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Traditionell werden Banken als Finanzin
termediäre im engeren Sinne betrachtet, 
deren Haupttätigkeiten die Vergabe von 
Krediten und die Hereinnahme von Ein
lagen darstellen. Die in diesem Rahmen 
durchgeführte Fristen, Losgrößen und 
Risikotransformation begründet den ge
samtwirtschaftlichen Nutzen von Banken.1) 
Tatsächlich ist nicht nur das Tätigkeitsfeld 
von Banken wesentlich umfangreicher; es 
stehen ihnen in der Regel auch verschie
dene Quellen zur Verfügung, über die der 
fremdfinanzierte Teil von Kredit und Han
delsgeschäften abgedeckt werden kann. 

Vor der seit Sommer 2007 andauernden 
 Finanzmarktkrise griffen Banken hierbei 
vermehrt auf Interbankenmärkte, über die 
sich Banken gegenseitig Finanzmittel zur 
Verfügung stellen, sowie auf Märkte für 
(innovative) Finanzinstrumente wie Repo
geschäfte, Verbriefungen und Kreditderi
vate für die Refinanzierung des Bankge
schäfts zurück. So kam es während der 
letzten Jahre weltweit zur Substitution 
traditioneller Kundeneinlagen durch stär
ker marktbasierte Refinanzierungsquel
len.2) 

Wachsende Bedeutung marktbasierter 
Refinanzierungsquellen

Anhand der folgenden Betrachtungen wird 
argumentiert, dass – zumindest bis zum 
Ausbruch der aktuellen Finanzkrise – seit 
Anfang der neunziger Jahre gerade die zu
vor genannten stark marktbasierten Refi
nanzierungsquellen auch für deutsche 
Banken an Bedeutung gewonnen haben. 
Insofern stehen die Beobachtungen des 
vorliegenden Artikels in Einklang mit Er
kenntnissen aus der einschlägigen Litera
tur, wonach sich einerseits das Einlagen
wachstum bei deutschen Banken seit 1990 
verglichen mit den Jahren zuvor verringert 
hat,3) andererseits aber Interbankenver

bindlichkeiten – und damit der Inter
bankenmarkt – während der letzten 15 
Jahre wesentlich an Bedeutung gewonnen 
haben.4) Die Unterscheidung nach Banken
gruppen macht allerdings deutlich, dass 
bestimmte Gruppen von Banken ihre Re
finanzierungsstruktur stärker geändert ha
ben als andere. 

Im Einzelnen werden nachfolgend Groß
banken, Landesbanken, Sparkassen, ge
nossenschaftliche Zentralbanken und Kre
ditgenossenschaften als Bankengruppen 
gegen über gestellt. Als wichtigste Refinan
zierungsquellen werden die für die jewei
lige Bankengruppe aggregierten Einlagen 
beziehungsweise Kredite von Banken und 

Nichtbanken, Inhaberschuldverschreibun
gen sowie Repogeschäfte für den Zeitraum 
Januar 1990 bis August 2008 betrachtet. 
Datengrundlage ist die monatliche Ban
kenstatistik der Deutschen Bundesbank.5) 

Um Vergleiche hinsichtlich der Bedeutung 
zwischen den berücksichtigten Banken
gruppen zu ermöglichen, werden die An
teile der Refinanzierungsquellen an der 
aggregierten Bilanzsumme jeder Gruppe, 
die sich ebenfalls aus den Daten der mo
natlichen Bankenstatistik der Deutschen 
Bundesbank berechnen lässt, bestimmt. Die 
graphische Darstellung der auf diese Weise 
berechneten Anteile an der Bilanzsumme 
der jeweiligen Bankengruppe erleichtert 
die Gegenüberstellung.

Gegenüberstellung der Refinanzierung 
in den Bankengruppen

Für die Refinanzierung der Großbanken 
haben Einlagen beziehungsweise Kredite 
von Nichtbanken im betrachteten Zeitraum 
an Bedeutung verloren. Von ursprünglich 
etwa 55 Prozent reduzierte sich ihr Anteil 
auf zirka 30 Prozent im Zeitabschnitt zwi
schen 1990 und 2001. Nach einer Phase, in 
der sich der Refinanzierungsanteil der Ein
lagen beziehungsweise Kredite von Nicht
banken kaum veränderte, ist ab 2005 eine 
leicht ansteigende Tendenz zu beobachten. 
Dagegen sind die Einlagen beziehungs
weise Kredite von Banken tendenziell 
wichtiger für die Refinanzierung der Groß
banken geworden. Ihr Anteil stieg von zir
ka 28 Prozent in 1990 auf zirka 35 Prozent 
in 2008 (Abbildung 1). 

Ab 2005 tragen Einlagen beziehungsweise 
Kredite sowohl von Banken als auch von 
Nichtbanken mit jeweils etwa einem Drit
tel zur Refinanzierung der Großbanken bei. 
Als weitere Finanzierungsquelle gewinnen 
seit 1999 RepurchaseAgreements (Repos) 
an Bedeutung. Der Anteil an Schuldver
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Traditionelle Kundeneinlagen wurden in 
den vergangenen achtzehn Jahren bei der 
Refinanzierung deutscher Banken stärker 
durch marktbasierte Refinanzierungsquel-
len substituiert. Die Refinanzierungsstruk-
tur der Kreditgenossenschaften hat große 
Ähnlichkeit mit derjenigen der Sparkassen. 
Einlagen und Kredite von Banken trugen 
zuletzt bei Großbanken wie bei Landes-
banken etwa ein Drittel zur gesamten 
 Re finanzierung bei. Allerdings legen bei 
Letzteren insbesondere Sparkassen ihre 
überschüssigen Mittel an und bescheren 
diesen damit eine relativ stabile Re finan-
zierungsquelle. Das sind nur drei exempla-
rische Beobachtungen, die der Autor aus 
seiner Auswertung der Refinanzierungs-
quellen wichtiger Bankengruppen seit der 
deutschen Einheit ableitet. Im Zusammen-
hang mit der Finanzmarktkrise  erwartet er 
wieder eine Höhergewichtung eher tradi-
tioneller Refinanzierungsquellen wie Ein-
lagen beziehungsweise Krediten von Nicht-
banken. (Red.) 
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Abbildung 1: Großbanken – Anteil der Finanzierungsquellen an der Bilanzsummeschreibungen ist dagegen über den Be
obachtungszeitraum im Wesentlichen un
verändert geblieben.6)

Für Landesbanken stellten Schuldverschrei
bungen dagegen zu Beginn des Beobach
tungszeitraums die wichtigste Refinan
zierungsquelle dar, deren Anteil an der 
 gesamten Refinanzierung bis 2008 stetig 
zurückging (Abbildung 2). Ab 1997 wurden 
Schuldverschreibungen schließlich durch 
Einlagen beziehungsweise Kredite von Ban
ken als Hauptrefinanzierungsquelle abge
löst. Zuletzt trugen Einlagen und Kredite 
von Banken etwa ein Drittel zur gesamten 
Refinanzierung der Landesbanken bei und 
bewegten sich damit auf einem ähnlichen 
Niveau, wie es auch bei den Großbanken 
beobachtet werden konnte. 

Hierbei ist jedoch anzumerken, dass es ins
besondere Sparkassen sind, die überschüs
sige Mittel bei den Landesbanken hinter
legen und für Letztere eine relativ stabile 
Refinanzierungsquelle darstellen. Den Groß
banken ist es dagegen in der Regel nicht 
möglich, auf derart stabile Finanzierungs
beziehungen zurückzugreifen. Bedingt 
durch diese Geschäftsstruktur ist zusätzlich 
der Anteil an Einlagen beziehungsweise 
Krediten von Nichtbanken bei den Landes
banken nicht nur geringer als bei den 
Großbanken, er ist über den Betrachtungs
zeitraum hinweg auch relativ konstant bei 
zirka 25 Prozent geblieben. RepoGe
schäfte spielen für die Refinanzierung der 
Landesbanken hingegen lediglich eine un
tergeordnete Rolle.

Nichtbanken als dominierende Quelle 
für Primäre 

Für die Sparkassen stellen nach wie vor 
Einlagen beziehungsweise Kredite von 
Nichtbanken die dominierende Refinanzie
rungsquelle dar, erst mit großem Abstand 
folgen Einlagen beziehungsweise Kredite 
von Banken und Schuldverschreibungen an 
zweiter und dritter Stelle (Abbildung 3). 
Ähnlich wie bei den Großbanken ist jedoch 
auch hier im Beobachtungszeitraum ten
denziell ein Rückgang des Anteils von Ein
lagen beziehungsweise Krediten von Nicht
banken bei gleichzeitigem Anstieg des 
 Anteils von Einlagen beziehungsweise Kre
diten von Banken an der Refinanzierung 
zu beobachten. Allerdings trugen Einlagen 
beziehungsweise Kredite von Nichtbanken 
zuletzt etwa 65 Prozent zur Refinanzie
rung der Sparkassen bei und liegen damit 

Abbildung 2: Landesbanken – Anteil der Finanzierungsquellen an der Bilanzsumme

Abbildung 3: Sparkassen – Anteil der Finanzierungsquellen an der Bilanzsumme
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Abbildung 4: Kreditgenossenschaften – Anteil der Finanzierungsquellen an der 
Bilanzsumme

Abbildung 5: Genossenschaftliche Zentralbanken – Anteil der Finanzierungsquellen 
an der Bilanzsumme

auf deutlich höherem Niveau als bei  
den Großbanken. Die Refinanzierung über 
Schuldverschreibungen zeigt sich über den 
gesamten Beobachtungszeitraum mit ei
nem Anteil von zirka fünf Prozent nahezu 
unverändert.

Die Refinanzierungsstruktur der Kredit
genossenschaften hat große Ähnlichkeit 
mit derjenigen der Sparkassen. Es dominie
ren Einlagen beziehungsweise Kredite von 
Nichtbanken als wichtigste Finanzierungs
quelle, erst mit großem Abstand gefolgt 
von Einlagen beziehungsweise Krediten 
von Banken und Schuldverschreibungen an 
zweiter und dritter Stelle (Abbildung 4). 

Auch hinsichtlich der Entwicklung der 
 Refinanzierungsstruktur über den Beob
achtungszeitraum gestaltet sich die Situa
tion der Kreditgenossenschaften analog 
zu der bei Sparkassen beobachteten: Einer 
Reduktion des Anteils der Einlagen bezie
hungsweise Kredite von Nichtbanken steht 
ein steigender Anteil der Einlagen be
ziehungsweise Kredite von Banken gegen
über. 

Unterschiede zwischen Kreditgenossen
schaften und Sparkassen ergeben sich 
 lediglich in Bezug auf das Niveau einzelner 
Finanzierungsquellen sowie ihre Verände
rung im Zeitablauf. So liegt der Anteil von 

Einlagen beziehungsweise Krediten von 
Nichtbanken an der Refinanzierung der 
Kreditgenossenschaften während des ge
samten Beobachtungszeitraums etwa fünf 
Prozentpunkte über dem bei Sparkassen zu 
beobachtenden Niveau. Die Entwicklung 
über den Beobachtungszeitraum unter
scheidet sich jedoch kaum zwischen beiden 
Bankengruppen. Der Anteil der Einlagen 
beziehungsweise Kredite von Banken  
ist bei Kreditgenossenschaften dagegen 
durch schnittlich fünf Prozentpunkte ge
ringer als bei Sparkassen und stieg über die 
Zeit weniger stark an. Im Gegensatz zum 
weitgehend konstanten Anteil bei den 
Sparkassen haben Schuldverschreibungen 
für die Refinanzierung der Kreditgenossen
schaften an Bedeutung gewonnen. Ihr 
 Anteil stieg kontinuierlich von zirka zwei 
 Prozent in 1990 bis etwa sechs Prozent in 
2008. Repos spielen weder für Kreditge
nossenschaften noch für Sparkassen eine 
Rolle in der Refinanzierung.

Spiegelbildliche Refinanzierungsstruktur 
der genossenschaftlichen Zentralbanken

Im Vergleich zu den Kreditgenossen
schaften stellt sich die Refinanzierungs
struktur der genossenschaftlichen Zentral
banken nahezu spiegelbildlich dar. Hier 
kommt den Einlagen beziehungsweise 
 Krediten von Banken die Hauptrolle bei der 
Refinanzierung zu, gefolgt von Schuldver
schreibungen und Einlagen beziehungs
weise Krediten von Nichtbanken, die zu
letzt mit nahezu gleichen Anteilen (zirka 
18 Prozent) als Refinanzierungsquellen ge
nutzt wurden (Abbildung 5). Die große Be
deutung der Einlagen beziehungsweise 
Kredite von Banken erklärt sich – ähnlich 
wie bei Landesbanken und ihrer engen 
Verbindung mit den Sparkassen – dadurch, 
dass in erster Linie Kreditgenossenschaften 
freie Mittel, die sie von Nichtbanken ent
gegennehmen, bei den genossenschaft
lichen Zentralbanken einlegen. 

Abbildung 5 verdeutlicht allerdings auch 
den starken Rückgang des Anteils der Ein
lagen be ziehungsweise Kredite von Banken 
von ursprünglich etwa 75 Prozent in 1990 
auf gegenwärtig zirka 55 Prozent. Gleich
zeitig konnten sich die Anteile von Schuld
verschreibungen und Einlagen beziehungs
weise Krediten von Nichtbanken im selben 
Zeitraum von rund zehn Prozent in 1990 
auf aktuell etwa 20 Prozent nahezu ver
doppeln. Im Vergleich zu den Landes
banken sind jedoch beide Refinanzierungs
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quellen weniger bedeutend. Bei den 
Schuldverschreibungen betrug der Unter
schied  zuletzt etwa zehn Prozentpunkte, 
bei  Einlagen beziehungsweise Krediten von  
Nichtbanken zirka fünf Prozentpunkte. 
Unterschiede zwischen genossenschaft
lichen Zentralbanken und Landesbanken 
ergeben sich auch hinsichtlich des Anteils 
der Einlagen beziehungsweise Kredite von 
Banken. Er lag bei den Landesbanken zu
letzt auf einem Niveau von etwa 35 Pro
zent und damit um etwa 20 Prozentpunkte 
niedriger als bei den genossenschaftlichen 
Zentralbanken. Repos spielen für Letztere 
lediglich eine untergeordnete Rolle.

Insgesamt verdeutlichen die vorherigen 
Ausführungen, dass für die Refinanzierung 
von Groß und Landesbanken aber auch 
der genossenschaftlichen Zentralbanken 
marktbasierte Finanzierungsquellen von 
größerer Bedeutung sind als für Sparkas
sen und insbesondere Kreditgenossen
schaften. Erkennbar ist dies an den ver
gleichsweise hohen Anteilen von Einlagen 
beziehungsweise Krediten von Banken,7) 
Schuldverschreibungen und Repos im 
 Vergleich zu Einlagen beziehungsweise 
Krediten von Nichtbanken an der Refinan
zierung.8) Diese Tendenz hat sich im Be
obachtungszeitraum weiter verstärkt und 
sich so auf das Bankgeschäft insgesamt 
auswirkt. 

Da marktbasierte Refinanzierungsquellen 
häufig deutlich kurzfristiger sind als tradi
tionelle Einlagen beziehungsweise Kredite 
von Nichtbanken, verkürzen sich auch die 
effektiven Laufzeiten für die Refinanzie
rung der betreffenden Bankengruppen ins
gesamt. Dies führt wegen der relativ un
veränderten Laufzeiten im Ak tivgeschäft 
zu einer Ausweitung der Fris ten trans
formation und stellt so neue Heraus forde
rungen an das Liquiditätsmanagement der 
Banken. Dies gilt umso mehr, als über 
marktbasierte Refinanzierungsquellen zu
sätzlich die Liquidität der Märkte, über die 
diese Quellen bereitgestellt werden, zu 
einem wesentlichen Faktor im Rahmen der 
Refinanzierung wird.9) 

Letzteres wurde im Verlauf der seit Som
mer 2007 andauernden Krise an den inter
nationalen Finanzmärkten besonders deut
lich. So stieg der Anteil der Banken, die im 
Rahmen einer Umfrage der Europäischen 
Zentralbank Risiken im Zusammenhang mit 
Finanzmärkten als zentralen Risikofaktor 
für das Jahr 2009 betrachten, im Vergleich 

zum Vorjahr um mehr als das Doppelte 
an.10) So dürfte die aktuelle Krise an den 
internationalen Finanzmärkten künftig 
deutsche Banken zu einer Höhergewich
tung mehr traditioneller Refinanzierungs
quellen wie Einlagen beziehungsweise Kre
diten von Nichtbanken bewegen.
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Fußnoten
1) Vgl. Bhattacharya und Thakor (1993) und Allen 
und Santomero (1998).
2) Vgl. Zum Beispiel Banque de France (2008) S. II, 
National Bank of Belgium (2008) Seite 21 und Insti
tute of International Finance (2007) Seite 16.
3) Vgl. Deutsche Bundesbank (2003).
4) Vgl. Norden und Weber (2005, Seite 12 ff.).
5) Die Bankenstatistik weist die genannten Positi
onen zwar aggregiert, jedoch nicht konsolidiert aus. 
Eine Saldierung konzerninterner Refinanzierung er
folgt daher nicht.
6) Der Sprung im Niveau des Anteils der Schuldver
schreibungen an der Bilanzsumme im Januar 1999 
ist Folge der Erweiterung des im Rahmen der Da
tenerhebung berücksichtigten Kreises der Groß
banken.
7) Da die Position alle Arten von Verbindlichkeiten 
gegenüber in und ausländischen Banken und Zent
ralbanken enthält und hierbei keine explizite Zuord
nung zu markt und nichtmarktbasierten Transak
tionen erfolgt, erlaubt die Betrachtung der Einlagen 
beziehungsweise Kredite von Banken lediglich Ten
denzaussagen hinsichtlich der Bedeutung der Re
finanzierung über den Interbankenmarkt.
8) Hier ist jedoch anzumerken, dass bei Landes
banken beziehungsweise genossenschaftlichen 
Zent ralbanken Einlagen beziehungsweise Kredite 
von Banken zu wesentlichen Teilen von Sparkassen 
beziehungsweise Kreditgenossenschaften stammen.
91) Vgl. Deutsche Bundesbank (2008) Seite 60.
10) Vgl. EZB (2008) Seite 31.




