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Der EZB-Rat beliefld im Einklang mit seiner For-
ward Guidance im Berichtszeitraum die Leitzin-
sen im Euro-Wahrungsgebiet auf dem Niveau,
das sie nach der Zinssenkung vom 4. Septem-
ber 2014 erreicht hatten und das aus Sicht des
EZB-Rats die Untergrenze bildet. Der Haupt-
refinanzierungssatz liegt damit weiterhin bei
0,05%, die Zinssatze fur die Spitzenrefinanzie-
rungs- und die Einlagefazilitat verbleiben bei
0,30% und - 0,20%.

Am 22. Januar 2015 klndigte der EZB-Rat ein
erweitertes Ankaufprogramm fur Vermogens-
werte (Expanded Asset Purchase Programme:
EAPP) an. Zusatzlich wurde beschlossen, den
Zinssatz der sechs verbliebenen gezielten lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRG)
auf das Niveau des Hauptrefinanzierungssatzes
zu senken und somit auf den in den ersten bei-
den Geschaften verlangten Aufschlag von zehn
Basispunkten zu verzichten.

Die Mehrheit des EZB-Rats sah das erweiterte
Ankaufprogramm als notwendig zur Erfullung
des Preisstabilitatsmandats des Eurosystems an.
Begrundet wurde diese Einschatzung zum einen
damit, dass die Inflationsdynamik auch jungst
wieder schwacher ausgefallen sei als urspring-
lich erwartet, was sich in einem Ruckgang der
jahrlichen HVPI-Teuerungsrate auf —0,2% im
Dezember 2014 zeigte. Zudem seien markt-
basierte MessgrofRen der mittel- bis langfris-
tigen Inflationserwartungen weiter gesunken
und es sei davon auszugehen, dass die jahr-
lichen HVPI-Inflationsraten wegen der ge-
dampften Energiepreisentwicklung auch in den
kommenden Monaten niedrig oder negativ sein
wurden. Zum anderen hatte das AusmalS an
geldpolitischer Akkommodierung, das durch die
von Juni bis September 2014 beschlossenen
Mafnahmen erreicht wurde, nicht ausgereicht,

um den erhéhten Risiken einer zu lang anhal-
tenden Phase niedriger Inflation zu begegnen.

Im Rahmen des EAPP setzt das Eurosystem die
bereits im September 2014 beschlossenen Pro-
gramme fir den Ankauf von gedeckten Schuld-
verschreibungen (CBPP3) und Asset Backed
Securities (ABSPP) zu unveranderten Bedingun-
gen fort. Hinzu kommen ab Méarz 2015 zusatz-
lich Kdufe von Anleihen, die von im Euro-Raum
ansassigen Zentralstaaten, Emittenten mit For-
derauftrag und europaischen Institutionen be-
geben werden. Die mogliche Laufzeit der zu-
satzlich anzukaufenden Anleihen liegt zwischen
zwei und 30 Jahren. Dabei wird das Eurosystem
am Ende nicht mehr als 25% einer einzelnen
Emission halten, um die Anwendung von Um-
schuldungsklauseln (Collective Action Clauses:
CAGs) nicht zu blockieren. Das Eurosystem
akzeptiert die Gleichbehandlung mit anderen
privaten Investoren. Aufserdem sollen ins-
gesamt, das heilst unter Berlcksichtigung ande-
rer Portfolios des Eurosystems, nicht mehr als
33% der ausstehenden Schuldtitel eines Emit-
tenten gehalten werden. Das monatliche An-
kaufvolumen, welches ABSPP und CBPP3 ein-
schliefSt, soll unter dem erweiterten Programm
60 Mrd € betragen, und es ist beabsichtigt, die
monatlichen Kdufe in diesem Umfang bis Ende
September 2016 durchzufthren, in jedem Fall
aber solange, bis der EZB-Rat eine nachhaltige
Korrektur der Inflationsentwicklung erkennt, die
im Einklang steht mit dem Ziel, mittelfristig
Inflationsraten von unter, aber nahe 2% zu
erreichen. Wie beim CBPP3 wird auch beim
Kauf offentlicher Schuldtitel in der Regel eine
Mindestbonitatsbeurteilung verlangt, die dem
Rating einer externen Ratingagentur von
.BBB=" entspricht. Anleihen von Landern, die
diese Bonitatsstufe nicht erreichen, sind von
dieser Regel ausgenommen, solange der Min-
destbonitatsschwellenwert fir im Rahmen von
geldpolitischen Operationen hereingenommene
Sicherheiten des jeweiligen Landes ausgesetzt
ist. Dies ist dann der Fall, wenn ein Land einem
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Reserveperioden vom 8. Oktober
2014 bis zum 27. Januar 2015 erhéhte sich
der Liquiditatsbedarf aus autonomen Fak-
toren im Euro-Raum spurbar. In der Reserve-
periode Dezember 2014/Januar 2015 betrug
sein Durchschnitt 505,2 Mrd €, er lag damit
um 30,1 Mrd € hoher als in der Reserve-
periode September/Oktober 2014. Dazu
trug mit 34,2 Mrd € vor allem der saison-
Ubliche, starke Anstieg des Banknoten-
umlaufs — besonders vor Weihnachten —
bei. Liquiditatszufihrend war hingegen der
Rickgang der Einlagen &ffentlicher Haus-
halte beim Eurosystem um per saldo 12,1
Mrd €. Der aggregierte Ruckgang der
Ubrigen autonomen Faktoren (inklusive
Netto-Wahrungsreserven) um insgesamt 8,0
Mrd € hatte einen liquiditatsmindernden
Effekt. Die Zunahme des Reserve-Solls
erhohte den rechnerischen Liquiditatsbedarf
zusatzlich um 0,8 Mrd € (siehe unten ste-
hende Tabelle).

Liquiditatsbestimmende Faktoren”

Im Betrachtungszeitraum bewegte sich das
ausstehende Tendervolumen in einer weiten
Spanne von 484 Mrd € bis 629 Mrd € (siehe
Schaubild auf S. 28). Zu den Schwankungen
trugen zum einen besonders die vor den
Monatsenden erhohten Gebote in den
Hauptrefinanzierungsgeschaften bei einer
gestiegenen Anzahl der Bieter bei. Zum an-
deren machte sich die Zuteilung des zweiten
gezielten langerfristigen Refinanzierungs-
geschafts (GLRG) starker bemerkbar. Hier
wurden per 17. Dezember 2014 rund 130
Mrd € gutgeschrieben, wobei sich das aus-
stehende Tendervolumen an diesem Tag
aufgrund von Umschichtungen aus dem
Haupttender und vorzeitigen Rickzahlun-
gen bei den Dreijahrestendern netto nur um
84 Mrd € erhohte. Insgesamt fielen die vor-
zeitigen Rickzahlungen in den drei betrach-
teten Reserveperioden — auch angesichts
der naher rlickenden Falligkeiten — mit 135
Mrd € hoch aus (in den drei Vorperioden
insgesamt 87 Mrd €).

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 1)
4. Sonstige Faktoren 1

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 (I. + 1I.)

IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -)

2014/2015

8. Okt. 12. Nov. 10. Dez.

bis bis bis

11. Nov. 9. Dez. 27. Jan.
- 23 - 62 =257
+ 2,3 + 4,4 + 54
+10,0 + 2,3 +12,1
-16,9 - 75 - 80
- 6,9 - 7,0 -16,2
= 37 + 8,1 +15,7
+14,3 -16,4 +58,3
- 14 + 8,7 +15,9
+ 0,1 - 0,1 + 0,3
- 6,7 + 3,7 =229
+ 2,6 + 4,0 +67,3
- 43 - 29 +50,9
- 04 - 0,7 + 0,3

* Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen Bundesbank vgl. S. 14°/15* im Statistischen Teil dieses Berichts.
1 Einschl. liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartalsende.
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Zusatzliche Liquiditat floss den Banken aus
den im Oktober und November 2014 neu
begonnenen Ankaufen im Rahmen des
CBPP3 und des ABSPP zu. Bis zum 23. Januar
2015 hatten diese einen bilanziellen Bestand
von 37,2 Mrd € (CBPP3) beziehungsweise
2,3 Mrd € (ABSPP) erreicht. Gleichzeitig
reduzierten sich im Betrachtungszeitraum
bei den bereits beendeten Ankaufprogram-
men die bilanziellen Wertpapierbestande
durch Falligkeiten und unter Berlcksich-
tigung der vierteljahrlichen Neubewertun-
gen weiter (CBPP1 und CBPP2: Riuckgange
um 4,0 Mrd € auf 27,8 Mrd € bzw. um
0,8 Mrd € auf 12,7 Mrd €, SMP: Riickgang
um 4,9 Mrd € auf 144,3 Mrd €).

Die Uberschussliquiditat zeigte sich im Be-
trachtungszeitraum infolge der schwanken-
den autonomen Faktoren (zwischen 465
Mrd € und 564 Mrd €) und der Veranderun-
gen bei der Liquiditatsnachfrage ebenfalls
volatil. Den niedrigsten Stand erreichte die
Uberschussliquiditat am 24. November 2014
mit 71 Mrd €, den hochsten mit 263 Mrd €
am 1. Januar 2015, als die Kreditinstitute
sich vor dem Jahreswechsel einen ent-
sprechenden Liquiditatspuffer zugelegt hat-
ten, um unter anderem auch bilanzielle oder
regulatorische Anforderungen zu erfullen.
Wahrend die durchschnittliche Uberschuss-
liquiditat in den beiden Vorperioden mit 114
Mrd € beziehungsweise 106 Mrd € eher
niedrig ausgefallen war, erhohte sie sich in
der Weihnachtsreserveperiode stark auf 180
Mrd € (Vorjahr: 145 Mrd €). Dies war zu-
gleich die erste Reserveperiode, die auf-
grund des neuen Zyklus der geldpolitischen
EZB-Ratssitzungen eine verlangerte Laufzeit
von 49 Tagen aufwies.

Die Tagesgeldsatze bewegten sich auch in
den betrachteten drei Reserveperioden
— mit Ausnahme der Monatsultimos — zwi-
schen dem Hauptrefinanzierungssatz und
dem Einlagesatz, wobei besichertes Tages-
geld (GC Pooling Overnight, ECB Basket)
durchgangig unter EONIA lag, in diesem
Zeitraum durchschnittlich um 5 Basispunkte
(in den drei Vorperioden um 3 Basispunkte)

Deutsche Bundesbank

Notenbankzinsen, Geldmarktsatze und
Uberschussliquiditét
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(siehe oben stehende Schaubilder). Nach-
dem in den beiden ersten Perioden sowohl
EONIA als auch der besicherte Tagesgeld-
satz im Periodendurchschnitt ungefahr auf
dem Niveau der Vorperiode September/
Oktober gelegen hatten, sanken beide in
der Reserveperiode Dezember 2014/Januar
2015 vor dem Hintergrund der deutlich ge-
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Liquiditatsbereitstellung und Liquiditatsverwendung

Mrd €, Tageswerte
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Programm fur die Wertpapiermarkte (SMP), Programme zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen (CBPP1, CBPP2, CBPP3) und Programm zum Kauf von Asset Backed Securities (ABSPP). 2 Zentralbankguthaben minus

Mindestreservesoll plus Einlagefazilitat.
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stiegenen Uberschussliquiditat spurbar:
EONIA auf einen Periodendurchschnitt von
—0,05% (beide Vorperioden: jeweils
—0,01%), besichertes Tagesgeld auf durch-
schnittlich —0,11% (Vorperioden: —0,06%
und — 0,04%). Gleichzeitig erreichten beide
am 24. Dezember 2014 mit —0,085%
(EONIA) bzw. —0,177% (GC Pooling O/N)
neue historische Tiefststande. Die Perioden-
durchschnitte der zugrunde liegenden Um-
satze am Markt fUr Tagesgeld lagen im Be-
trachtungszeitraum durchgangig unter den
Werten der Vorperiode September/Oktober
2014. Wahrend die entsprechenden Um-
satze bei GC Pooling (ECB Basket) bis auf
durchschnittlich 14,7 Mrd € in der Periode
Dezember/Januar sanken (September/Okto-
ber: 19,9 Mrd €), stoppten die EONIA-Um-
satze in dieser Reserveperiode ihren riicklau-
figen Trend. Dazu trugen vor allem hohere
Umsatze ab Mitte Januar bei, die letztlich zu
einem Periodendurchschnitt von 27,4 Mrd €
fUhrten. Eine Ursache flr diese erhohten
EONIA-Umsatze konnte die Falligkeit des
ersten Dreijahrestenders am 29. Januar 2015

gewesen sein, als zu Beginn der Reserve-
periode Januar/Februar die verbliebenen 39
Mrd € der urspringlich zugeteilten 489
Mrd € ausliefen. Auf das ausstehende Ten-
dervolumen hatte diese Falligkeit jedoch
keine grofSere Auswirkung, da sich die Kre-
ditinstitute durch eine héhere Nachfrage im
Haupttender und im taggleich valutierenden
Dreimonatstender im Gegenzug mehr Liqui-
ditat besorgt hatten. Per saldo stieg in der
letzten Januarwoche durch diese Umschich-
tungen das im Eurosystem ausstehende Ten-
dervolumen um 9 Mrd € auf 579 Mrd € an.
Insgesamt ist bis zum Beginn der zusatz-
lichen Ankdufe im Rahmen des erweiterten
Programms zum Ankauf von Vermdgens-
werten (EAPP) ab Marz 2015 und der Ab-
wicklung des dritten GLRG per 25. Marz
2015 mit einer erhdhten Volatilitat der Uber-
schussliquiditat zu rechnen.



Zusdtzliche
Ankdufe von
Vermégens-
werten unter-
liegen nur
teilweise dem
Prinzip der
Risikoteilung

Gefahr einer

Abwdrtsspirale
bei Preisen und
Léhnen gering

EU/IWF-Anpassungsprogramm untersteht und
dessen Auflagen erfullt.

Weiterhin hat der EZB-Rat beschlossen, dass
etwaige Verluste aus Ankaufen von Wertpapie-
ren europaischer Institutionen, welche 12% der
zusatzlichen Ankaufe von Vermdgenswerten
ausmachen und von den nationalen Zentralban-
ken erworben werden, gemeinsam zu tragen
sind. Von den Kaufen der Ubrigen Vermogens-
werte entfallen 8% auf die EZB und unterliegen
ebenfalls dem Prinzip der Risikoteilung, wah-
rend die restlichen Papiere dezentral von den
nationalen Zentralbanken erworben werden.
Die von den nationalen Zentralbanken ange-
kauften Ubrigen Vermdgenswerte unterliegen
nicht der Verlustteilung, das heif3t, fir insgesamt
80% der nach dem Beschluss vom 22. Januar
2015 im Rahmen des EAPP zusatzlich erworbe-
nen Vermogenswerte werden Verluste, die bei
einer nationalen Zentralbank anfallen, nicht
unter den Mitgliedern des Eurosystems geteilt.

Die derzeit verhaltene Preisentwicklung stellt
eine Herausforderung fur die Geldpolitik dar,
weil die Inflationsraten am aktuellen Rand weit
von 2% entfernt sind und die Projektionen Uber
den Ublicherweise betrachteten geldpolitisch
relevanten Horizont auch nicht von einer schnel-
len Annaherung an dieses Niveau ausgehen.
Dies ist allerdings vor allem auf stark gesunkene
Olpreise zurlckzufihren, die belebend auf die
Konjunktur wirken durften, da sie das verflig-
bare Einkommen der Haushalte erhohen und
die Gewinne der Unternehmen steigern. Zusatz-
lich déampfen zurzeit Anpassungsprozesse in
einigen Euro-Landern die Preisentwicklung im
Euro-Raum insgesamt. Dies ist Ausdruck der
notwendigen Wiedererlangung von Wett-
bewerbsfahigkeit der betroffenen Lander und
somit ebenfalls positiv zu sehen. Beide Faktoren
sprechen trotz der gegenwartig sehr geringen
Teuerungsraten daflr, dass die Gefahr einer
Deflation im Sinne einer negativen Abwarts-
spirale aus sinkenden Preisen und Lohnen der-
zeit als gering einzustufen ist.

Deutsche Bundesbank

Geldmarktzinsen im Euro-Raum
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Quelle: EZB. 1 Monatsdurchschnitte. 2 Dreimonats-EURIBOR
abzlglich Dreimonats-EONIA-Swapsatz. Der bislang verwende-
te Dreimonats-EUREPO wurde zum 1. Januar 2015 eingestellt.
Siehe auch: Deutsche Bundesbank, Geldmarktrisikopramien als
Indikatoren fur die Verfassung des Interbankenmarkts, Monats-
bericht, August 2014, S. 31f. e Durchschnitt 1. bis 12. Februar
2015.
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Seit Ende November 2014 kauft das Eurosystem
Asset Backed Securities (ABS), wobei bis zum
6. Februar 2015 ABS im Wert von 2,7 Mrd €
erworben wurden. Im Rahmen des Programms
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
(CBPP3) wurden bis zum 6. Februar 2015 ins-
gesamt 42,9 Mrd € auf dem Primar- und Sekun-
darmarkt gekauft.

Seit Beginn des Jahres 2015 ist Litauen Mitglied
Durch den Beitritt der
litauischen Zentralbank zum Eurosystem be-

des Euro-Raums.

ginnt ab dem 1. Januar 2015 das System der
Stimmenrotation im EZB-Rat. Demnach werden
in der Gruppe der Gouverneure der nationalen
Zentralbanken der grofsten Mitgliedstaaten der
Europaischen Wahrungsunion neben dem Bun-
desbankprasidenten auch die Gouverneure der
spanischen, franzdsischen, italienischen und
niederlandischen Notenbank im Wechsel fur
jeweils einen Monat im EZB-Rat ohne Stimm-
recht sein.
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Eurosystem setzt
Kaufprogramme
fuir ABS (ABSPP)
und gedeckte
Schuldverschrei-
bungen (CBPP3)
fort

Litauen tritt dem
Euro-Raum bei;
Beginn der
Stimmenrotation
im EZB-Rat
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EZB-Rat
beschliefst
Anderung bei
der Notenbank-
fahigkeit
griechischer
Anleihen

306 Banken
leihen sich
129,9 Mrd € im
zweiten GLRG

Am 4. Februar 2015 beschloss der EZB-Rat, die
Aussetzung der Mindestbonitatsanforderungen
fur marktfahige Sicherheiten, welche vom grie-
chischen Staat begeben oder garantiert wur-
den, aufzuheben. Durch die Aussetzung konn-
ten entsprechende Instrumente bislang fur
geldpolitische Geschafte des Eurosystems ge-
nutzt werden, obwohl sie die Mindestbonitats-
anforderungen nicht erfullen. Die Entscheidung
des EZB-Rats beruht auf der Tatsache, dass der-
zeit nicht von einem erfolgreichen Abschluss
der Uberprifung des Anpassungsprogramms
ausgegangen werden kann, und steht im Ein-
klang mit den geltenden Regelungen des Euro-
systems. In der Folge verlagerte sich die Finan-
zierung des griechischen Bankensystems weg
von der geldpolitischen Refinanzierung auf
Liquiditatshilfen (Emergency Liquidity Assis-
tance: ELA). Letztere sind kurzfristige Hilfen der
nationalen Zentralbanken an solvente Banken
mit temporaren Liquiditatsproblemen. Die grie-
chischen Banken, die ELA empfangen, sind auf-
gefordert, ihre Liquiditatsposition zu verbes-
sern. Dem widersprache eine Ausweitung des
Liquiditatsbedarfs durch die Aufnahme kurzfris-
tiger griechischer Staatsschuldtitel in den kom-
menden Wochen.

Am 11. Dezember 2014 wurde das zweite von
insgesamt acht GLRG zugeteilt. Dabei nahmen
306 Institute Kredite in einem Gesamtvolumen
von 129,9 Mrd € beim Eurosystem auf. Ins-
gesamt wurden im Rahmen der ersten beiden
Tender 212,5 Mrd € aufgenommen. Teilneh-
mende Banken konnten bei den ersten beiden
GLRG Notenbankkredite in Hohe von bis zu 7%
ihres zum Stichtag 30. April 2014 ausstehenden
Kreditvolumens an den nichtfinanziellen Privat-
sektor (ohne Wohnungsbaukredite an private
Haushalte) aufnehmen. Insgesamt haben die
Banken rund 50% dieser maximalen Ober-
grenze in Anspruch genommen. Bis Juni 2016
werden noch sechs weitere GLRG zugeteilt, bei
denen sich die Geschaftspartner Mittel in bis zu
dreifacher Hohe ihrer Uber eine Referenzgrofe
hinausgehenden anrechenbaren Nettokredit-
vergabe leihen konnen.

Das Refinanzierungsvolumen und die Uber-
schussliquiditat stiegen Uber den Jahreswechsel
aufgrund der erhohten Liquiditatsnachfrage der
Banken stark an. Nachdem bereits durch die
Abwicklung des zweiten GLRG am 17. Dezem-
ber 2014 ein deutlicher Anstieg beider Grofen
zu verzeichnen war, nahmen sie bis zum Jahres-
wechsel auch durch eine erhéhte Inanspruch-
nahme der Ubrigen geldpolitischen Refinanzie-
rungsgeschafte weiter zu. Die erhohte Liquidi-
tatsnachfrage durfte wie in den Vorjahren aus
der Neigung des Bankensystems zum Halten
von Liquiditatspuffern zum Jahresende sowie
aus der aktiven Gestaltung des bilanziellen Aus-
weises unter bankinternen und regulatorischen
Gesichtspunkten herrthren.

Nachdem die Uberschussliquiditat Anfang
Januar 2015 mit rund 260 Mrd € den hochsten
Wert seit dem vorherigen Jahreswechsel erreicht
hatte, war sie im weiteren Verlauf des Januar
wieder deutlich rucklaufig. Wesentliche Ein-
flussfaktoren waren hierbei ein zeitweiliger
Rlckgang des Hauptrefinanzierungsvolumens,
die vorzeitigen Ruckzahlungen bei den beiden
Dreijahrestendern sowie die Endfalligkeit des
ersten dieser Geschafte am 29. Januar 2015.
Zuletzt nahm die Uberschussliquiditat — bedingt
durch die fortgesetzten Ankaufe des Eurosys-
tems im Rahmen von ABSPP und CBPP3 sowie
einem merklichen Wiederanstieg der Haupt-
refinanzierungsgeschafte — aber wieder zu.

Die kurzfristigen Geldmarktsatze verzeichneten
im Einklang mit dem Anstieg der Uberschuss-
liquiditat in Dezember und Januar neue
Tiefstande. Der unbesicherte Interbanken-Geld-
marktsatz EONIA sank dabei zwischenzeitlich
auf bis zu —0,085%, der besicherte STOXX GC
Pooling Ubernachtsatz sogar auf —0,177%.
Diese sehr kurzfristigen Satze stiegen zuletzt im
Einklang mit der Entwicklung der Liquiditatslage
aber wieder leicht an. Dennoch verbleiben sie
klar im negativen Bereich. Dagegen verzeichnet
der Dreimonats-EURIBOR am aktuellen Rand ein
Allzeittief bei 0,051%. Hierin durften sich Erwar-
tungen einer steigenden Uberschussliquiditat in
den nachsten Monaten widerspiegeln, die aus

Uberschuss-
liquiditat mit
merklichem
Anstieg Uber
Jahreswechsel

Kurzfristige
Geldmarktsdtze
zwischenzeitlich
mit neuen
Tiefstdnden
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Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors der EWU
Veranderung in Mrd €, saisonbereinigt
Aktiva 2014, 4.Vj. 2014, 3.Vj. Passiva 2014, 4.Vj. 2014, 3.Vj.
Kredite an private Nicht-MFls Einlagen von Zentralstaaten 8,6 -20,9
im Euro-Wahrungsgebiet 16,8 -189
Buchkredite 18,8 -10,5  Geldmenge M3 114,2 107,4
Buchkredite, bereinigt 1) 28,4 —10,8  davon Komponenten:
Wertpapierkredite - 20 - 84 Bargeld und taglich fallige
Einlagen (M1) 138,9 125,8
Kredite an offentliche Haushalte Ubrige kurzerfristige Bankeinlagen
im Euro-Wahrungsgebiet 38,3 41,1 (M2—-M1) -60,9 -21,9
Buchkredite 13,0 - 1,4 Marktféhige Finanzinstrumente
Wertpapierkredite 25,2 42,5 (M3-M2) 36,3 3,6
Nettoforderungen gegentiber Geldkapital -84 - 30
Ansassigen auBSerhalb des davon; )
Euro-Wéhrungsgebiets 30,0 27,9 Kapital und Ricklagen 3.8 51,5
Sonstige langerfristige
andere Gegenposten von M3 -56,0 33,8 Verbindlichkeiten - 88,0 -545
* Statistisch bedingte Veranderungen ausgeschaltet. 1 Bereinigt um Kreditverkdufe und Kreditverbriefungen.
Deutsche Bundesbank
den Ende Januar vom EZB-Rat gefassten Be- ~ Wachstum der realwirtschaftlichen Aktivitat
schlussen zum erweiterten Ankaufprogramm  durfte auch die dufSerst expansive Geldpolitik im
fur Vermogenswerte resultieren. Insgesamt asst ~ Euro-Raum dazu beigetragen haben, dass die
sich konstatieren, dass auch im negativen Be-  Buchkredite an den Privatsektor ihre Aufwarts-
reich die kurzfristigen Geldmarktsatze in erwar-  tendenz Uber alle Sektoren hinweg fortsetzten.
teter Weise auf die Liquiditatsentwicklung
reagieren und sich bei zunehmender Uber- Im Schlussquartal erhohte sich der bereits im  Deutliches

schussliquiditat in Richtung des Zinssatzes fur
die Einlagefazilitat bewegen.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Das Wachstum des breiten Geldmengenaggre-
gats M3 hat sich im Verlauf des vergangenen
Jahres trotz der schleppenden Konjunkturent-
wicklung, der schwachen Inflationsdynamik
und zuletzt deutlicher Kursverluste des Euro
merklich erholt. Mit einer (annualisierten) Drei-
monatsrate von 4,6% erreichten die Zufliisse zu
M3 im Schlussquartal ein Niveau, das typisch
fUr die erste Halfte des letzten Jahrzehnts war.
Ursachlich fir die Belebung war vor allem die
anhaltende Praferenz des geldhaltenden Sek-
tors fur hochliquide Anlagen bei weiter sinken-
den Zinsen. Mit Blick auf die Gegenposten
wurde das M3-Wachstum relativ breit getragen;
insbesondere die Kredite an den Privatsektor
leisteten erstmals seit knapp zwei Jahren wieder
einen positiven Beitrag. Neben dem verhaltenen

Vorquartal deutliche Zufluss zur Geldmenge M3
noch einmal. Er betraf weiterhin in erster Linie
die taglich falligen Einlagen, die von den weiter
rlcklaufigen Zinsen flr Ubrige Einlagen profi-
tierten und insbesondere von privaten Haushal-
ten und in geringerem Ausmaf$ von nichtfinan-
ziellen Unternehmen aufgebaut wurden. Da-
gegen sank die Nachfrage dieser Sektoren nach
kurzfristigen Termin- und Spareinlagen im Be-
richtsquartal noch einmal deutlich. DarUber
hinaus verteilte sich das Wachstum von M3 sehr
viel gleichmaRiger auf die Lander des Euro-
Raums als dies in den Krisenjahren 2011 und
2012 der Fall war.

Vor diesem Hintergrund gewann der seit An-
fang 2014 zu beobachtende Aufwartstrend des
Geldmengenwachstums im Berichtsquartal wei-
ter an Schwung, und die Jahreswachstumsrate
von M3 stieg merklich auf 3,6%. Bei den (um
Kreditverkaufe und -verbriefungen bereinigten)
Buchkrediten an den Privatsektor im Euro-Raum
fUhrte die Fortsetzung des Aufwartstrends
ebenfalls zu einem Anstieg der Jahresrate, die

M3-Wachstum
weiterhin von
Sichteinlagen
getrieben

Aufwarts-
bewegung von
Geldmengen-
und Kredit-
wachstum
setzte sich fort
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Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Euro-Raum

saisonbereinigt, Quartalsendstande
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Quelle: EZB. 1 Veranderung gegentber Vorjahr in %. 2 In Pro-
zentpunkten. 3 Mit negativem Vorzeichen abgetragen, da eine
Zunahme fur sich betrachtet das M3-Wachstum dampft. 4 Be-
reinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen. 5 Ab 1. Vj. 2010
bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen. 6 Nichtmone-
tdre finanzielle Kapitalgesellschaften. 7 Nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften.
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mit 0,1% zum ersten Mal seit Juli 2012 wieder
im positiven Bereich lag. Vor dem Hintergrund
des noch sehr verhaltenden Wachstums des
Buchkreditgeschafts ist die monetare Grund-
dynamik im Euro-Raum jedoch trotz erkenn-
barer Erholungstendenzen weiterhin als ge-
dampft zu bezeichnen.

Optimistisch stimmt vor allem, dass die Auf-
wartsbewegung bei den Buchkrediten abermals
stark von den Ausleihungen an nichtfinanzielle
Unternehmen getragen wurde. Diese verzeich-
neten im Berichtsquartal den ersten Netto-
zuwachs seit Sommer 2011 (siehe Schaubild auf
S. 33). Bemerkenswert war ferner, dass auch die
lange Zeit rlcklaufigen Buchkredite mit einer
Laufzeit von Uber funf Jahren ausgeweitet wur-
den, die Ublicherweise zu Investitionszwecken
verwendet werden. Die Jahresrate der Buch-
kredite an nichtfinanzielle Unternehmen im
Euro-Raum hat damit ihren Tiefpunkt von
—3,1% im ersten Quartal 2014 Uberwunden; sie
lag im Berichtsquartal bei —1,0%.

Anzeichen flr eine allmahliche Aufwartsten-
denz der Ausleihungen an den nichtfinanziellen
Unternehmenssektor lieferte auch die im vierten
Quartal durchgefuhrte Umfrage im Kredit-
geschaft (Bank Lending Survey: BLS). So be-
obachteten die befragten Institute im Euro-
Raum bei den nichtfinanziellen Unternehmen
zum ersten Mal seit Uber drei Jahren wieder
eine splrbar gestiegene Nachfrage nach Bank-
krediten. Eine Zunahme des Mittelbedarfs war
vor allem bei den grofSen Unternehmen fest-
zustellen. Gestltzt wurde die Kreditnachfrage
durch den fortgesetzten Riickgang der Kredit-
zinsen. Zudem gaben die im Rahmen des BLS
befragten Banken an, ihre Standards fur Unter-
nehmenskredite per saldo erstmals seit 2007 in
nennenswertem Maf3e gelockert zu haben. Dies
betraf Unternehmen aller Grofenklassen in
ahnlicher Weise. Zu der Lockerung trug laut
Institutsangaben neben der guten Liquiditats-
ausstattung der Banken vor allem der hohe
Wettbewerb im Firmenkundengeschaft bei.

Fortgesetzte
Erholung der
Buchkredite
nichtfinanzieller
Unternehmen

Auch BLS deutet
auf allmdhliche
Stabilisierung bei
nichtfinanziellen
Unternehmen
hin
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Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
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Die Erholung der Buchkredite wurde von einer
breiten Basis an Landern getragen. Dies galt im
Berichtsquartal insbesondere auch fir die vier
grofsen Landern des Euro-Raums. In Deutsch-
land und Frankreich stiegen die Quartalszuflisse
im Herbst merklich an, zugleich verringerte sich
in Spanien und Italien das Ausmafs der Netto-
tilgungen. Dabei dirfte die Nachfrage der
Unternehmen nach Bankkrediten wie bereits in
den Vorquartalen durch eine verstarkte Nut-
zung alternativer Finanzierungsquellen ge-
dampft worden sein. Gréfsere nichtfinanzielle
Unternehmen finanzieren sich teilweise direkt
Uber den Kapitalmarkt; darlber hinaus steht
insbesondere in Deutschland die Finanzierung
aus Eigenmitteln im Vordergrund.

Auch bei den Buchkrediten an private Haus-
halte setzte sich die seit Sommer 2013 per saldo
zu beobachtende Erholung fort. Mit einer
Jahresrate von 0,8% im Berichtsquartal ist das
Wachstum dieses Aggregats aber als moderat
zu bezeichnen. Wachstumstrager waren in
einem Umfeld historisch niedriger Zinsen erneut
die Wohnungsbaukredite. Anders als bei den
Buchkrediten an nichtfinanzielle Unternehmen
wurde die Zunahme des Euro-Raum-Aggregats
nur von einem Teil der Mitgliedstaaten mitge-
tragen: Wahrend die Wohnungsbaukredite in
den meisten Kernlandern der Europaischen
Wahrungsunion deutlich stiegen, blieb das Aus-

2011 12 13 14

Italien Spanien Frankreich

2011 12 13 14 2011 12 13 14

mafs des Abbaus in den Landern der Peripherie
nicht zuletzt vor dem Hintergrund des weiterhin
bestehenden Entschuldungsbedarfs der pri-
vaten Haushalte im Wesentlichen unverandert.
Fir den Euro-Raum als Ganzen berichteten
auch die im BLS befragten Banken, dass die
Nachfrage in diesem Kreditsegment erneut
deutlich anstieg, wahrend die Standards fur
Wohnungsbaukredite an private Haushalte ge-
ringfligig gelockert wurden.

Bei den Konsumentenkrediten spiegelt die in
den letzten Quartalen zu beobachtende allmah-
liche Aufwartsbewegung die seit 2013 etwas
verbesserte Grunddynamik des privaten Kon-
sums wider. Diese Einschatzung deckt sich auch
mit den Meldungen der im BLS befragten Ins-
titute. Sie gaben an, dass im Konsumentenkre-
ditgeschaft ein spurbar gestiegener Mittel-
bedarf mit einer marginalen Lockerung der
Standards einherging.

Neben dem Nettozuwachs bei den Buchkre-
diten an den Privatsektor wurde das Geldmen-
genwachstum im Berichtsquartal erneut durch
MittelzuflUsse aus dem Ausland gestutzt. Aller-
dings verzeichnete die Netto-Auslandsposition
des MFI-Sektors, in den vergangenen zwei Jah-
ren der grofste stltzende Gegenposten zur
Geldmenge M3, in den drei Monaten bis
Dezember wie bereits im Vorquartal per saldo
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Bankschuldver-
schreibungen

Bilanzaktiva der Banken” im Euro-Raum
12-Monatsverénderungen” zum Quartalsende in Mrd €
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Quelle: EZB. * Einschl. Geldmarktfonds. 1 Statistisch bedingte Veranderungen ausgeschaltet.
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nur leichte Zuwachse. Im Dezember waren
sogar erkennbare Nettoabflusse zu beobach-
ten. Hauptverantwortlich fur die abnehmende
Dynamik durften vor allem Abfllsse aus dem
Wertpapierverkehr mit dem Ausland sein, wah-
rend die Leistungsbilanziberschisse weit-
gehend konstant blieben. Dabei lasst sich ver-
muten, dass die bereits im Vorquartal gesun-
kene Praferenz auslandischer Investoren fur
Schuldverschreibungen aus dem Euro-Raum
auch durch die neuerliche Zuspitzung der Lage
in Griechenland weiter gedampft wurde. Da-
neben stieg auch die Nachfrage von Investoren
aus dem Euro-Raum nach auslandischen Wert-
papieren.

Den grofsten stltzenden Einfluss auf die Geld-
menge Ubte im Berichtsquartal das Geldkapital
aus, welches nach fortgesetzten Abfllssen in
den Vorquartalen im Herbstquartal erneut kraf-
tig zurlickging. Dies war in erster Linie auf deut-
liche Nettotilgungen bei den Bankschuldver-
schreibungen mit einer Laufzeit von Uber zwei
Jahren zurlckzufihren, denen im Gegensatz
zum Vorquartal kein weiterer ausgepragter Auf-
bau von Kapital und Rucklagen gegenlber-
stand.

Der Abbau langfristiger Bankschuldverschrei-
bungen in den Handen des geldhaltenden Sek-
tors ist im Euro-Raum schon seit dem vierten

Quartal 2011 zu beobachten. Wahrend die
Nettotilgungen dieser Wertpapiere zundchst vor
allem auf eine schwache Nachfrage der Inves-
toren zurtckgingen, hat sich die Refinanzie-
rungssituation der Banken am Markt mittler-
weile wieder deutlich verbessert. Darauf weisen
auch die Angaben der am BLS teilnehmenden
Banken hin, die im vierten Quartal wie schon in
den Vorquartalen erneut spurbare Verbesserun-
gen bei der Begebung von langerfristigen Bank-
schuldverschreibungen meldeten. Folglich durf-
ten fur die Nettotilgungen in jlingerer Zeit ver-
mehrt angebotsseitige Faktoren verantwortlich
sein. Zum einen hat der durch neue regulato-
rische Bestimmungen sowie durch den umfas-
senden Bilanzprifungsprozess der EZB zum Jah-
resende 2013 initiierte Bilanzabbau den Refinan-
zierungsbedarf des Bankensektors insgesamt
reduziert. Zum anderen ist die Kreditnachfrage
des nichtfinanziellen Privatsektors in den Peri-
pherielandern weiterhin schwach, was auch
aktuell noch zu einem verringerten Bedarf der
Banken an Refinanzierungsmitteln fihrt. DarG-
ber hinaus legt der fortgesetzte Abbau langfris-
tiger Bankschuldverschreibungen trotz des ver-
besserten Marktzugangs nahe, dass diese
Refinanzierungsart gegenuber alternativen
Finanzierungsquellen, wie dem weiter wach-
senden Einlagenbestand sowie der gunstig vom
Eurosystem zur Verfligung gestellten Liquiditat,
an Attraktivitat verloren hat. So nannten die im



Bilanzaktiva der
Banken erstmals
seit Ende 2012
wieder
zugenommen

Einlagen-
geschdft
weiterhin
geprdgt durch
Umschichtungen

Rahmen des BLS beteiligten Banken neben der
Kreditvergabe an Unternehmen auch die Substi-
tution alternativer Finanzierungsquellen explizit
als Verwendungszweck flr die im Rahmen der
GLRG des Eurosystems aufgenommenen Mittel.

Wie der Blick auf die Bilanzaktiva der Banken im
Euro-Raum zeigt, ist der seit Mitte 2012 be-
obachtete Bilanzabbau im Bankensektor im ver-
gangenen Jahr vorerst zum Stillstand gekom-
men (vgl. Schaubild auf S. 34). Sie nahmen im
Jahr 2014 erstmals seit Ende 2012 wieder zu,
wobei das Wachstum im Hinblick auf die einzel-
nen Bilanzpositionen breit angelegt war. Im Be-
richtsjahr flossen die Mittel der Banken uber-
wiegend in Finanzderivate des Handelsbestan-
des, darUber hinaus waren auch Forderungen
an das Ausland bedeutend. In den vier grofsen
Landern des Euro-Raums war die Entwicklung
zweigeteilt. Wahrend Banken in Deutschland
und Frankreich den im Euro-Raum-Aggregat be-
obachtbaren Bilanzaufbau maf3geblich stutzten,
verlangsamte sich bei Banken in Spanien und
[talien nur das Tempo ihres Bilanzabbaus. In bei-
den Landern wurden vor allem Finanzderivate
sowie Anleihen von anderen Staaten des Euro-
Raums erworben; ferner reduzierte sich der
Riuckgang der Forderungen an den Privatsektor.

Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken
mit inlandischen Kunden

Das Einlagengeschaft deutscher Banken mit
inlandischen Kunden war im vierten Quartal
2014 von einem fortgesetzten — wenngleich
erkennbar abgeschwachten — Aufbau von Sicht-
einlagen gepragt, wahrend alle anderen Ein-
lagearten per saldo abgebaut wurden. In dieser
Entwicklung kommt die nach wie vor hohe
Liquiditatspraferenz des geldhaltenden Sektors
zum Ausdruck, die durch die weiter gesunke-
nen Opportunitatskosten der kurzfristigen Geld-
haltung gefordert wurde. Die flache Zinsstruk-
tur fUhrte Uberdies dazu, dass sich der bereits
seit mehreren Quartalen beobachtete Abbau
der langfristigen Termineinlagen im Berichts-

Deutsche Bundesbank

quartal noch einmal deutlich beschleunigte.
Maogliche Grunde fir das insgesamt schwache
Wachstum des Einlagengeschafts sind die
Suche nach rentableren Anlageformen sowie
eine durch die niedrigen Zinsen begunstigte
Erhohung der Ausgabenneigung.

Ein groRerer Teil des Zuflusses an kurzfristigen
Einlagen stammte dabei weiterhin von den pri-
vaten Haushalten. Diese bauten erneut ihre
Sichtguthaben spurbar auf, obgleich dieser Auf-
bau gegenuber dem Vorquartal etwas schwa-
cher ausfiel. Gleichzeitig war das Anlagever-
halten der privaten Haushalte durch einen
erkennbaren Abbau der Ubrigen kurzfristigen
monetaren Einlagen (Termin- und Spareinlagen)
gekennzeichnet. Angesichts der nach wie vor
stabilen Einkommens- und Geldvermdgens-
situation der privaten Haushalte in Deutschland
konnte die Abschwachung des Einlagenwachs-
tums die zum Jahresende wieder leicht gestie-
gene Anschaffungs- und Investitionsneigung
dieses Sektors reflektieren. Diese Einschatzung
deckt sich mit verschiedenen Indikatoren zum
Konsumklima sowie den aktuellen Ergebnissen
der Bankenumfrage BLS, die insgesamt auf eine
gute Konsumentenstimmung im Berichtsquartal
hindeuten.

Ferner war das Einlagengeschaft inlandischer
Banken im Berichtsquartal durch einen deut-
lichen Abbau der langfristigen Termineinlagen
gekennzeichnet. Wie auch in den vorange-
gangenen Quartalen wurden die groften Be-
wegungen dabei aufseiten finanzieller Unter-
nehmen verbucht. Auf der Suche nach einer
hoheren Verzinsung durften diese, wie auch in
den Quartalen zuvor, die frei gewordenen Gel-
der in weniger liquide und risikoreichere Aktiva
aufSerhalb von M3-Instrumenten (wie etwa
Schuldverschreibungen und Investmentfonds-
anteile) umgeschichtet haben.

Die deutliche Ausweitung des Kreditgeschafts
der Banken in Deutschland mit dem inlan-
dischen Nichtbankensektor, die in den zwei
vorangegangenen Quartalen zu beobachten
war, hat sich im vierten Quartal 2014 nicht mit
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Deutlicher
Abbau der
Kredite an
oOffentliche
Haushalte

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

Veranderungen in Mrd €, saisonbereinigt

2014
Position 3.Vj. 4. V.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFis 1)
taglich fallig 34,6 24,9
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren =51 - 3,0
Uber 2 Jahre -4,3 — 15,1
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten 14 - 16
Uber 3 Monate 2,3 - 13
Kredite
Kredite an inlandische offentliche
Haushalte
Buchkredite -4,3 - 23
Wertpapierkredite 54 - 53
Kredite an inldndische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite 2) 5,5 7,8
darunter: an private Haushalte3) 53 54
an nichtfinanzielle
Unternehmen4) -3,2 1,5
Wertpapierkredite 4,2

* 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 o6ffentliche Haushalte ohne den Bund. 2 Bereinigt um
Forderungsverkaufe und -verbriefungen. 3 Und Organisationen
ohne Erwerbszweck. 4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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gleicher Dynamik fortgesetzt. Verantwortlich
hierfur war im Wesentlichen ein deutlicher
Rickgang der Kredite an offentliche Haushalte.
Da die Buchkredite an die privaten Haushalte
gleichzeitig jedoch erneut spurbare Zuflusse
verzeichneten und die unverbrieften Ausleihun-
gen an nichtfinanzielle Unternehmen nach
einem erkennbaren Ruckgang im Vorquartal
wieder leicht zunahmen, entwickelte sich die
Kreditvergabe an den inlandischen Nichtban-
kensektor insgesamt positiv.

Hinter dem deutlichen Ruickgang der Kredite an
den offentlichen Sektor stand einerseits die be-
reits seit mehreren Quartalen beobachtete
Nettotilgung der Buchkredite an die &ffent-
lichen Haushalte, die im Zusammenhang mit
der weiterhin guten Haushaltslage stehen
durfte. Im Wesentlichen jedoch war der aktuelle
Rlckgang darauf zurlckzufthren, dass Banken
ihre Bestande an heimischen Staatsanleihen im
Berichtsquartal deutlich verringerten. Die Zu-
nahme der Netto-Auslandsforderungen der

inlandischen Banken deutet darauf hin, dass
diese Entwicklung unter anderem mit einem
grofseren Interesse internationaler Anleger an
deutschen Staatsanleihen zusammenhdngen
konnte.

Wie auch in den Quartalen zuvor war die
Buchkreditvergabe an die privaten Haushalte
hauptsachlich durch die Wohnungsbaukredite
bestimmt. Diese wurden im Berichtszeitraum
vor dem Hintergrund der duf3erst glnstigen
Finanzierungsbedingungen und der geringen
Attraktivitat alternativer Anlagemadglichkeiten
wieder deutlich ausgebaut. Hinweise auf die
Hintergrinde liefern die aktuellen BLS-Ergeb-
nisse: So erfuhr den Angaben der am BLS teil-
nehmenden Banken zufolge die Nachfrage
nach privaten Wohnungsbaukrediten im vierten
Quartal 2014 eine erneute Belebung. Nach
Meinung der befragten Bankmanager verbes-
serten sich die Aussichten auf dem Wohnungs-
markt aus Sicht der Kreditnehmer gegentber
dem Vorquartal deutlich, und auch das Ver-
brauchervertrauen trug zu der Nachfrageer-
hohung bei. Alternative Finanzierungsquellen,
wie Ersparnisse privater Haushalte und Kredite
anderer Banken, dampften dagegen fir sich ge-
nommen den Bedarf privater Haushalte an
Wohnungsbaukrediten der befragten Institute.
Gleichzeitig wurde die héhere Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten im Berichtsquartal durch
die Vergabepolitik der Banken begunstigt. So
haben die am BLS teilnehmenden Banken ihre
Standards flr Wohnungsbaukredite im Schluss-
quartal zwar nicht angepasst, jedoch verengten
sich sowohl bei durchschnittlichen als auch bei
risikoreicheren Krediten die Margen leicht.

Auch bei den Konsumentenkrediten sahen sich
die am BLS teilnehmenden Banken einer deut-
lich gestiegenen Nachfrage gegenuber. Im
Aggregat Uber alle meldepflichtigen Banken in
Deutschland blieb jedoch die Nettokreditver-
gabe in diesem Kreditsegment nahezu unver-
andert, was angesichts der guten Einkommens-
und Vermogenssituation der privaten Haushalte
auf eine gleichzeitig verstarkte Tilgung zurlick-
zuflhren sein konnte. Die Vergabepolitik der

Buchkredite

an private
Haushalte
weiterhin durch
Wohnungsbau-
kredite getrieben

Nettotilgung der
Buchkredite zu
Konsumzwecken
trotzt insgesamt
weniger strengen
Vergabepolitik



Buchkredite an
nichtfinanzielle
Unternehmen

leicht gestiegen

Banken war laut BLS im Schlussquartal ins-
gesamt etwas weniger streng als im Quartal zu-
vor: Zum einen lockerten die befragten Banken
— vor allem wettbewerbsbedingt — ihre Kredit-
richtlinien etwas, zum anderen war auch in die-
sem Segment eine leichte Verengung der Mar-
gen zu beobachten. Insgesamt gesehen weist
die Buchkreditvergabe an inlandische private
Haushalte in Deutschland eine weiterhin sehr
moderate Dynamik auf: Die 12-Monatsrate der
Buchkredite an private Haushalte erhdhte sich
leicht auf 1,5% von 1,4% im Vorquartal.

Dank eines spurbaren Auftriebs im November
nahmen die Buchkredite an inlandische nicht-
finanzielle Unternehmen im Berichtsquartal per
saldo leicht zu, nachdem sie im vorangegange-
nen Quartal noch erkennbar abgebaut wurden.
Der positiven Nettokreditvergabe im Unterneh-
menskreditgeschaft lagen dabei unterschied-
liche Entwicklungen in den einzelnen Laufzeit-
segmenten zugrunde: Wahrend die gegenUber
den kurz- und langfristigen Ausleihungen spur-
bar teureren Kredite im mittleren Laufzeitenseg-
ment deutlich abgebaut wurden, verzeichneten
die kurzer laufenden Kredite (mit vereinbarter
Laufzeit von bis zu einem Jahr) und in starkerem
Ausmald auch die langfristigen Ausleihungen
(mit vereinbarter Laufzeit von mehr als finf
Jahren) per saldo spurbare Zuflisse. Die ins-
gesamt positive Entwicklung der Kreditnach-
frage der Unternehmen im Berichtsquartal
durfte auf die in der Grundtendenz positiven
Konjunktur- und Geschaftserwartungen sowie
die historisch gUnstigen Finanzierungsbedin-
gungen zurtckzufihren sein. Die Ergebnisse
des BLS bestatigen diese Einschatzung grund-
satzlich. Demnach war die positive Bankkredit-
nachfrage der nichtfinanziellen Unternehmen
im Berichtsquartal laut BLS auf einen erhohten
Finanzierungsbedarf fiir Fusionen, Ubernahmen
und Unternehmensumstrukturierungen sowie
Anlageinvestitionen und Umschuldungen zu-
rickzufihren. Andererseits gaben die am BLS
teilnehmenden Bankmanager wie bereits in den
Vorquartalen an, dass die Nachfrage der Unter-
nehmen nach Bankkrediten im Berichtsquartal
durch einen gesunkenen Mittelbedarf fir Lager-
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Buchkredite deutscher Banken nach
ausgewahlten Sektoren

saisonbereinigt sowie bereinigt um Kreditverkaufe
und -verbriefungen, Quartalsendstande

== Wachstumsrate" in %
Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten

finanzielle Unternehmen?
I nichtfinanzielle Unternehmen *

private Haushalte

+4

+3
+2
+1
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2014

1 Verdnderungsrate gegentber Vorjahr. 2 Nichtmonetére
finanzielle ~Kapitalgesellschaften. 3 Nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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haltung und Betriebsmittel sowie durch die In-
anspruchnahme anderer Finanzierungsquellen
fur sich genommen gedampft wurde.

Den Ergebnissen des BLS zufolge stitzte die
Kreditvergabepolitik der Banken die positive
Entwicklung der Buchkredite an die nichtfinan-
ziellen Unternehmen im Berichtsquartal. Zwar
blieben im Geschaft mit nichtfinanziellen Unter-

Kreditangebots-
politik deutscher
Banken
gegenuber
Unternehmen
gelockert

nehmen die Kreditstandards per saldo unver-
andert. Die Margen verringerten die Banken
hingegen flr durchschnittlich riskante Kredite
deutlich und fur risikoreichere Ausleihungen
spurbar. Anders als in den beiden Quartalen zu-
vor profitierten neben grofsen nun auch kleine
und mittlere Unternehmen von diesem Margen-
rickgang. Zusatzlich zur Verengung der Mar-
gen lockerten die Institute auch die anderen
erfragten Kreditbedingungen, wie etwa Sicher-
heitenerfordernisse, Zusatzvereinbarungen und
Kreditnebenkosten.
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Bankkonditionen in Deutschland

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen Kredite an private Haushalte
p‘yaﬂ Bankzinsen fiir Unternehmenskredite™... Bankzinsen fiir Konsumentenkredite™... ‘;f’a
"~ ... mit anfanglicher Zinsbindung bis -
ein Jahr ... 90
6,5 ,
8,5
6,0
8,0
5,5
7,5
5,0 .. mit anfanglicher
Zinsbindung von iber fiinf Jahren 70
4,5
.- bis 1 Mio € .. mit anfanglicher Zinsbindung 6.5
4.0 von Uber einem Jahr bis fiinf Jahre 60
35 '
5,5
3,0
... von tber 5,0
25  1Mio€
4,5
2,0
4,0
1,5 . .
.. mit anfanglicher Zinsbindung von Bankzinsen fur : 3,5
o T Tl Wohnungsbaukredite”
mit anfanglicher Zinsbindung 3,0
55 von Uber zehn Jahren
g ... bis 1 Mio €
2,5
5,0
2,0
45 Veranderung der Kreditstandards? fir ... .
0
4,0 ... Konsumentenkredite
+30
35 -IIIIIIII W - 3 0
. IIIII == I'Ii.i
3,0 ... von Uber
1 Mio € -30
2,5
. %
20 ... Wohnungsbaukredite
! ) +30
. 3
o, ~ Veranderung der Kreditstandards? . __II_.|_ - .-._.l._l_ n_n_ 0
fur Unternehmenskredite II b | - . I
+60 ~30
+30 . .
I 3) Veranderung der Margen? fiir ... %
0 III_ Il_-_ m_m= _ )
" 1 | B T E ... Konsumentenkredite +60
~30 risikoreichere Kredite .
% Verénderung der Margen? 0
fur Unternehmenskredite
+90 1 . -30
risikoreichere Kredite durchschnittliche Kredite
... Wohnungsbaukredite %
risikoreichere Kredite +60
+30
0
-30
- durchschnittliche Kredite durchschnittliche Kredite .
2007 08 09 10 11 12 13 14 15 07 08 09 10 11 12 13 14 2015

1 Neugeschéft. GemaR harmonisierter EWU-Zinsstatistik. 2 Gemal3 Bank Lending Survey; fiir Kreditstandards: Saldo aus der Summe der
Angaben ,deutlich verschérft” und ,leicht verscharft” und der Summe der Angaben ,etwas gelockert” und ,deutlich gelockert” in %
der gegebenen Antworten, fir Margen: Saldo aus der Summe der Angaben , deutlich ausgeweitet” und ,leicht ausgeweitet” und der
Summe der Angaben , etwas verengt” und ,deutlich verengt” in % der gegebenen Antworten. 3 Erwartungen fur das 1. Vj. 2015.

Deutsche Bundesbank



BLS deutet
auf mapiges
Interesse
deutscher
Banken an
GLRG hin

Der BLS enthielt im vierten Quartal zusatzlich
Fragen zu den Refinanzierungsbedingungen der
Banken, zu den Auswirkungen der neuen regu-
latorischen und aufsichtlichen Aktivitaten sowie
zur Teilnahme der Banken an den GLRG 2014 bis
2016. Erneut berichteten die deutschen Banken
von einer im Vergleich zum Vorquartal leicht ver-
besserten Refinanzierungssituation vor dem Hin-
tergrund der Lage an den Finanzmarkten. Im
Hinblick auf die neuen regulatorischen und auf-
sichtlichen Aktivitaten reduzierten die im Rah-
men des BLS befragten Banken in der zweiten
Jahreshalfte 2014 ihre risikogewichteten Aktiva
per saldo erstmals nicht weiter, bauten aber
gleichwohl erneut risikoreichere Kredite ab und
starkten ihre Eigenkapitalposition. Am GLRG im
Dezember 2014 zeigten die befragten deut-
schen Institute mafSiges Interesse, da die Mehr-
heit der Banken sich keinerlei Finanzierungseng-
passen gegenubersah. Diejenigen Banken aus
der Stichprobe des BLS, die an dem Geschaft
teilnahmen, begrindeten dies mit den attrak-
tiven Konditionen. Die bereitgestellten Mittel
wollen sie in erster Linie zur Kreditvergabe ver-
wenden. Die Institute rechnen damit, dass sich
durch die Teilnahme ihre finanzielle Situation
leicht verbessert, sie erwarten aber keinerlei
Auswirkungen auf ihre Kreditstandards.
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Die Kreditzinsen vollzogen den leichten Ruck-
gang der Zinsen an den Geld- und Kapital-
markten im vierten Quartal 2014 Uber die ge-
meldeten Geschaftszweige, Laufzeiten und
Volumina hinweg Uberwiegend nach. So san-
ken die Zinsen fur langfristige Unternehmens-
kredite leicht und blieben fir kurzfristige Aus-
leihungen insgesamt nahezu unverandert. In
der Niveaubetrachtung verlangten die melden-
den Institute fur kurzfristige Mittel an inlan-
dische nichtfinanzielle Unternehmen Ende
Dezember 2,8% fur kleinvolumige beziehungs-
weise 1,6% fir grofBvolumige Kredite. Die Zin-
sen fur langfristige Ausleihungen an nicht-
finanzielle Unternehmen lagen zuletzt bei 2,1%
beziehungsweise 2,0% und erreichten damit
einen neuen historischen Tiefstand seit Einfuh-
rung der harmonisierten EWU-Zinsstatistik im
Jahr 2003.

Auch Kredite an private Haushalte waren im
vierten Quartal im historischen Vergleich seit
2003 konkurrenzlos gunstig. So sank der Zins
fur langfristige Wohnungsbaukredite leicht und
lag Ende Dezember bei 2,2%. Die Einlagen
privater Haushalte wurden im Vergleich zum
Vorquartal erneut niedriger vergutet.
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Bankkreditzinsen
vollziehen Zins-
riickgang am
Kapitalmarkt
nach





