzt

Geldmarktzinsen im Euroraum

Quellen:  EZB und Bloomberg.  1 Monatsdurchschnitte.  2 Drei-
monats-EURIBOR  abzüglich  Dreimonats-EONIA-Swapsatz. 
• = Durchschnitt 1. bis 11. November 2019.
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Neue Methodik zur Berechnung von EONIA 
seit dem 2. Oktober 2019

Seit dem 2. Oktober 2019 veröffentlicht das 
European Money Market Institute (EMMI) den 
unbesicherten Übernachtsatz am Interbanken- 
Geldmarkt (Euro OverNight Index Average: 
EONIA) auf Basis einer neuen Berechnungs-
methode.1) EONIA stellt einen wichtigen Refe-
renzzinssatz für den Euro dar. Er war zuletzt 
defi niert als derjenige Zinssatz, zu dem solide 
Banken in der Europäischen Union und der 
Europäischen Freihandelsassoziation (Euro-
pean Free Trade Area: EFTA) unbesicherte Kre-
dite am Interbanken- Tagesgeldmarkt in Euro 
vergeben. Bis zum 30.  September 2019 be-
rechnete die EZB den EONIA im Auftrag von 
EMMI als ge wichteten Durchschnittszinssatz 
der gemeldeten Volumina und Durchschnitts-
zinssätze von einer zuletzt aus 28 Banken be-
stehenden Stichprobe.

Nach bisheriger Methodik wäre EONIA ab 
2020 nicht mehr mit den Kriterien der EU- 
Benchmark- Verordnung vereinbar gewesen. 
Daher empfahl die Arbeitsgruppe des Privat-
sektors zu risikofreien Euro- Zinssätzen 2) im 
September 2018, künftig die von der EZB auf 
Basis der europäischen Geldmarktstatistik 
(Money Market Statistical Reporting: MMSR) 
berechnete und bereitgestellte Euro Short- 
Term Rate (€STR) als risikofreien kurzfristigen 
Euro- Referenzzinssatz zu verwenden.3)

Der neue Zinssatz €STR unterscheidet sich in 
wichtigen Merkmalen von EONIA. Während 
EONIA auf die Konditionen der Kreditvergabe 
einer Bank an andere Banken abstellte (sog. 
„lending“-Konzept), refl ektiert €STR die unbe-
sicherte Kreditaufnahme der Banken im Groß-
kundengeschäft (sog. „borrowing“- Konzept). 
In €STR sind demnach nicht nur Transaktionen 
zwischen Banken enthalten, sondern auch die 
Kreditaufnahme der Banken von anderen 
Finanzunternehmen ohne Banklizenz (bspw. 
Geldmarktfonds). Da €STR somit zum erheb-
lichen Teil auch die Zinssätze von Transaktio-
nen mit Finanzunternehmen ohne Zugang 
zur  Einlagefazilität des Eurosystems enthält, 
notiert  €STR im derzeitigen Umfeld hoher 
Überschussliquidität leicht unterhalb des Zins-
satzes der Einlagefazilität. EONIA hingegen lag 

auf Basis der bisherigen Berechnungsmethode 
bei hoher Überschussliquidität stets wenige 
Basispunkte oberhalb des Einlagesatzes, da für 
Banken  mit Zugang zur Einlagefazilität in der 
Regel keine Anreize bestehen, Interbanken-
kredite zu einem niedrigeren Zinssatz zu ver-
geben.

Um einen reibungslosen und graduellen Wech-
sel von EONIA auf €STR zu unterstützen, emp-
fahl die Arbeitsgruppe im März 2019, über-
gangsweise die Methodik zur Berechnung von 
EONIA anzupassen.4) Für einen Übergangszeit-
raum ab der ersten Veröffentlichung von €STR 
am 2. Oktober 20195) berechnet EMMI täglich 
EONIA als €STR zuzüglich eines fi xen Zins-
abstands von 8,5 Basispunkten. Dieser Zins-
abstand ergab sich aus der durchschnittlichen 
Differenz der beiden Konzepte während einer 
einjährigen Referenzperiode und wurde von der 
EZB im Mai 2019 festgelegt und veröffentlicht.6)

Durch die temporäre parallele Veröffent-
lichung von EONIA nach neuer Methodik 
und €STR kann EONIA noch für einen begrenz-
ten Zeitraum für Finanzkontrakte genutzt wer-
den. Die Arbeitsgruppe empfi ehlt den Markt-
teilnehmern, EONIA graduell in allen Produk-
ten und Kontrakten durch €STR zu ersetzen 
und perspektivisch €STR als Standard- Refe-
renzzinssatz zu verwenden. Die Veröffent-
lichung von EONIA soll am 3. Januar 2022 be-
endet werden.

1 Vgl.: European Money Market Institute (2019).
2 Die Arbeitsgruppe zu risikofreien Zinssätzen für den 
Euroraum wurde im Jahr 2018 von der EZB, der bel-
gischen Finanzaufsichtsbehörde (FSMA), der Europäi-
schen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (ESMA) 
und der Europäischen Kommission gegründet. Ihre 
Hauptaufgabe besteht darin, alternative risikofreie Zins-
sätze sowie entsprechende Umstellungsmöglichkeiten 
zu identifi zieren und zu empfehlen. Sie wird von Bran-
chenvertretern geleitet, und die EZB stellt das Sekre-
tariat.
3 Vgl.: Europäische Zentralbank (2018).
4 Vgl.: Europäische Zentralbank (2019b).
5 Die Veröffentlichung am Tag T+1 refl ektiert Trans-
aktionen des Vortags, d. h. am 2. Oktober 2019 wurde 
€STR für das Referenzdatum 1.  Oktober 2019 ver-
öffentlicht.
6 Vgl.: Europäische Zentralbank (2019c).
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ländischen Privatsektor und Mittelzuflüsse aus 

dem Ausland. Während das Wachstum der 

Buchkredite an private Haushalte aufwärts-

gerichtet blieb, wurde das Wachstum der Kre-

ditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen 

durch die anhaltende konjunkturelle Eintrübung 

im Euroraum etwas gedämpft. Die Kreditver-

gabepolitik der Banken im Euroraum blieb laut 

der aktuellen Umfrage zum Kreditgeschäft 

(Bank Lending Survey: BLS) im Berichtsquartal 

sowohl im Firmen- als auch im Privatkunden-

geschäft per saldo weitgehend unverändert.

Unter den Komponenten von M3 verzeichneten 

im dritten Vierteljahr erneut die Sichteinlagen 

die mit Abstand höchsten Zuflüsse. Daneben er-

höhten die Anleger auch ihre Bestände an Bar-

geld, an kurzfristigen Spareinlagen und an 

Geldmarktfondsanteilen. Der Anstieg der Sicht-

einlagen dominierte jedoch die Gesamtentwick-

lung. Den größten Beitrag zu diesem Anstieg 

leisteten abermals die Zuflüsse aus dem Sektor 

der privaten Haushalte. Ausschlaggebend für 

die hohe Präferenz dieser Anleger für möglichst 

kurze Laufzeiten dürften die nach wie vor gerin-

gen Zinsdifferenzen zwischen den verschiede-

nen Einlageformen und die auch im dritten 

Quartal anhaltende Unsicherheit über die Wirt-

schaftsaussichten gewesen sein. Im Ergebnis 

betrug die Jahreswachstumsrate von M3 Ende 

September 5,5%.

Unter den Gegenposten zu M3 verzeichnete er-

neut die (um Verbriefungen und Verkäufe berei-

nigte) Buchkreditvergabe an den inländischen 

Privatsektor die größten Nettozuflüsse. Ihr Bei-

trag zur Jahreswachstumsrate von M3 stieg da-

mit auf 3,5 Prozentpunkte zum Quartalsende. 

Im Vergleich zum starken zweiten Vierteljahr 

ließ die Dynamik der Nettozuflüsse allerdings 

leicht nach. Dies betraf hauptsächlich die Buch-

kredite an nichtfinanzielle Unternehmen und 

hatte zur Folge, dass die Jahreswachstumsrate 

für dieses Kreditsegment auf 3,7 % zum Quar-

talsende nachgab. Insbesondere die Netto-

zuflüsse bei Banken in Deutschland und Frank-

reich fielen geringer aus, was im Zusammen-

hang mit der eingetrübten Wirtschaftslage ste-

hen dürfte. Zusätzlich vergrößerten sich die 

Nettoabflüsse in Italien, wozu möglicherweise 

trotz ebenfalls schwachen Wachstums eine ver-

besserte Liquiditätssituation italienischer Unter-

nehmen infolge von Steuererleichterungen bei-

getragen haben könnte.

Gemäß den Angaben der im BLS befragten 

Banken änderte sich per saldo weder die Kredit-

vergabepolitik noch die Nachfrage nach Kre-

diten vonseiten der Unternehmen im Euroraum 

nennenswert. Zwar verschärften die befragten 

Institute ihre Kreditbedingungen insgesamt ge-

ringfügig, sie lockerten aber gleichzeitig margi-

nal ihre Standards im Firmenkundengeschäft. 

Haupttreiber 
der M3-​Zuflüsse 
weiterhin Sicht­
einlagen privater 
Haushalte

Buchkredite an 
nichtfinanzielle 
Unternehmen 
mit nachlassen­
der Dynamik

Kreditvergabe­
politik und 
-nachfrage im 
dritten Quartal 
per saldo kaum 
verändert

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors im Euroraum*)

Veränderung gegenüber Vorquartal in Mrd €, saisonbereinigt

Passiva 2019 2. Vj. 2019 3. Vj.

Von Zentralstaaten gehaltene 
Bestände  2) – 0,7 23,6
Geldmenge M3 170,7 201,5
davon Komponenten:

Bargeld und täglich fällige  
Einlagen (M1) 146,0 192,3
Übrige kurzfristige Einlagen 
(M2– M1) 16,6 8,3
Marktfähige Finanzinstrumente 
(M3 – M2) 8,1 1,0

Geldkapital 47,8 4,4
davon:

Kapital und Rücklagen 26,1 24,3
Sonstige längerfristige  
Verbindlichkeiten 21,7 – 19,9

Aktiva 2019 2. Vj. 2019 3. Vj.

Kredite an private Nicht-MFIs 
im  Euroraum 126,4 127,7

Buchkredite 113,8 102,8
Buchkredite, bereinigt1) 135,7 107,3
Wertpapierkredite 12,6 24,9

Kredite an öffentliche Haushalte 
im Euroraum – 56,8 8,4

Buchkredite –  1,4 – 1,3
Wertpapierkredite – 55,7 9,7

Nettoforderungen gegenüber  
Ansässigen außerhalb des  Euroraums 108,9 81,4

andere Gegenposten von M3 39,5 11,9

* Statistisch bedingte Veränderungen (z. B. statistische Brüche) und Umbewertungen ausgeschaltet. 1 Bereinigt um Kreditverkäufe, Kredit-
verbriefungen und um Positionen im Zusammenhang mit durch MFIs erbrachten fi ktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen. 2 Einschl. Ein-
lagen der Zentralstaaten beim MFI- Sektor sowie der von Zentralstaaten gehaltenen Wertpapiere, die vom MFI- Sektor begeben wurden.
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Die Zinsen für Unternehmenskredite erreichten 

im Berichtsquartal neue historische Tiefstände. 

Dazu passt, dass die Nachfrage nach Unterneh-

menskrediten nach Einschätzung der BLS-​Ban-

ken vor allem durch das niedrige allgemeine 

Zinsniveau gestützt wurde. Dagegen trug der 

Finanzierungsbedarf für Anlageinvestitionen 

nach Einschätzung der befragten Banken nur 

noch in geringem Umfang zum Anstieg der 

Nachfrage bei. Für sich genommen nachfrage-

dämpfend wirkte der rückläufige Mittelbedarf 

für Lagerhaltung und Betriebsmittel sowie die 

Verwendung alternativer Finanzierungsquellen.

Die um Verbriefungen und Verkäufe bereinigte 

Buchkreditvergabe an private Haushalte ver-

zeichnete im Berichtsquartal erneut spürbare 

Nettozuflüsse und leistete damit den größten 

Beitrag zum Wachstum der Buchkredite an den 

Privatsektor. Zwar ließ die Dynamik der Kon-

sumentenkredite etwas nach, dafür fielen die 

Zuflüsse bei den wesentlich umfangreicheren 

Wohnungsbaukrediten merklich höher aus als 

im Vorquartal. Die am BLS teilnehmenden Ban-

ken im Euroraum führten den beobachteten 

Nachfrageanstieg bei den Wohnungsbaukre-

diten einmal mehr auf das niedrige allgemeine 

Zinsniveau und die positiven Aussichten für den 

Wohnimmobilienmarkt und dessen Preisent-

wicklung zurück. Per saldo resultierte daraus ein 

weiterer leichter Anstieg der Jahreswachstums-

rate der Buchkredite an private Haushalte auf 

3,4 %. Nach wie vor trugen Banken in Frank-

reich und Deutschland mit den höchsten Netto-

zuflüssen dazu bei, doch auch in Italien war der 

Nettozuwachs spürbar.

Die Standards im Bereich der Wohnungsbaukre-

dite blieben im Berichtszeitraum gemäß den 

Umfrageergebnissen des BLS im Euroraum 

nahezu unverändert. Dagegen wurden die Kre-

ditbedingungen insgesamt erstmalig seit Ein-

führung dieser separat erfragten Kategorie im 

April 2015 unter dem Strich marginal verschärft. 

Dazu trug bei, dass die befragten Banken ihre 

Margen insbesondere für risikoreichere Boni-

täten ausweiteten. Insgesamt betrachtet kam 

Buchkreditver­
gabe an private 
Haushalte wei­
terhin mit merk­
lichen Zuflüssen

Standards im 
Bereich der 
Wohnungsbau­
kredite nahezu 
unverändert

Komponenten und Gegenposten der 

Geldmenge im Euroraum

Quelle:  EZB. 1 Mit negativem Vorzeichen abgetragen, da eine 
Zunahme für sich betrachtet das M3-Wachstum dämpft. 2 Be-
reinigt  um Kreditverkäufe und -verbriefungen sowie um Posi-
tionen im Zusammenhang mit fiktiven Cash-Pooling-Dienstleis-
tungen, die von MFIs erbracht wurden. 3 Nichtmonetäre finan-
zielle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 4 Nichtfinanziel-
le Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 5 Sowie private Or-
ganisationen ohne Erwerbszweck.
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es aber nicht zu einer signifikanten Anpassung 

der Vergabepolitik.

Auch die Netto-​Auslandsposition des MFI-​Sek-

tors stützte im Berichtsquartal das Geldmen-

genwachstum erneut merklich. Neben dem an-

haltenden Leistungsbilanzüberschuss des Euro-

raums trug auch der leicht positive Saldo im 

Wertpapierverkehr zum Wachstum von M3 bei. 

Gemäß den für Juli und August vorliegenden 

nicht saisonbereinigten Daten der Zahlungs-

bilanz fragten per saldo ausländische Investoren 

in größerem Umfang sowohl längerfristige 

Anleihen inländischer öffentlicher Haushalte als 

auch Aktien und Investmentfondsanteile des 

inländischen Privatsektors nach. Inländische In-

vestoren zeigten insbesondere an ausländischen 

Anleihen Interesse.

Die Wertpapierkredite des MFI-Sektors leisteten 

im Berichtsquartal per saldo ebenfalls einen 

positiven Beitrag zum Geldmengenwachstum. 

Seit der Einstellung der monatlichen Nettokäufe 

von Wertpapieren durch das Eurosystem zum 

Jahresende 2018 spiegelt die Entwicklung die-

ses Gegenpostens primär das Anlageverhalten 

der Geschäftsbanken wider. Aufgebaut wurden 

insbesondere Anleihen und Schuldverschreibun-

gen, bei Aktien und Investmentfondsanteilen 

kam es im Gegensatz zum Vorquartal nur zu 

einem leichten Anstieg.

Einlagen- und Kreditgeschäft 
deutscher Banken 
mit inländischen Kunden

Das Einlagengeschäft deutscher Banken mit in-

ländischen Kunden verzeichnete im Berichts-

quartal erneut einen deutlichen Zuwachs. Ge-

tragen wurde das solide Wachstum wie in den 

Vorquartalen von kräftigen Nettozuflüssen zu 

den täglich fälligen Einlagen. Besonderes Inte-

resse an dieser risikoarmen und hochliquiden 

Anlageform zeigten abermals die privaten Haus-

halte. Gestützt wurde die Nachfrage nach Sicht-

einlagen durch den geringen Zinsabstand zu 

längerfristigen sicheren Anlageformen, der zu-

dem im Berichtsquartal weiter gesunken ist. 

Auch die nichtfinanziellen Unternehmen bauten 

ihre Bestände an Sichteinlagen weiter aus, 

jedoch in weitaus geringerem Umfang als die 

privaten Haushalte. Für Firmenkunden hat die 

Attraktivität dieser Einlageform in den letzten 

Jahren durch die stärkere Absenkung der Zins-

sätze in diesem Marktsegment, auch in den 

negativen Bereich, tendenziell abgenommen 

(siehe hierzu die Erläuterungen auf S. 32 f.). Alle 

anderen Einlagearten wurden per saldo weiter 

abgebaut. Deutliche Abflüsse verzeichneten ins-

besondere die längerfristigen Termineinlagen 

von Versicherungen und Pensionsfonds, die be-

reits seit Jahren ihre Bestände an Bankeinlagen 

M3-​Wachstum 
gestützt durch 
Nachfrage 
ausländischer 
Investoren nach 
inländischen 
Wertpapieren

Auch Wert­
papierkredite 
stützen M3 im 
dritten Quartal

Einlagen­
geschäft deut­
scher Banken 
weiterhin 
dominiert durch 
Aufbau von 
Sichteinlagen

Buchkredite an den nichtfinanziellen 

Privatsektor im Euroraum*)
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Zur negativen Verzinsung von Einlagen nichtfi nanzieller 
Unternehmen und privater Haushalte in Deutschland

Der in der MFI- Zinsstatistik1) ermittelte, ag-

gregierte Zinssatz für Sichteinlagen nicht-

fi nanzieller Unternehmen bewegt sich seit 

November 2016 im negativen Bereich. Sicht-

einlagen privater Haushalte sind dagegen im 

Durchschnitt weiterhin knapp positiv ver-

zinst, ebenso wie Termineinlagen.2)

In der MFI- Zinsstatistik wird monatlich die 

Höhe der angewandten Zinssätze (sowie 

der  dazugehörigen Volumina) gegenüber 

nichtfi nanziellen Unternehmen und privaten 

Haushalten ermittelt. Die Erhebung ist als 

repräsentative Stichprobe konzipiert und 

jede der derzeit circa 220 Banken in der 

Stichprobe meldet ihre volumengewichteten 

Durchschnittszinssätze in den einzelnen Ein-

lagenpositionen an die Bundesbank. Basie-

rend auf den Daten der MFI- Zinsstatistik 

lässt sich daher zwar nicht ermitteln, wie 

viele Banken in Deutschland negative Ein-

lagenzinsen eingeführt haben. Aufgrund der 

Repräsentativität der Stichprobe lassen sich 

über eine Hochrechnung aber sehr wohl 

qualifi zierte Aussagen über die relative Ver-

breitung negativer Zinsen auf Kundenein-

lagen im deutschen Bankensektor treffen.

Demnach meldeten im September 2019 

58 % der meldepfl ichtigen Institute einen 

negativen volumengewichteten Durch-

schnittszinssatz auf Sichteinlagen von Unter-

nehmen. Die Summe der Einlagen bei die-

sen Instituten entspricht 79 % des gesamten 

Sichteinlagenvolumens von Unternehmen 

bei deutschen Banken. Laut Aussagen der 

meldepfl ichtigen Institute führen vor allem 

großvolumige Einlagen zu den negativen 

volumengewichteten Durchschnittswerten 

auf Institutsebene. Die Berechnung negati-

ver Zinsen gegenüber Unternehmen scheint 

dabei eine über fast alle Bankengruppen 

hinweg übliche Praxis zu sein.

Bei den Einlagen privater Haushalte lag der 

Anteil der deutschen Institute, die einen 

negativen volumengewichteten Durch-

schnittszinssatz meldeten, bei 23 %, was 

einem Anteil von 25% am Gesamtvolumen 

der Sichteinlagen privater Haushalte bei 

deutschen Banken entspricht. Negative Zin-

sen werden hier vor allem von Großbanken, 

Sparkassen und Genossenschaftsbanken be-

rechnet.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017), S. 97 ff.
2 Während negative effektive Zinssätze in der MFI- Zins-
statistik 2016 erstmals auftraten, ist eine negative reale 
Verzinsung von Bankeinlagen privater Haushalte kein 
neues Phänomen. Auch in den vergangenen Jahrzehn-
ten gab es immer wieder Phasen negativer Realzinsen. 
Der reale Einlagenzins ist ein infl ationsbereinigter Zins, 
der den mit der Zinszahlung auf die Einlage realisierten 
Zuwachs an Kaufkraft wiedergibt. Vgl.: Deutsche Bun-
desbank, Die Entwicklung der realen Einlagenverzin-
sung in Deutschland, Monatsbericht, Juli 2017, S. 97 ff.

Negativ verzinste Bankeinlagen in 

Deutschland

1 Anteil  der  meldepflichtigen  Institute  mit  volumengewichte-
tem negativem Durchschnittszinssatz an der gesamten, ca. 220 
Institute umfassenden MFI-Zinsstatistik-Stichprobe. 2 Anteil des 
hochgerechneten  Einlagevolumens  von  Instituten  mit  negati-
vem Durchschnittszinssatz  am gesamten  Einlagevolumen  der 
Banken  in  Deutschland.  3 Nichtfinanzielle  Kapitalgesellschaf-
ten. 4 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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zugunsten renditeträchtigerer Finanzinstru-

mente reduzieren.3)

Auch ihr Kreditgeschäft mit dem heimischen 

Nichtbankensektor weiteten die deutschen 

Banken im Berichtsquartal deutlich aus, wenn-

gleich der Anstieg etwas schwächer ausfiel als 

im Vorquartal. Der Nettozuwachs stammte wie 

in den Vorquartalen ausschließlich aus dem Kre-

ditgeschäft mit dem inländischen Privatsektor. 

Diese Ausweitung war nicht nur durch die 

Buchkreditvergabe, sondern auch durch eine 

Aufstockung der Wertpapierkredite, insbeson-

dere an finanzielle Unternehmen, bedingt. Der 

seit Herbst 2015 anhaltende Abbau von Wert-

papierkrediten an öffentliche Haushalte kam im 

Berichtsquartal vorläufig zum Stillstand. Buch-

kredite an öffentliche Haushalte wurden da-

gegen weiter abgebaut, wenn auch in relativ 

geringem Umfang.

Die Ausweitung der Buchkreditvergabe an den 

Privatsektor wurde in den Sommermonaten pri-

mär von den Ausleihungen an private Haushalte 

getragen, insbesondere den Wohnungsbaukre-

diten. Auch die Konsumentenkredite verzeich-

neten erneut spürbare Zuflüsse, wenngleich 

sich ihr Wachstum gegenüber dem starken Vor-

quartal etwas verlangsamte. Nach Einschätzung 

der im Rahmen des BLS befragten Banken 

wurde die Nachfrage in beiden Kreditsegmen-

ten –  wie bereits in den Vorquartalen  – ins-

besondere durch das niedrige allgemeine Zins-

niveau gestützt. So erreichten die Zinsen für 

Wohnungsbaukredite mit langen Zinsbindungs-

fristen zum Ende des dritten Quartals mit 1,2 % 

einen neuen historischen Tiefstand. Hinzu kam, 

dass die privaten Haushalte die Aussichten auf 

dem Wohnungsmarkt sowie die Entwicklung 

der Preise für Wohneigentum weiterhin positiv 

einschätzten. Im Ergebnis stieg die Jahres-

wachstumsrate der Kredite an private Haushalte 

weiter leicht auf 4,2 % zum Quartalsende und 

Kreditgeschäft 
deutlich aus­
geweitet

Anhaltend hohe 
Nachfrage nach 
Wohnungsbau­
krediten

Beim Termineinlagenbestand waren diese 

Werte deutlich geringer. Nur rund 10 % der 

Institute meldeten im Durchschnitt negative 

Zinsen auf Termineinlagen für Unternehmen 

und rund 2 % der Institute für private Haus-

halte. Dies entspricht Volumenanteilen von 

19 % beziehungsweise 1%.

Empirische Untersuchungen zur Zinswei-

tergabe zeigen, dass sich in Deutschland 

die Zinsen für Termineinlagen auf aggregier-

ter Ebene üblicherweise an der Entwick-

lung kurzfristiger Marktzinsen (12- Monats- 

EURIBOR) orientieren, dabei allerdings ein 

höheres Niveau aufweisen.3) Der 12- Mo-

nats- EURIBOR liegt seit Februar 2016 im 

negativen Wertebereich und ist bis Ende 

September 2019 auf – 0,34 % gefallen. 

Langfristig werden gut 73 % der Verände-

rungen des Marktzinses an den Zins für Ter-

mineinlagen privater Haushalte und nicht-

fi nanzieller Unternehmen weitergegeben. 

Bei den Sichteinlagen auf aggregierter 

Ebene fi ndet sich ein langfristiger Zusam-

menhang mit einem Marktzins (EONIA) nur 

für Einlagen nichtfi nanzieller Unterneh-

men.4) Dies kann ein Hinweis darauf sein, 

dass sich die Entwicklung dieses Einlagen-

zinses für private Haushalte insbesondere in 

Zeiten negativer Marktzinsen von deren Ent-

wicklung abgekoppelt hat und überwiegend 

faktisch noch immer eine Nullzinsgrenze für 

Einlagenzinsen gilt.

3 Bei Termineinlagen für private Haushalte lag der Zins 
im Durchschnitt seit 2003 rund 37 Basispunkte über 
dem Niveau des 12- Monats- EURIBOR, bei Terminein-
lagen für nichtfi nanzielle Unternehmen betrug der Ab-
stand nur rd. 3 Basispunkte.
4 Dabei lag der Zins für Sichteinlagen nichtfi nanzieller 
Unternehmen im Durchschnitt seit 2003 rd. 15 Basis-
punkte über dem EONIA. Die langfristige Weitergabe 
liegt bei rd. 55 %.

3 Vgl. zu den Hintergründen: Deutsche Bundesbank (2019), 
S. 33 f.
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lag damit ½ Prozentpunkt höher als vor einem 

Jahr.

Die jüngsten Ergebnisse des BLS deuten darauf 

hin, dass die Vergabepolitik der Banken gegen-

über Privatkunden im Berichtsquartal weit-

gehend unverändert blieb. Hier gaben die 

befragten Banken an, ihre Kreditstandards un-

verändert gelassen zu haben. Allerdings ver-

schärften sie die Bedingungen für Wohnungs

baukredite in der Gesamtbetrachtung zum 

zweiten Mal in Folge, nachdem sie diese seit 

Anfang 2017 nahezu kontinuierlich gelockert 

hatten. Dies betraf in erster Linie die Margen, 

die erstmals seit 2014 auch für durchschnittlich 

riskante Kredite wieder ausgeweitet wurden.

Die Buchkredite an nichtfinanzielle Unterneh-

men nahmen im Berichtsquartal nur leicht zu. 

Dies lag zum einen daran, dass ein Teil der im 

Vorquartal kräftig aufgestockten kurzfristigen 

Ausleihungen in den Sommermonaten wieder 

abgebaut wurde. Zum anderen verzeichneten 

aber auch die längerfristigen Ausleihungen, die 

im ersten Halbjahr noch dynamisch gewachsen 

waren, in den Sommermonaten wesentlich ge-

ringere Zuflüsse. Ein Grund dafür könnte in der 

Abschwächung der Investitionskonjunktur lie-

gen, die bereits im Vorquartal zu beobachten 

war und sich im dritten Quartal fortgesetzt ha-

ben könnte. Im Ergebnis sank die Jahreswachs-

tumsrate der Buchkredite an inländische Unter-

nehmen spürbar von 5,7 % Ende Juni auf 4,9 % 

Ende September.

Gestützt wurde die Nachfrage nach Unterneh-

menskrediten durch den insbesondere für län-

gere Zinsbindungsfristen anhaltenden Abwärts-

trend der Zinsen in diesem Kreditsegment. Dazu 

passt, dass nach Einschätzung der im Rahmen 

des BLS befragten Banken das niedrige allge

meine Zinsniveau die Kreditnachfrage im Be-

richtsquartal noch stärker begünstigte als im 

Vorquartal. Nachfragedämpfend wirkten da-

gegen erneut der Rückgang des Mittelbedarfs 

zur Finanzierung von Lagerhaltung und Be-

triebsmitteln und der Rückgriff der Unterneh-

men auf alternative Finanzierungsquellen, deren 

Kreditvergabe­
politik im Privat­
kundengeschäft 
weitgehend 
unverändert

Buchkredite an 
nichtfinanzielle 
Unternehmen 
nur leicht 
ausgeweitet

Nachfrage maß­
geblich gestützt 
durch niedrige 
Zinsen

Entwicklung der Kredite und Einlagen 
der MFIs *) in Deutschland

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veränderungen,  
saisonbereinigt

Position

2019

2. Vj. 3. Vj.

Einlagen von inländischen Nicht-MFIs1)

täglich fällig 36,9 40,3
mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren – 7,7 – 0,6
über 2 Jahre – 2,1 – 8,1

mit vereinbarter Kündigungsfrist
bis zu 3 Monaten 1,1 – 1,5
über 3 Monate 1,1 – 1,1

Kredite
Kredite an inländische öffentliche 
Haushalte 

Buchkredite – 1,7 – 2,6
Wertpapierkredite – 2,7 0,6

Kredite an inländische Unternehmen
und Privatpersonen

Buchkredite2) 40,6 24,4
darunter: 

an private Haushalte3) 18,5 16,9
an nichtfi nanzielle Unternehmen4) 20,7 3,8

Wertpapierkredite – 0,2 7,1

* Zu den Monetären Finanzinstituten (MFIs) zählen hier neben den 
Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bundesbank) auch die Geld-
marktfonds. Quartalsendstände, statistisch bedingte Veränderun-
gen (z. B. statistische Brüche) und Umbewertungen ausgeschaltet. 
1 Unternehmen, Privatpersonen und öffentliche Haushalte ohne 
den Bund. 2  Bereinigt um Forderungsverkäufe und -verbriefun-
gen. 3 Und Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Nichtfi nanzielle 
Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.

Deutsche Bundesbank

Zinssätze für Bankeinlagen

in Deutschland *)

* Einlagen  privater  Haushalte  und  nichtfinanzieller  Unterneh-
men gemäß harmonisierter  MFI-Zinsstatistik  (volumengewich-
tete  Zinssätze).  Bestandszinsen  für  Sicht-  und  Spareinlagen 
können  wegen  täglich  möglicher  Zinsänderungen  auch  als 
Neugeschäfte interpretiert werden.
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Bankkonditionen in Deutschland

1 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 Neugeschäft. Gemäß harmonisierter MFI-Zinsstatistik. 3 Gemäß Bank Lending 
Survey; für Kreditstandards: Saldo aus der Summe der Angaben „deutlich verschärft“ und „leicht verschärft“ und der Summe der Anga-
ben „etwas gelockert“  und „deutlich gelockert“  in  % der  gegebenen Antworten,  für  Margen:  Saldo aus  der  Summe der  Angaben 
„deutlich ausgeweitet“ und „leicht ausgeweitet“ und der Summe der Angaben „etwas verengt“ und „deutlich verengt“ in % der gege-
benen Antworten. 4 Erwartungen für das 4. Vj. 2019.
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Einfluss allerdings schon seit Herbst 2018 er-

kennbar nachgelassen hat.

Nach einer von Anfang 2017 bis Ende 2018 an-

haltenden Lockerungsphase verschärften die 

befragten Banken laut BLS im Berichtsquartal 

zum dritten Mal in Folge ihre Kreditvergabe-

standards für Unternehmenskredite gering-

fügig. Die Anpassung der Standards begründe-

ten sie insbesondere mit einer negativeren 

Risikoeinschätzung branchen- und firmenspe-

zifischer Faktoren. Daneben nannten sie auch 

eine verschlechterte Einschätzung der Wirt-

schaftslage und Konjunkturaussichten sowie 

gestiegene Eigenkapitalkosten. Die Kreditbedin-

gungen in ihrer Gesamtheit änderten sich den 

befragten Banken zufolge nicht. Gleichwohl 

wurden die Margen insbesondere bei risiko-

reicheren Ausleihungen, aber auch gegenüber 

durchschnittlich riskanten Bonitäten, weiter 

ausgeweitet.

Im Rahmen der in der Oktoberumfrage des BLS 

gestellten zusätzlichen Fragen berichteten die 

deutschen Banken von einer im Vergleich zum 

Vorquartal kaum veränderten Refinanzierungs-

situation. Allerdings verbesserte das erweiterte 

Ankaufprogramm des Eurosystems laut Anga-

ben der Banken in der isolierten Betrachtung 

ihre Liquiditätsposition in den vergangenen 

sechs Monaten leicht. Ihre Finanzierungsbedin-

gungen am Markt verbesserte das Programm in 

diesem Zeitraum aber nicht. Zudem belastete 

es die Ertragslage der Banken stärker als in der 

vorherigen Befragung, obwohl die Nettokäufe 

zu Jahresbeginn eingestellt worden waren. 

Nennenswerte Einflüsse des Programms auf die 

Kreditangebotspolitik und das Kreditvolumen in 

den vorangegangenen beiden Quartalen gab 

es, wie schon bei der letzten Befragung, nicht.

Vor dem Hintergrund der im September vom 

EZB-​Rat beschlossenen Wiederaufnahme der 

Nettokäufe ab November 2019 befürchten die 

Kreditinstitute für die kommenden sechs Mo-

nate eine stärkere Belastung ihrer Ertragslage. 

Gleichzeitig dürfte das Programm laut ihren An-

gaben zu einem Anstieg des Kreditvolumens im 

Geschäft mit den privaten Haushalten beitra-

gen. Nennenswerte Effekte auf ihre Kreditange-

botspolitik erwarten sie dagegen nicht.

Der negative Zinssatz der Einlagefazilität trug in 

den vergangenen sechs Monaten wieder er-

kennbar zu einem Rückgang der Nettozins-

erträge der Banken bei, auch durch seinen 

dämpfenden Einfluss auf die Kreditzinsen. 

Gleichzeitig erhöhte der negative Einlagesatz 

nach Einschätzung der Banken für sich genom-

men in diesem Zeitraum das Volumen der 

Unternehmenskredite wie auch der an private 

Haushalte vergebenen Kredite. Für die kom-

menden sechs Monate erwarten die Banken 
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unverändert
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umfeld deut­
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* Bereinigt  um  Kreditverkäufe  und  -verbriefungen.  1 Nicht-
finanzielle  Kapital-  und  Quasi-Kapitalgesellschaften.  2 Einschl. 
privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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insgesamt, dass sich der negative Effekt des Ein-

lagesatzes auf die Nettozinserträge verringert. 

Als Grund hierfür nennen einige Banken erwar-

tete Entlastungen durch das zweistufige System 

für die Verzinsung der Reserveguthaben. Nen-

nenswerte positive Auswirkungen auf das Kre-

ditvolumen erwarten die Banken nur noch im 

Unternehmensgeschäft.
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