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I Geldpolitik und Bankgeschaft
Ge|dpo|itik und papiermarkte (Securities Markets Programme:
Geldmarktentwicklung SMP) sowie der beiden ebenfalls beendeten
Programme zum Ankauf gedeckter Schuldver-
Leitzinsen Vor dem Hintergrund der moderaten wirt-  schreibungen gehaltenen Wertpapierbestande
Zgggfzggsza“f schaftlichen Erholung und des im weiteren Ver-  des Eurosystems verringern sich im Zeitablauf
Tiefstand lauf des Erholungsprozesses erwarteten An-  aufgrund fallig werdender Titel.
stiegs der Inflationsraten ergriff der EZB-Rat im
laufenden Jahr bislang keine weiteren zinspoli-  Das ausstehende Refinanzierungsvolumen  Refinanzierungs-
tischen Mafsnahmen. Die Zinssatze fur die Spit-  folgte im Betrachtungszeitraum durch fortge- Zﬂggf,fw”fj
zen- und die Hauptrefinanzierungsfazilitat lie-  setzte freiwillige Ruckzahlungen bei den Drei- liguiditit mit
gen damit seit Mitte November 2013 bei 0,75%  jahrestendern weiter einem insgesamt abneh- Zgg:;(r]g;;dem
und 0,25%, wahrend der Zinssatz fur die Ein-  menden Trend. Wahrend die Ruckzahlungen im  Trend, ...
lagefazilitat seit Mitte Juli 2012 bei 0,00% liegt.  Februar zunachst gering ausfielen, zahlten die
Banken insbesondere im Marz grofsere Volu-
EZB—R/at Der EZB-Rat bekraftigte seine Absicht, die Leit-  mina zurlck, was im Zusammenhang mit dem
signalisiert

Bereitschaft zu
weiteren geld-
politischen
Mafsnahmen

Weiterhin keine
Anleihekdufe im
Rahmen der
OMT

zinssatze fUr langere Zeit auf dem aktuellen oder
einem niedrigeren Niveau zu belassen. Dahinter
steht die Einschatzung, dass die hohen unge-
nutzten Kapazitaten und die verhaltene Geld-
mengen- und Kreditentwicklung die Inflations-
aussichten auch auf mittlere Sicht dampfen. An-
gesichts des weiter nachlassenden Inflations-
drucks signalisierte der EZB-Rat zudem Anfang
April, dass er bereit ist, im Rahmen seines Man-
dats auch unkonventionelle Instrumente einzu-
setzen, um den Risiken einer zu lang anhalten-
den Phase niedriger Inflation wirksam entgegen-
zutreten. Zu diesen Risiken zahlt insbesondere
die Gefahr, dass sich die langerfristigen Infla-
tionserwartungen, die derzeit noch nahe bei
2% liegen, mit zunehmender Dauer der Niedrig-
inflationsphase nach unten anpassen.

Im Betrachtungszeitraum erwarb das Eurosys-
tem keine zusatzlichen Wertpapiere im Rahmen
geldpolitisch begrindeter Wertpapierankauf-
programme. Insbesondere wurden weiterhin
keine sogenannten Outright Monetary Trans-
actions (OMT) getatigt. Die im Rahmen des im
Jahr 2012 beendeten Programms fur die Wert-

1 Durch den Ruckgang der Restlaufzeit unter ein Jahr sind
die Mittel nicht mehr vollstandig als stabile Refinanzierung
im Rahmen der Net Stable Funding Ratio anrechenbar, de-
ren Erfullung Marktteilnehmer z. T. bereits vor dem offiziel-
len Inkrafttreten anstreben.

bilanziellen Ausweis zum Quartalsende und
dem Ruckgang der Restlaufzeit auch des zwei-
ten Dreijahrestenders unter ein Jahr gestanden
haben durfte.” Auch im April setzten sich die

Geldmarktzinsen im Euro-Raum
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2014.
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Reserveperioden vom 15. Januar
bis 8. April 2014 nahm der Liquiditatsbedarf
aus autonomen Faktoren von durchschnitt-
lich 492 Mrd € in der Januar/Februar-Periode
auf 468 Mrd € in der Marz/April-Periode ab.
Dabei waren die autonomen Faktoren im
Euro-Raum sehr volatil und bewegten sich
zwischen 451 Mrd € und 512 Mrd €. Wah-
rend die Einlagen &ffentlicher Haushalte per
saldo um 12,6 Mrd € stiegen, fUhrte ein ins-
gesamt gesunkener Banknotenumlauf (per
saldo — 9,5 Mrd €) sowie in der Summe eine
liquiditatszuflhrende Veranderung der Ubri-
gen autonomen Faktoren zu einem gerin-
gen rechnerischen Bedarf der Kreditinstitute
im Euro-Raum an Zentralbankliquiditat
(siehe unten stehende Tabelle). Dieser Effekt
wurde zudem noch durch ein per saldo um
0,3 Mrd € gesunkenes Mindestreservesoll
unterstutzt.

Liquiditatsbestimmende Faktoren "

Das ausstehende Tendervolumen (ohne ab-
sorbierende Feinsteuerungsoperationen)
nahm innerhalb des Betrachtungszeitraums
von 672 Mrd € auf 627 Mrd € ab, wobei
dies hauptsachlich von der Nachfrage in
den Hauptrefinanzierungsgeschaften und
den vorzeitigen Rlckzahlungen der beiden
Dreijahrestender bestimmt war. In der Regel
nahm das durchschnittlich rund 100 Mrd €
betragende Haupttendervolumen vor den
Monatsultimos zu, in der Periode Marz/April
wegen des Quartalsultimos sogar bis auf
121 Mrd €. Die vorzeitigen Ruckzahlungen
der Dreijahrestender summierten sich im
Verlauf der drei Reserveperioden auf insge-
samt 58,3 Mrd €, wobei die Abgabebereit-
schaft der Banken von Mitte bis Ende Marz
2014 am grofsten war. Dies konnte unter
anderem am Bilanzstichtag Quartalsultimo
gelegen haben.

Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode

Position

I. Bereitstellung (+)

bzw. Absorption (=) von Zentralbankguthaben durch Veranderungen der

autonomen Faktoren

1. Banknotenumlauf (Zunahme: -)

2. Einlagen o6ffentl. Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: -)
3. Netto-Wahrungsreserven 2)

4. Sonstige Faktoren 2)

Insgesamt

II. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems

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

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

Insgesamt
IIl. Veranderung der Guthaben der Kreditinstitute (. + I1.)

IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -)

2014

15. Jan. 12. Febr. 12. Marz

bis bis bis

11. Febr. 11. Marz 8. April
+16,1 - 03 - 63
-22,2 + 1,6 + 8,0
-22,4 + 0,1 + 85
+37,6 + 4,7 + 7,4
+ 9,1 + 6,1 +17,6
—23,9 -13,6 +13,6
=157 - 6,0 -35,8
-194 =141 - 20
+ 0,0 + 0,0 + 04
+ 18,0 +12,6 + 0,3
-41,0 -21,1 =235
-32,1 -14,9 - 59
- 04 + 08 - 07

1 Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen Bundesbank vgl. S. 14°/15* im Statistischen Teil dieses Berichts.
2 Einschl. liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartalsende.
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Liquiditatsbereitstellung und Liquiditatsverwendung

Mrd €, Tageswerte
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Programm fiir die Wertpapiermarkte (SMP), Programm zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen (CBPP1), Neues Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP2). 2 Zentralbankguthaben minus Min-

destreservesoll plus Einlagefazilitat.
Deutsche Bundesbank

Bei den beiden Ankaufprogrammen fir ge-
deckte Schuldverschreibungen (Covered
Bond Purchase Programme: CBPP1 und
CBPP2) reduzierten sich im Betrachtungs-
zeitraum die bilanziellen Bestande um 3,9
Mrd € auf 37,8 Mrd € beziehungsweise um
0,9 Mrd € auf 14,5 Mrd €. Der bilanzielle
Bestand der Wertpapiere, die im Rahmen
des Programms flr die Wertpapiermarkte
(Securities Markets Programme: SMP) ge-
kauft worden waren, nahm aufgrund von
Falligkeiten und unter Berlcksichtigung der
vierteljahrlichen Neubewertungen um 4,9
Mrd € auf 172,5 Mrd € ab. Weiterhin wur-
den auch im Berichtszeitraum absorbie-
rende Feinsteuerungsoperationen durchge-
fuhrt, um den Liquiditatseffekt aus den
SMP-Wertpapierkaufen zu neutralisieren.
Dabei kam es gegen Ende Januar in zwei
Fallen zu Unterbietungen, was auch die er-
hohte Liquiditatspraferenz der Kreditinsti-
tute vor dem Monatsultimo unterstrich.

Die Uberschussliquiditat nahm seit der Pe-
riode Januar/Februar 2014 um durch-
schnittlich 34 Mrd € auf 121 Mrd € in der
Periode Marz/April ab, wobei es zu grofse-
ren, kurzfristigen Schwankungen kam, oft
durch Veranderungen der autonomen Fak-
toren, aber auch aufgrund von hoheren
Rlickzahlungen bei den Dreijahrestendern,
eine volatilere Tendernachfrage sowie
Unterbietungen bei den SMP-Absorptions-
tendern (siehe oben stehendes Schaubild).
Zum Ende des Berichtszeitraums naherte
sich die Uberschussliquiditat der Marke von
100 Mrd €.

Zu Anfang der Reserveperiode Januar/
Februar lagen sowohl der unbesicherte
Tagesgeldsatz EONIA als auch der GC-Poo-
ling-Satz flr besichertes Tagesgeld aufgrund
einer merklich gefallenen Uberschussliquidi-
tat flr einige Tage auf spurbar erhohten
Niveaus und dabei mit Satzen bis 0,36%
teilweise deutlich Uber dem Hauptrefinan-
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Notenbankzinsen, Geldmarktsatze und
Uberschussliquiditét

Tageswerte
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1 Zentralbankguthaben minus Mindestreservesoll plus Einlage-
fazilitat.
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zierungssatz (sieche oben stehendes Schau-
bild). Nachdem sich die Uberschussliquiditat
in der folgenden Woche durch entspre-
chendes Bietungsverhalten der Kreditinsti-
tute wieder deutlich um 46 Mrd € auf 171
Mrd € erhoht hatte, sanken die Tagesgeld-
satze und blieben fUr eine langere Zeit — bis
zum Quartalsultimo Ende Marz — recht kon-
stant, obwohl in diesem Zeitraum grofsere
Schwankungen und Rickgange der Uber-
schussliquiditat zu verzeichnen waren.
Auller den Ublichen Anstiegen an den
Monatsenden stand EONIA zumeist bei
0,16%/0,17% und der besicherte Tages-
geldsatz bei GC Pooling noch ein paar
Basispunkte darunter. Diese recht geringe
Volatilitat der Tagesgeldsatze liefs vermuten,
dass die Kreditinstitute sich allmahlich an
die niedrigeren und auch volatileren Liquidi-
tatsverhaltnisse gewohnt und ihre Liquidi-
tatssteuerung daran angepasst hatten. Ab
dem Quartalsultimo Marz kam es allerdings
wieder zu hoheren Tagesgeldsatzen, wobei

die Satze am Monatsultimo Marz selbst
sehr stark anstiegen (bis fast 1,00%.

Die Zuteilungssatze der wochentlich durch-
geflhrten SMP-Absorptionstender zeigten
sich im Betrachtungszeitraum wenig volatil
und lagen gewichtet nahe am Hochstbie-
tungssatz von 0,25%. Fur liquiditatsstarke
Banken war daher die Teilnahme am Ab-
sorptionstender vermutlich meist rentabler
als die tagliche Verleihung der Liquiditat am
Geldmarkt, wie auch das nebenstehende
Schaubild nochmals zeigt.

Die sich an den Betrachtungszeitraum an-
schlieSende Reserveperiode April/Mai 2014
war ebenfalls von volatilen Liquiditatsver-
haltnissen gepragt, wobei der durchschnitt-
liche EONIA mit 0,24% hoher war als in der
Vorperiode. Weitere Rickzahlungen bei
den Dreijahrestendern von insgesamt 32
Mrd €, aber auch ein ab Ende April erhoh-
tes Niveau der autonomen Faktoren mit
Anstiegen auf bis zu 531 Mrd € am April-
ultimo lieRen die Uberschussliquiditat mehr-
fach unter die Marke von 100 Mrd € fallen,
sodass die Tagesgeldsatze stark stiegen
(EONIA bis auf 0,46%). Als Reaktion darauf
sowie zur Liquiditatssicherung am Monats-
ultimo und Uber das verlangerte erste Mai-
wochenende erhohten die Banken ihre
Nachfrage im Haupttender kraftig auf 173
Mrd €. Parallel dazu kam es zu einer deutli-
chen Unterbietung beim SMP-Absorptions-
tender, sodass sich die Uberschussliquiditét
schlagartig auf bis zu 180 Mrd € erhéhte
und EONIA bis auf 0,11% fiel. Danach dreh-
ten sich die Liquiditatsverhaltnisse aufgrund
der gesunkenen Haupttendernachfrage und
der nahezu vollstandigen SMP-Absorption
wieder. Bei durchschnittlich rund 80 Mrd €
Uberschussliquiditat lagen die Tagesgeld-
satze zunachst wieder Uber dem Hauptrefi-
nanzierungssatz und nahmen bis zum Perio-
denende am 13. Mai ab (O/N GC Pooling
(ECB Basket) bei 0,16%).
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Rlckzahlungen auf einem vergleichsweise ho-
hen Niveau fort. Dadurch ging die rechnerische
Uberschussliquiditat bis Ende April insgesamt
weiter zurtck und fiel = auch im Zusammen-
hang mit einem unerwartet hohen temporaren
Anstieg der Einlagen o6ffentlicher Haushalte
beim Eurosystem, die Teil der liquiditatsabsor-
bierenden autonomen Faktoren sind — erst-
malig seit August 2011 wieder unter die
Schwelle von 100 Mrd €.

Diesem Rlckgang der Uberschussliquiditat, der
mit einem deutlichen Anstieg der kurzfristigen
Geldmarktsatze einherging, folgte Ende April
eine stark erhohte Nachfrage des Bankensek-
tors in den regelmalig angebotenen Refinan-
zierungsgeschaften des Eurosystems. Gleichzei-
tig kam es zu einer hohen Unterbietung in den
wochentlich angebotenen Absorptionsten-
dern.? Zusammen genommen fuhrte dies dazu,
dass sich die rechnerische Uberschussliquiditat
wieder mehr als verdoppelte. Offenbar wies
der Bankensektor wie Ublich aufgrund der
durch Feier- und Brlickentage verstarkten
Monatsendeffekte eine splrbar erhéhte Liqui-
ditatsnachfrage auf. In der darauffolgenden
Woche kehrte sich diese Entwicklung aufgrund
eines abermals angepassten Bietungsverhaltens
des Bankensektors aber bereits wieder fast voll-
standig um. Insgesamt bewegte sich die tag-
liche Uberschussliquiditat dadurch in den letz-
ten Wochen innerhalb einer vergleichsweise
grof3en Bandbreite von 74 Mrd € bis 179 Mrd €,
was auch mit erhéhten Schwankungen der
kurzfristigen Geldmarktsatze einherging.

Dahinter steht ein Wechselspiel zwischen Liqui-
ditatslage und Geldmarktsatzen: Wenn im Um-
feld abnehmender Uberschussliquiditat die am
Interbankenmarkt verfigbare Liquiditat bei-
spielsweise durch einen Schock in den autono-
men Faktoren verknappt wird, wahrend die
Liquiditatsnachfrage der Banken ansteigt, be-
wirkt dies tendenziell einen Anstieg der Geld-
marktsatze. Da die Banken ihr individuelles Bie-
tungsverhalten in den Refinanzierungsgeschaf-
ten und liquiditatsabsorbierenden Operationen
des Eurosystems nur einmal pro Woche an das
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Niveau der Geldmarktsatze anpassen konnen,
ist trotz der bestehenden Vollzuteilung in den
Refinanzierungsgeschaften auch ein Anstieg
von EONIA Uber den Hauptrefinanzierungssatz
an mehreren Tagen in Folge moglich. Sobald
die Banken ihre Gebote in den Geschaften des
Eurosystems entsprechend adjustiert haben,
nimmt die Uberschussliquiditat wieder zu und
die Geldmarktsatze sinken, was in der Folge-
woche ein abermals angepasstes Bietungsver-
halten wahrscheinlich macht. Da die einzelnen
Banken ihr individuelles Bietungsverhalten nicht
untereinander abstimmen, sind auch kunftig
verstarkte Schwankungen von Uberschussliqui-
ditat und kurzfristigen Geldmarktsatzen zu er-
warten. Grundsatzlich ist es aber als positiv zu
werten, dass die Banken zunehmend wieder zu
einem normaleren Liquiditdtsmanagement zu-
ruckkehren, statt aus Vorsichtsgrinden sehr
hohe Bestande an Uberschussiger Zentralbank-
liquiditat zu halten.

Die kurzfristigen Geldmarktsatze stiegen im
Euro-Raum in den Monaten Februar und Marz
als Reaktion auf die trendmafSig abnehmende
Uberschussliquiditat nur allmahlich an. Ver-
starkte Schwankungen des unbesicherten
Tagesgeldsatzes EONIA und anderer kurzfristi-
ger Geldmarktsatze waren dabei zunachst nur
am Monats- und Quartalsende zu beobachten.
Erst der geschilderte unerwartete Anstieg der
autonomen Faktoren in Kombination mit der
erhohten Liquiditatspraferenz des Bankensys-
tems in der letzten Aprilwoche beendete das
offensichtlich nach den Schwankungen im
Januar gefundene Gleichgewicht und flhrte zu
einem mehrtagigen Anstieg von EONIA Uber
den Hauptrefinanzierungssatz. Dieser kehrte
sich zwar zunachst Anfang Mai wieder um,
aber die Schwankungen der kurzfristigen Geld-
marktsatze sind im Kontext der Liquiditatsbe-
dingungen seitdem hoch geblieben. Anstieg

2 Das Eurosystem bietet den Banken jede Woche eine liqui-
ditatsabsorbierende Operation in Hohe des ausstehenden
Portfoliovolumens des SMP an. Diese Operation war im
Mai 2010 gemeinsam mit dem SMP eingeflihrt worden,
um zu unterstreichen, dass mit diesem Programm keine
Lockerung des geldpolitischen Kurses beabsichtigt war.
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Geldmarkt-
terminsdtze
wenig verdndert
bei weiterhin
flacher Struktur
der Terminkurve

Gesamtwirt-
schaftliches
Umfeld

und Schwankungen der kurzfristigen Geld-
marktsatze sind aber nicht als Zeichen von
Spannungen am Geldmarkt zu werten, sondern
markieren vielmehr den graduellen Ubergang
von einem Regime hoher Uberschussliquiditat,
in dem die Geldmarktsatze nahe des Einlage-
satzes verankert waren, zu einem Regime mit
ausgeglicheneren Liquiditatsbedingungen, in
dem die Geldmarktsatze nahe des Hauptre-
finanzierungssatzes notieren sollten. Die Ent-
wicklung kann daher als Zeichen einer lang-
samen, aber stetigen Normalisierung der Geld-
marktfunktionalitat angesehen werden.

Die Geldmarktterminsatze® im Euro-Raum sind
von Beginn bis Mitte Marz geringfligig ange-
stiegen, nachdem sie wahrend des Februar
nahezu durchgangig auf einem sehr niedrigen
Niveau verharrten. Im weiteren Betrachtungs-
zeitraum bis Anfang Mai bewegten sich die Ter-
minsatze in einer sehr engen Bandbreite zwi-
schen dem Tiefstand des Februar und dem
leicht hoheren Niveau Mitte Marz. Der Anstieg
und die Schwankungen der Terminsatze blie-
ben dabei deutlich hinter den Bewegungen
von EONIA zurtck. Die Schwankungen der
kurzfristigen Geldmarktsatze haben sich damit
insgesamt nicht auf die Terminsatze Ubertra-
gen. Auch die Struktur der Terminkurve blieb in
den betrachteten Monaten durchgangig flach
und weist aktuell am kurzen Ende einen leicht
inversen Verlauf auf, was weiterhin darauf hin-
deutet, dass Marktteilnehmer mit einer gewis-
sen Wahrscheinlichkeit zusatzliche geldpoliti-
sche Mafsnahmen des Eurosystems einpreisen
oder zumindest auf absehbare Zeit trotz der
Schwankungen der kurzfristigen Geldmarkt-
satze nicht mit einer merklichen Erhdhung des
Zinsniveaus rechnen.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Der Deleveraging-Prozess im MFI-Sektor des
Euro-Raums, der sich in den Herbstmonaten
vor dem Hintergrund der bevorstehenden
Bilanzprifung durch die EZB kurzzeitig be-

schleunigt hatte, hat sich nach dem Jahres-
wechsel insgesamt fortgesetzt. Bei den fur das
Geldmengenwachstum relevanten Bilanzposi-
tionen betraf dies vor allem die Bestande der
Banken an Wertpapieren privater Emittenten.
Buchkredite an den Privatsektor stehen derzeit
nicht im Fokus des Bilanzabbaus. So gingen die
Ausleihungen an diesen Sektor in den Winter-
monaten per saldo nur noch geringfligig zu-
rick. Der seit mehreren Quartalen anhaltende
Abwartstrend des Geldmengen- und Buchkre-
ditwachstums ist damit im Berichtsquartal zum
Stillstand gekommen. Trotz vereinzelter Anzei-
chen daflr, dass die gesamtwirtschaftliche Er-
holung der letzten Quartale langsam auch die
Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Unter-
nehmen stltzt, kann von einer breit angelegten
Erholung der Ausleihungen an diesen Sektor
aber weiterhin nicht die Rede sein.

GestUtzt durch fortgesetzte Mittelzuflisse aus
dem Ausland, verzeichnete die Geldmenge M3
im ersten Quartal per saldo wieder einen spur-
baren Zuwachs. Er betraf in erster Linie die tag-
lich falligen Einlagen, die von weiter ricklaufi-
gen Zinsen flr Ubrige Einlagen profitierten und
wieder deutliche Zuwachse verzeichneten. Die
sonstigen in M3 enthaltenen Anlageformen,
insbesondere kurzfristige Termineinlagen, Geld-
marktfondsanteile sowie Bankschuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von unter zwei Jah-
ren, wurden vor dem Hintergrund des niedri-
gen Zinsniveaus und der gesunkenen Risiko-
aversion hingegen
abgebaut.

mehrheitlich erneut

Vor diesem Hintergrund setzte sich der seit An-
fang letzten Jahres zu beobachtende Abwarts-
trend des Geldmengenwachstums im Berichts-
quartal nicht weiter fort, und die Jahreswachs-
tumsrate von M3 stieg marginal auf 1,1%. Da
gleichzeitig die Jahresrate der (um Kreditver-
kaufe und -verbriefungen bereinigten) Buch-
kredite an den Privatsektor im Euro-Raum auf

3 Aus Swapsatzen abgeleitete implizite Terminsatze fur den
unbesicherten Interbanken-Tagesgeldsatz EONIA und Zins-
satze borsengehandelter Futures auf den Dreimonats-
EURIBOR.

M3-Wachstum
von Sichtein-
lagen getrieben

Abwairts-
bewegung des
Geldmengen-
und Kredit-
wachstums

gestoppt
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Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors der EWU

Veranderung in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 2014, 1.Vj. 2013, 4.Vj.

Kredite an private Nicht-MFls

im Euro-Wahrungsgebiet -30,4 —153,2
Buchkredite 1) - 87 - 57,7
Wertpapierkredite -19,0 - 89,7

Kredite an offentliche Haushalte

im Euro-Wahrungsgebiet 16,5 - 50,7
Buchkredite 20,2 - 149
Wertpapierkredite - 37 - 359

Nettoforderungen gegeniber

Ansassigen auBSerhalb des

Euro-Wahrungsgebiets 89,9 154,8

andere Gegenposten von M3 -17,5 - 124

Passiva 2014, 1.Vj. 2013, 4.Vj.
Einlagen von Zentralstaaten 1,8 -253
Geldmenge M3 52,6 -10,6
davon Komponenten:

Bargeld und taglich fallige

Einlagen (M1) 91,3 48,7

Ubrige kiirzerfristige Bankeinlagen

(M2—M1) -24,0 =393

Marktfahige Finanzinstrumente

(M3-M2) -14,8 -20,1
Geldkapital 6,8 -19,9
davon:

Kapital und Rucklagen 53,9 =171

Sonstige langerfristige

Verbindlichkeiten —47,0 - 28

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

Deutsche Bundesbank

ihrem Vorquartalsniveau von —2,0% verharrte,
blieb der Abstand zwischen Geldmengen- und
Kreditwachstum unverandert grofs. Die mone-
tare Grunddynamik ist damit nach wie vor sehr
gedampft.

Zwar sank das Volumen der Buchkredite an den
heimischen Privatsektor in den Wintermonaten
per saldo nur noch geringfugig, nachdem sie in
den vorhergehenden drei Quartalen spurbar
zurlickgegangen waren. Die Schwachung der
Abwartsdynamik war jedoch vor allem auf die
Buchkredite an finanzielle Unternehmen zu-
rickzufthren, die erstmals seit einem Jahr wie-
der Nettozuflisse verzeichneten. Die Buchkre-
dite an nichtfinanzielle Unternehmen gingen
dagegen im ersten Vierteljahr per saldo erneut
deutlich zurtck, wobei sich das Tempo des Ab-
baus gegenuUber den beiden Vorquartalen
nochmals — wenn auch nur leicht — verlang-
samte. Aufgrund eines Basiseffekts sank die
Jahresrate dieser Kredite dennoch weiter auf
-3,1%.

Anzeichen flr eine allmahliche Stabilisierung im
nichtfinanziellen Unternehmenssektor lieferte
die im ersten Quartal durchgefihrte Umfrage
im Kreditgeschaft (Bank Lending Survey: BLS):
Die befragten Banken im Euro-Raum gaben an,
dass der seit dem dritten Quartal 2011 andau-
ernde Ruckgang der Nachfrage nichtfinanzieller

Unternehmen nach Bankkrediten zum Stillstand
gekommen ist. Gleichzeitig haben die Banken
ihre Standards fur Unternehmenskredite per
saldo weitgehend auf dem Niveau des Vor-
quartals belassen. Dieses Niveau schatzen die
Banken im Euro-Raum indes als relativ straff
ein, verglichen mit den Niveaus, die sich seit
der Intensivierung der Staatsschuldenkrise er-
geben hatten.

Bei der Entwicklung der Buchkredite an nicht-
finanzielle Unternehmen im Euro-Raum blieb
die Heterogenitat auf Landerebene hoch: In
den vier grofsen Mitgliedslandern meldeten nur
die franzosischen Banken spurbar positive
Quartalszuflusse; in Italien und vor allem in
Spanien setzte sich der Abbau der Ausleihun-
gen dagegen fort, das Tempo schwachte sich
gegenuber den Vorquartalen jedoch ab. Dies
konnte Folge der allmahlichen gesamtwirt-
schaftlichen Erholung in diesen Landern sein,
die — typischerweise um einige Quartale verzo-
gert — auch die Entwicklung der Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen unterstutzen
sollte. Allerdings werden diese positiven Im-
pulse davon Uberlagert, dass der Privatsektor in
einigen dieser Lander weiterhin einen hohen
Korrekturbedarf hinsichtlich seiner Verschul-
dungsniveaus aufweist. Im gesamten Euro-
Raum wurde die Kreditnachfrage zudem da-
durch gedampft, dass nichtfinanzielle Unter-

Monatsbericht
Mai 2014
35

Heterogenitdt
der Kreditver-
gabe im Euro-
Raum weiterhin
hoch



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Mai 2014
36

Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Euro-Raum

saisonbereinigt, Quartalsendstande

+20  Wachstumsrate™ von M3
und die Wachstumsbeitrage ? der ...
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darunter:
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Quelle: EZB. 1 Veranderung gegentber Vorjahr in %. 2 In Pro-
zentpunkten. 3 Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefun-
gen. 4 Mit negativem Vorzeichen abgetragen, da eine Zunah-
me fur sich betrachtet das M3-Wachstum démpft. 5 Ab
1.Vj. 2010 bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen.
6 Nichtmonetdre finanzielle Kapitalgesellschaften. 7 Nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften.
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nehmen in einigen Mitgliedslandern die Finan-
zierung uber Bankkredite teilweise durch eine
erhéhte Finanzierung aus Eigenmitteln oder
— angesichts aktuell gunstiger Finanzierungs-
bedingungen fir Unternehmen — den direkten
Zugriff auf Kapitalmarkte ersetzt haben.

Die Branchenbetrachtung spiegelt eine breite
Betroffenheit des Unternehmenssektors von
der schwachen Kreditentwicklung wider: Zwar
ist der Abbau der Bankkredite in dem von der
Finanz- und Wirtschaftskrise in hohem Mal3e
betroffenen Immobiliengewerbe besonders
ausgepragt. Aber auch in fast allen anderen
Wirtschaftsbranchen der Peripherielander be-
wegen sich die Jahreswachstumsraten der
Bankkredite erkennbar im negativen Bereich.
Eine breiter angelegte Aufwartsbewegung der
Kreditvergabe zeichnet sich in diesen Landern
somit derzeit noch nicht ab.

Die Buchkredite an private Haushalte im Euro-
Raum nahmen mit einer Jahreswachstumsrate
von 0,4% schwach zu; dies war im ersten Vier-
teljahr vor allem auf moderate Zuflisse bei den
Wohnungsbaukrediten zurlickzufiihren. Auch
hier besteht eine anhaltende Heterogenitat auf
Landerebene: Der Anstieg der Wohnungsbau-
kredite beschrankte sich erneut auf die Kern-
lander der Wahrungsunion; in den Landern der
Peripherie waren die Ausleihungen vor dem
Hintergrund des bestehenden Entschuldungs-
bedarfs der privaten Haushalte anhaltend rick-
laufig.

Im Euro-Raum insgesamt hat sich die laufende
Erholung der Wirtschaft mittlerweile in einer
moderaten Zunahme der privaten Konsumaus-
gaben niedergeschlagen, in deren Gefolge
auch die Konsumentenkredite im ersten Viertel-
jahr erstmals seit 4%2 Jahren per saldo wieder
leicht zunahmen. Diese grundsatzlich positive
Wachstumsdynamik wird durch den BLS besta-
tigt. Dort gaben die Banken an, die Richtlinien
fur Kredite an private Haushalte marginal gelo-
ckert zu haben und berichteten zugleich von
einem insgesamt moderat gestiegenen Mittel-
bedarf der privaten Haushalte. Damit konnte

Schwache
Kreditent-
wicklung betrifft
in Peripherie fast
alle Branchen

Buchkredite an
private Haus-
halte mit leichter
Zunahme



Moderater Riick-
gang der Wert-
papierkredite

Netto-Auslands-
position mit
deutlicher
Ausweitung

erstmals seit dem ersten Quartal 2007 sowonhl
bei Wohnungsbau- als auch bei Konsumenten-
krediten eine Lockerung der Kreditrichtlinien,
verbunden mit einer gleichzeitig steigenden
Nachfrage, verzeichnet werden.

Die im Jahresendquartal 2013 beobachtete Be-
schleunigung des Abbaus bestimmter Bilanz-
positionen, die im Zusammenhang mit der
Bilanzprufung systemrelevanter Euro-Raum-
Banken gestanden haben durfte, hat sich im
Berichtsquartal wie erwartet nicht fortgesetzt.?
Vielmehr deuten nicht saisonbereinigte Daten
fur die vier grofsen Mitgliedslander darauf hin,
dass ein Teil der aus bilanztechnischen Grunden
durchgeflihrten Geschafte schon im Januar
wieder ruckabgewickelt wurde. Betragsmaf3ig
betraf dies vor allem Forderungen an andere
Euro-Raum-Banken sowie Finanzderivate des
Handelsbestandes, das heifSst Positionen, die
keinen oder keinen wesentlichen Einfluss auf
die Geldmengenentwicklung haben. Aber auch
bei den Wertpapierbestanden der MFls
schwachte sich der zum Jahresende zu beob-
achtende beschleunigte Abbau im ersten Vier-
teljahr 2014 deutlich ab. Zudem deutet insbe-
sondere bei franzosischen und spanischen Ban-
ken die monatliche Bilanzstatistik darauf hin,
dass im Januar wieder verstarkt Wertpapiere
von Regierungen aus dem Euro-Raum gekauft
wurden. Insgesamt gesehen dampfte der Ab-
bau der Wertpapierkredite sowohl an 6ffent-
liche Haushalte als auch an den Privatsektor die
Ausweitung der Geldmenge M3 im ersten Vier-
teljahr nur moderat.

Den dampfenden Einflussen der Kreditvergabe
stand erneut eine deutliche Ausweitung der
Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors gegen-
Uber. Dabei spielten die anhaltenden Leistungs-
bilanzlberschusse des Euro-Raums eine etwas
geringere Rolle als in den Quartalen zuvor,
wahrend vom Wertpapierverkehr mit dem Aus-
land starkere Impulse fur das Geldmengen-
wachstum ausgingen. Wie in den Vorquartalen
war daflr insbesondere die starke Nachfrage
auslandischer Anleger nach Wertpapieren aus
dem Euro-Raum ausschlaggebend. Die daraus

Deutsche Bundesbank

resultierenden Kapitalzuflisse in den Euro-
Raum wurden von den anhaltenden Kaufen
auslandischer Wertpapiere durch inlandische
Nicht-MFIs nur teilweise kompensiert.

Im Gegensatz dazu Ubte das Geldkapital im Be-
richtsquartal keinen bedeutenden Einfluss auf
die Geldmenge aus. Der per saldo leichte An-
stieg resultierte allein aus einem deutlichen
Aufbau von Kapital und Ricklagen, die im Jah-
resschlussquartal 2013 auch vor dem Hinter-
grund von Bilanzanpassungen noch zurlckge-
gangen waren. Dem stand — neben leichten
Abflussen bei langfristigen Bankeinlagen — vor
allem ein neuerlicher deutlicher Abbau von
Bankschuldverschreibungen mit einer Laufzeit
von Uber zwei Jahren gegenUber, die im
Schlussquartal erstmals seit Mitte 2011 wieder
aufgebaut worden waren. Trotz der von den im
Rahmen des BLS befragten Instituten gemelde-
ten Verbesserungen bei der Begebung von lan-
gerfristigen Bankschuldverschreibungen wiesen
insbesondere deutsche, spanische und franzo-
sische Banken AbflUsse in diesem Bereich auf.
Dies legt nahe, dass hier weiterhin auch bank-
seitige Faktoren eine Rolle spielen: Neben dem
geringen Finanzierungsbedarf einiger Kreditin-
stitute im Zuge des Verschuldungsabbaus zahlt
hierzu vor allem die bankseitige Substitution
von Bankschuldverschreibungen durch alterna-
tive Finanzierungsquellen, wie der gunstig vom
Eurosystem zur Verflgung gestellten Liquiditat
und dem weiter wachsenden Einlagenbestand.
Hierzu passt, dass die im Zuge des BLS befrag-
ten Banken auch eine insgesamt leicht verbes-
serte Refinanzierungssituation meldeten. Der
Einfluss der Staatsschuldenkrise auf die Refi-
nanzierung und die Kreditangebotspolitik an-
derte sich laut Umfrageteilnehmern erneut
kaum.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Abbau der Bilanzaktiva
in den Bankbilanzen der vier grof3en Euro-Raum-Mitglied-
staaten, Monatsbericht, Februar 2014, S. 38 ff.
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Einlagen-
geschdft erneut
mit Zuwachs, ...

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

Veranderungen in Mrd €, saisonbereinigt

2013 2014
Position 4. V. 1. V.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFis 1)
taglich fallig 12,6 20,6
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren 1,2 9,9
Uber 2 Jahre -73 -76
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten -0,5 -32
Uber 3 Monate -1,3 -0,3
Kredite
Kredite an inlandische offentliche
Haushalte
Buchkredite -0,8 -1,2
Wertpapierkredite 5,0 -2,0
Kredite an inldandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite 2) 2,1 3,0
darunter: an private Haushalte3) 3,1 5,6
an nichtfinanzielle
Unternehmen4) -0,1 - 4,6
Wertpapierkredite -2,6 -11

* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFIs) zéhlen hier neben
den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bundesbank) auch
die Geldmarktfonds. Quartalsendstande, statistisch bedingte
Veranderungen ausgeschaltet. 1 Unternehmen, Privatpersonen
und offentliche Haushalte ohne den Bund. 2 Bereinigt um For-
derungsverkdufe und -verbriefungen. 3 Und Organisationen
ohne Erwerbszweck. 4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken
mit inlandischen Kunden

Ahnlich wie im Ubrigen Euro-Gebiet war das
Anlageverhalten der Nichtbanken in Deutsch-
land im ersten Quartal 2014 von einem fortge-
setzten Aufbau kurzfristiger Einlagen bei gleich-
zeitigem Abbau langerfristiger Einlagen ge-
pragt. In dieser Entwicklung kommt die nach
wie vor ausgepragte Liquiditatspraferenz des
geldhaltenden Sektors zum Ausdruck, die an-
gesichts der weiter gesunkenen Opportunitats-
kosten der kurzfristigen Geldhaltung eine spur-
bare Ausweitung insbesondere von Sichteinla-
gen bewirkte. Die leichte Verflachung der Zins-
struktur flhrte Uberdies dazu, dass sich die
bereits im Vorquartal zu beobachtende Auswei-
tung der kurzfristigen Termineinlagen im Be-
richtsquartal weiter beschleunigte. Neben die-
sen Umschichtungen innerhalb von M3 wurde
das Einlagengeschaft der Banken in Deutsch-

land im Berichtszeitraum erneut dadurch be-
stimmt, dass die geldhaltenden Marktakteure
auf der Suche nach hoheren Zinsertragen einen
Teil ihrer Mittel aus vergleichsweise niedrig ver-
zinsten, langer laufenden M3-Instrumenten in
risikoreichere Aktiva aufSerhalb von M3 ver-
lagerten.

Im Gegensatz zum Vorquartal wurde der aktu-
elle Zuwachs an kurzfristigen Einlagen im Be-
richtsquartal von allen geldhaltenden Sektoren
getragen, wobei die grofsten Zuflisse bei den
privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Unternehmen zu verzeichnen waren. Wahrend
private Haushalte erneut Sichteinlagen aufbau-
ten, wenn auch gegenuber den Vorquartalen
merklich abgeschwacht, zeigten nichtfinan-
zielle Unternehmen ein groferes Interesse an
kurzfristigen Termineinlagen, deren Bestande
nach leichtem Zuwachs im Vorquartal im Be-
richtszeitraum spUrbar aufgestockt wurden. Ur-
sachlich fur diese Entwicklung durfte neben
dem nochmals leicht gesunkenen Zinsabstand
zu langer laufenden M3-Einlagen die bereits
seit einigen Quartalen zu beobachtende Liqui-
ditatsstarke der nichtfinanziellen Unternehmen
sein, die durch ihre stabile Gewinnsituation be-
dingt ist.

Ferner war das Einlagengeschaft inlandischer
Banken im Berichtsquartal erneut durch einen
spurbaren Abbau der langfristigen Terminein-
lagen gekennzeichnet. Wie auch in den voran-
gegangenen Quartalen wurden die grofsten
Bewegungen dabei auf den Konten von finan-
ziellen Unternehmen, insbesondere Versiche-
rungsunternehmen und Pensionseinrichtungen,
verbucht. Angesichts der insgesamt positiven
Kapitalmarktentwicklung im Berichtsquartal
durften diese einen Teil der frei gewordenen
Gelder in weniger liquide und riskantere Aktiva
aulserhalb von M3 umgeschichtet haben. Aber
auch andere geldhaltende Sektoren bauten
ihre langerfristigen M3-Einlagen ab, wenn-
gleich in deutlich geringerem Umfang. Ent-
scheidend hierfir durfte die weiter gesunkene
Verzinsung dieser Anlageformen gewesen sein.

.. weiterhin
getrieben durch
Sichteinlagen
sowie kurz-
fristige Termin-
einlagen

Ldngerfristige
Einlagen erneut
abgebaut



Ausleihungen
der Banken an
inldndische
Nichtbanken mit
positiver, jedoch
nachlassender
Dynamik

Wohnungsbau-
kredite weiter
ausgebaut

Ausweitung der
Buchkredite zu
Konsumzwecken
leicht
beschleunigt

Die Belebung des Kreditgeschafts der Banken
in Deutschland mit dem inlandischen Nichtban-
kensektor, die in den zwei vorangegangenen
Quartalen zu beobachten war, hat sich im ers-
ten Vierteljahr 2014 nicht mit gleicher Dynamik
fortgesetzt. Verantwortlich hierfr waren im
Wesentlichen ein merklicher Riickgang der Kre-
dite an 6ffentliche Haushalte sowie eine deut-
liche Abnahme der Buchkredite an nichtfinan-
zielle Unternehmen. Da die Buchkredite an pri-
vate Haushalte jedoch gleichzeitig spurbare
Zufllsse verzeichneten und die unverbrieften
Ausleihungen an finanzielle Unternehmen erst-
mals seit dem vierten Quartal 2012 wieder
leicht zunahmen, entwickelte sich die Buch-
kreditvergabe an den Privatsektor insgesamt
positiv.

Wie auch in den Quartalen zuvor war die Buch-
kreditvergabe an private Haushalte (und somit
an den inlandischen Privatsektor insgesamt)
hauptsachlich durch die Wohnungsbaukredite
getrieben. Diese wurden im Berichtszeitraum
wieder verstarkt ausgebaut, wozu die dufSerst
vorteilhafte Witterung sowie die weiterhin
gunstigen Finanzierungsbedingungen beigetra-
gen haben. Hinweise darauf liefern auch die
aktuellen BLS-Ergebnisse: So hat sich den
Angaben der am BLS teilnehmenden Banken
zufolge die Nachfrage nach Wohnungsbau-
krediten im ersten Quartal 2014 wieder deut-
lich belebt, nachdem sich der Nachfrageanstieg
in den vorangegangenen Quartalen stetig ver-
langsamt hatte. Nach Meinung der befragten
Bankmanager schatzten die Kreditnehmer im
Berichtsquartal die Aussichten auf dem Woh-
nungsmarkt deutlich besser ein als im Vor-
quartal.

Auch bei den Konsumentenkrediten sahen sich
die am BLS teilnehmenden Banken im ersten
Quartal 2014 einer splrbar gestiegenen Nach-
frage gegenuber, hinter der insgesamt verbes-
serte Einkommensaussichten und eine damit
einhergehende steigende Anschaffungsnei-
gung standen. Im Ergebnis schlugen sich diese
gunstigen Rahmenbedingungen fir den priva-
ten Konsum in einer beschleunigten Zunahme

Deutsche Bundesbank

Buchkredite deutscher Banken nach
ausgewahlten Sektoren

saisonbereinigt sowie bereinigt um Kreditverkaufe
und -verbriefungen, Quartalsendstande

== \Nachstumsrate" in %

Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten
+5 finanzielle Unternehmen?
nichtfinanzielle Unternehmen
I private Haushalte

+4

+3

+2

+1
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1 Verdnderungsrate gegentber Vorjahr. 2 Nichtmonetére
finanzielle ~Kapitalgesellschaften. 3 Nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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der Ausleihungen zu Konsumzwecken nieder.
Insgesamt gesehen bleibt die Buchkreditver-
gabe an inlandische private Haushalte im ers-
ten Vierteljahr 2014 trotz der verbuchten Zu-
wachse jedoch weiterhin moderat: Die 12-Mo-
natsrate der Buchkredite an private Haushalte
erhohte sich von 1,2% im Vorquartal nur leicht
auf 1,3%.

Das Buchkreditgeschaft der Banken in Deutsch-
land mit inldndischen nichtfinanziellen Unter-
nehmen war im Berichtsquartal hingegen spur-
bar rucklaufig, nachdem sich Neukreditvergabe
und Tilgungen im vorangegangenen Quartal
noch die Waage gehalten hatten. Die ver-
starkte Nettotilgung von Unternehmenskredi-
ten in Deutschland durfte auf mehrere Fakto-
ren zurtckzufihren sein: Vor dem Hintergrund
der moderaten Investitionstatigkeit und gleich-
zeitig stabilen Gewinnsituation der deutschen
Unternehmen sowie der geringen Attraktivitat
von M3-Instrumenten deutet diese Entwick-
lung darauf hin, dass Unternehmen ihre Ge-
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Bankkonditionen in Deutschland

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen Kredite an private Haushalte
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Finanzierungsumfeld von kleinen und mittleren
Unternehmen im Euro-Raum — Konzept und Ergebnisse

der SAFE-Umfrage

Bei der anhaltenden wirtschaftspolitischen
Diskussion um die Finanzierungssituation
von Unternehmen in einigen Landern des
Euro-Raums stehen regelmafSig kleine und
mittlere Unternehmen (KMU) im Zentrum.
Diese sind im Gegensatz zu grofsen Firmen
nur begrenzt in der Lage, ihren Finanzie-
rungsbedarf Uber diversifizierte externe
Quellen zu decken und flexibel auf Veran-
derungen in der Verfugbarkeit bestimmter
Finanzierungsinstrumente zu reagieren.
Grund hierfUr ist, dass ihnen fur die Fremd-
finanzierung in aller Regel lediglich der
Bankkredit zur Verfligung steht, wahrend
GrofSunternehmen auf den Kapitalmarkt
oder andere Nichtbanken ausweichen kon-
nen.” Mogliche Restriktionen des Bankkre-
ditangebots konnten somit auf die KMU
einen starkeren Einfluss austben als auf
grofsere Unternehmen.

Der Survey on the Access to Finance of
SMEs in the Euro Area (SAFE) der Europai-
schen Zentralbank gibt Auskunft Uber das
Finanzierungsumfeld von KMU im Euro-
Raum und ermoglicht eine Analyse auf Lan-
der- und Branchenebene sowie entlang
verschiedener Unternehmenscharakteris-
tika. Die Umfrage wurde im Jahr 2009 nach
Verscharfung der globalen Finanzkrise ein-
geflihrt, als viele Banken Liquiditatseng-
passe erlitten und die Beflrchtung aufkam,
sie konnten ihre Kreditvergabe insbeson-
dere an KMU deutlich einschranken. Seit-
her wird sie halbjahrlich durchgefihrt und
richtet sich primar an KMU; grof3e Unter-
nehmen werden lediglich zu Vergleichs-
zwecken mit einbezogen.? Die Antwort-
moglichkeiten sind ausschliefslich qualitati-
ver Natur und erfordern eine Einschatzung
der Lage auf Basis einer vorgegebenen
Skala. Befragt werden in der Regel rund
7500 Unternehmen, darunter knapp 7000
KMU.? Gegenstand der Befragung ist dabei
die finanzielle Situation und das wahrge-
nommene Finanzierungsumfeld im voran-

gegangenen halben Jahr. Inzwischen liegen
die Ergebnisse aus zehn Umfragewellen vor
— die jungsten wurden am 30. April 2014
publiziert.

Gemals der Umfrage hat sich die finanzielle
Situation der KMU im Euro-Raum insgesamt
in den ersten Jahren der Finanz- und Wirt-
schaftskrise stetig verschlechtert. Dies galt
sowohl fur die individuelle Umsatz- und Ge-
winnsituation als auch fur den — damit ver-
bundenen — Zugang zu externen Finanzie-
rungsmoglichkeiten. Am aktuellen Rand
fallt die Einschatzung der Unternehmen hin-
gegen splrbar besser aus als zuvor. Uber
den gesamten Zeitraum zeigt sich dabei
eine recht grofde Heterogenitat, und zwar
sowohl zwischen den Landern des Euro-
Raums als auch in Bezug auf die jeweiligen
Unternehmensbranchen.

Zuletzt berichteten die KMU im Euro-Raum
insgesamt von einer Stabilisierung ihrer Um-
satzsituation, nachdem sich diese im Ge-
folge der Krise Uber einen langeren Zeit-
raum verschlechtert hatte. Im Baugewerbe,
das infolge der Immobilienbooms in man-
chen Landern im Vorfeld der Krise einem
besonders starken Anpassungsbedarf unter-
liegt, hat sich die Umsatzsituation fur die
Mehrheit der befragten Unternehmen hin-
gegen bis zuletzt verschlechtert. Die Ge-
winnsituation, die sich analog zur Umsatz-
entwicklung in den letzten Jahren schwach
entwickelte, fiel nach Angaben der KMU im

1 Zwar existieren auch fur KMU alternative Fremd-
finanzierungsformen wie Mittelstandsanleihen, Schuld-
scheine, Formen des Finanzierungsleasings oder Han-
delskredite; jedoch ist das Volumen dieser Finanzie-
rungsarten relativ gering.

2 Die Definition von KMU umfasst hier Unternehmen
mit weniger als 250 Angestellten.

3 Aufgrund der geringen Stichprobengrof3e fur die
Mehrheit der Lander, die mit meist 500 oder weniger
Unternehmen nur bedingt reprasentativ ist, sollten die
Ergebnisse mit Vorsicht interpretiert werden. Grof3ere
Stichproben von rd. 1000 Unternehmen liegen nur fur
Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien vor.
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Drangendste Probleme der kleinen und
mittleren Unternehmen im zweiten
Halbjahr 2013

s Zugang zu Finanzmitteln

s Kundenakquise
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Verfugbarkeit qualifizierter Arbeitskrafte
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Quelle: EZB. * Prozentualer Anteil der betroffenen Unternehmen.
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Euro-Raum auch in der jungsten Umfrage-
welle schlechter aus, allerdings in geringe-
rem Umfang als in den Vorperioden.

Dennoch haben die KMU am aktuellen
Rand ihre schon seit Langerem erkennbaren
Bemuhungen zum Abbau der Verschuldung
weiter intensiviert. Dies gilt vor allem fur
KMU im Verarbeitenden Gewerbe, wah-
rend der Schuldenabbau im Baugewerbe
bisher nur schwach ausfiel. Auf Lander-
ebene schlug sich der Verschuldungsabbau
insgesamt am starksten in Irland und in den
Niederlanden nieder, wahrend die KMU in
Italien eine erneute Erhohung des Verschul-
dungsgrades verzeichneten.

Der Zugang zu Finanzierungsmitteln, der
sich aus Sicht der KMU vor allem in den
Jahren 2009 und 2012 spurbar verschlech-
tert hatte, wurde zuletzt als weniger pro-
blematisch wahrgenommen: Der Anteil
derjenigen KMU, die darin das drangendste
Problem sahen, lag in der letzten Umfrage-
welle auf dem niedrigsten Stand seit Erhe-

bungsbeginn (als drangendstes Problem
wurde — vor allem am aktuellen Rand — die
schwache Kundennachfrage genannt).
Wahrend der Zugang zu Finanzierungsmit-
teln in Griechenland weiterhin als beson-
ders problematisch wahrgenommen wird,
war dieser Anteil in den meisten Landern
rlcklaufig. Trotz unterschiedlicher Niveaus
deutet dies auf eine Entspannung hin. In
Deutschland dominiert zudem hingegen
schon seit Langerem die Sorge um eine
ausreichende Verflgbarkeit von qualifizier-
ten Arbeitskraften.

Um etwaige Probleme beim Zugang zu
Finanzierungsmitteln moglichst prazise er-
fassen zu kénnen, wird im SAFE auch ge-
sondert nach der Verflgbarkeit von Bank-
krediten gefragt. Diese hat sich in der
Wahrnehmung der KMU im gesamten
Euro-Raum in den letzten Jahren per saldo
stetig verschlechtert, jingst allerdings mit
deutlich abnehmender Dynamik: Der Anteil
der KMU, die von einer Verschlechterung
berichteten, fiel zuletzt auf den niedrigsten
Wert seit Beginn der Umfrage. Treiber die-
ser Verschlechterung waren in erster Linie
der getriibte gesamtwirtschaftliche Ausblick
sowie firmenspezifische und bankangebots-
seitige Faktoren. Betroffen war davon ins-
besondere der Bausektor, aber auch hier fiel
die Verschlechterung jungst weniger stark
aus als in den vorigen Umfragewellen. Auf
Landerebene wurde per saldo erneut in
Deutschland und Portugal sowie zum ersten
Mal auch in Spanien eine Verbesserung
beim Zugang zu Finanzierungsmitteln ver-
zeichnet.

Der Bedarf an Bankkrediten nahm bei den
befragten Unternehmen im Euro-Raum ins-
gesamt in den letzten Jahren stetig zu, am
aktuellen Rand jedoch nur noch gering-
fugig. In der jungsten Umfragewelle fiel der
Anstieg in Griechenland, Italien und Frank-
reich besonders hoch aus. In Deutschland,
Portugal und erstmals auch in Spanien
wurde per saldo von einem Rlckgang des
Bankkreditbedarfs berichtet.
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Fr die Zukunft erwarten die KMU im Euro-
Raum gemafs SAFE per saldo eine leichte
Verbesserung beim Zugang zu Finanzmit-
teln sowie eine weitere Verbesserung bei
der Verflgbarkeit interner Mittel. Der dies-

winne verstarkt zur Ruckfuhrung ihrer Auf3en-
stande genutzt haben. Hinzu kommt, dass die
Bedeutung von MFI-Krediten als Finanzierungs-
quelle flr Unternehmen bereits seit Jahren
trendmafig abnimmt und ein zunehmender
Teil der Unternehmensinvestitionen aus ande-
ren Finanzierungsformen und alternativen Kapi-
talgebern (insbesondere Krediten im Konzern-
verbund, kapitalmarktbasierten Mittelzufllissen
sowie Handelskrediten) bestritten wird.® Die
Ergebnisse des BLS untermauern diese Ein-
schatzung: Die teilnehmenden deutschen Ban-
ken geben bereits seit einigen Quartalen an,
dass primar die Inanspruchnahme anderer
Finanzierungsquellen, insbesondere die Innen-
finanzierung, die Nachfrage der Unternehmen
nach Bankkrediten gedampft hat.

Die beobachtete leichte Ausweitung der Buch-
kredite an den nichtfinanziellen Privatsektor im
Berichtsquartal ging mit einer weitgehend un-
veranderten Kreditvergabepolitik der Banken
einher. Den deutschen Ergebnissen des BLS zu-

bezugliche Ausblick stellte sich fir KMU in
Deutschland und Spanien besonders posi-
tiv dar und fiel in Italien zugleich weniger
negativ aus als in vorherigen Umfrage-
wellen.

folge haben die befragten Institute im ersten
Quartal 2014 ihre Standards im Unternehmens-
kreditgeschaft unabhangig von der Laufzeit
und der UnternehmensgréfSe per saldo nicht
verandert. Damit setzt sich die seit Mitte 2009
andauernde Periode insgesamt wenig veran-
derter Kreditrichtlinien weiter fort. Im Jahresan-
fangsquartal ging zwar von den Eigenkapital-
kosten sowie von branchen- und firmenspezifi-
schen Faktoren fur sich genommen ein leicht
restriktiver Einfluss auf die Kreditstandards aus.
Im Gegenzug hatte aber die Kreditvergabe
durch andere Banken isoliert betrachtet eine
lockernde Wirkung auf die Richtlinien der be-
fragten Banken. Die Margen wurden in Abhan-
gigkeit von der Bonitat der Kreditnehmer unter-
schiedlich angepasst: Sie verringerten sich bei
durchschnittlich riskanten Unternehmenskredi-
ten im Vergleich zum Vorquartal leicht und

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Struktur der Unterneh-
mensfinanzierung vor dem Hintergrund einer schwachen
Buchkreditentwicklung in Deutschland und im Euro-Raum,
Monatsbericht, August 2013, S. 43f.
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straff

wurden fur risikoreichere Ausleihungen margi-
nal ausgeweitet.

Auch die Vergabekonditionen fir Kredite an
private Haushalte anderten sich insgesamt nur
wenig. Die Standards fur Wohnungsbaukredite
verscharften die teilnehmenden Banken per
saldo etwas, weil sie selbst — im Gegensatz zu
den Kreditnehmern — eine Eintribung der Aus-
sichten fur den Wohnungsmarkt wahrnahmen.
Gleichzeitig verengten die teilnehmenden Insti-
tute in diesem Geschaftsfeld die Margen fur
durchschnittlich riskante Ausleihungen mo-
derat. Keine nennenswerten Anpassungen ihrer
Kreditvergabepolitik nahmen die Banken dem-
gegenuber im Bereich der privaten Konsum-
finanzierung vor.

Die April-Umfrage des BLS enthielt zusatzlich
Fragen zu den Refinanzierungsbedingungen
der befragten Banken, zu den Auswirkungen
der Staatsschuldenkrise auf die Refinanzierung
sowie auf die Kreditangebotspolitik und — erst-
malig — zu den Niveaus der Kreditstandards.
Allgemein berichteten die Institute von einem
insgesamt leicht verbesserten Refinanzierungs-
umfeld im ersten Quartal 2014. Von der Staats-
schuldenkrise gingen wie schon in den Vor-
quartalen nur marginale Wirkungen auf die
Veranderung der Refinanzierungsbedingungen
aus, die Kreditangebotspolitik wurde dadurch
aber nicht beeinflusst.

Die Frage nach den Niveaus der Kreditstan-
dards in der Einschatzung der jeweiligen Bank
bezog sich auf den Mittelpunkt der Bandbreite
der Standards seit Intensivierung der Staats-
schuldenkrise. Verglichen mit diesem (subjekti-
ven) Bezugspunkt sind die Vergaberichtlinien
im Firmenkundengeschaft nach Einschatzung
der befragten Banken derzeit vergleichsweise
straff. FUr das Geschaft mit den privaten Haus-

halten meldeten die Banken hingegen, dass
ihre derzeitigen Standards sowohl fur Woh-
nungsbau- als auch fur Konsumentenkredite im
Ergebnis nur geringfugig restriktiver seien als
der jeweilige Bezugspunkt.

Die Bankkreditzinsen im Neugeschaft durften
sich angesichts ihres weiterhin sehr niedrigen
Niveaus eher stltzend auf die inlandische Kre-
ditvergabe an den privaten Sektor ausgewirkt
haben. Den leichten Rickgang der Zinsen an
den Kapitalmarkten vollzogen die Bankzinsen
im ersten Quartal Uber die gemeldeten Ge-
schaftszweige, Laufzeiten und Volumina Uber-
wiegend nach oder sie stagnierten.

So verharrten die Zinsen fur Unternehmenskre-
dite im ersten Quartal 2014 in etwa auf dem
Niveau des Vorquartals. In der Niveaubetrach-
tung verlangten die meldenden Institute fur
kurzfristige Mittel an inlandische nichtfinan-
zielle Unternehmen Ende Marz 3,0% fur klein-
volumige beziehungsweise 1,9% fur grofvolu-
mige Kredite. Die Zinsen fir langfristige Auslei-
hungen lagen fir beide Grofsenordnungen zu-
letzt bei 2,8%.

Wohnungsbaukredite waren dagegen im An-
fangsquartal 2014 etwas gunstiger als zuvor.
Ende Marz lag der Zins fur langfristige Auslei-
hungen bei 2,9%. Die einzige Ausnahme von
der allgemeinen Entwicklung stellt der deut-
liche Anstieg der Zinsen flr kurzfristige Konsu-
mentenkredite dar. In diesem Anstieg kommt
unter anderem zur Geltung, dass die fur das
Schlussquartal typische Senkung der Zinsen fur
Konsumfinanzierungen im ersten Quartal 2014
zurickgenommen wurde. Die Einlagen der pri-
vaten Haushalte und nichtfinanzieller Unter-
nehmen wurden im Vergleich zum Vorquartal
insgesamt etwas niedriger vergutet.

Bankkreditzinsen
vollziehen Zins-
riickgang am
Kapitalmarkt
nach oder
stagnieren





