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Geldpolitik und
Geldmarktentwicklung

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 bei 0,30% und
-0,20%.

Am 9. Marz 2015 hat das Eurosystem im Rah-
men des erweiterten Programms zum Ankauf
von Vermoégenswerten (Expanded Asset Pur-
chase Programme: EAPP) mit dem zusatzlichen
Ankauf von Anleihen begonnen, die von im
Euro-Raum ansassigen Zentralstaaten, Emitten-
ten mit Forderauftrag und europaischen Institu-
tionen begeben werden. Diese zusatzlichen An-
kaufe bilden das neue Public Sector Purchase
Programme (PSPP). Gleichzeitig setzte das Euro-
system die bereits im September 2014 beschlos-
senen Programme fir den Ankauf von gedeck-
ten Schuldverschreibungen (Covered Bond Pur-
chase Programme 3: CBPP3) und Asset Backed
Securities (ABSPP) innerhalb des EAPP zu unver-
anderten Bedingungen fort. Das monatliche
Ankaufvolumen, welches ABSPP und CBPP3
einschliefst, soll unter dem EAPP 60 Mrd € be-
tragen, und es ist beabsichtigt, die monatlichen
Kaufe in diesem Umfang bis Ende September
2016 durchzuflhren — in jedem Fall aber so-
lange, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrek-
tur der Inflationsentwicklung erkennt, die im
Einklang steht mit dem Ziel, mittelfristig Infla-
tionsraten von unter, aber nahe 2% zu erreichen.
Der EZB-Rat stellte zudem auf seiner April-
Sitzung klar, dass er sich gemafs seiner geldpoli-
tischen Strategie auf Inflationstrends konzen-
triere und vorubergehende, unerwartete Ergeb-
nisse der gemessenen Inflation nach oben und
unten aufSer Acht lasse, sofern sie keine Auswir-

kungen auf die mittelfristigen Aussichten fur die
Preisstabilitat haben.

Bis zum 8. Mai lag das auf dem Sekundarmarkt
erzielte Volumen im PSPP bei 108,7 Mrd €. Die
bis dato auf dem Primar- und Sekundarmarkt
angekauften Volumina in CBPP3 und ABSPP
lagen insgesamt bei 78,0 Mrd € und 5,8 Mrd €.
Die Ankaufe in diesen beiden Programmen hat-
ten bereits im Herbst 2014 begonnen. Fur die
Monate Marz und April entspricht das Volumen
der angekauften Wertpapiere im EAPP dem
angekindigten monatlichen Umfang von rund
60 Mrd €.

Am 19. Marz 2015 wurde das dritte von ins-
gesamt acht gezielten langerfristigen Refinan-
zierungsgeschaften (GLRG) zugeteilt. Dabei
nahmen 143 Institute Kredite in einem Gesamt-
volumen von 97,8 Mrd € beim Eurosystem auf,
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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 14. Mai
2015.
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den zwei Reserveperioden vom 28. Januar
2015 bis zum 21. April 2015 verringerte sich
der Liquiditatsbedarf aus autonomen Fak-
toren im Euro-Raum spurbar. Dies galt spe-
ziell fur die Reserveperiode Marz/April 2015,
in der die autonomen Faktoren bei durch-
schnittlich 465,2 Mrd € lagen und damit um
40,0 Mrd € niedriger als in der Reserve-
periode Dezember 2014/Januar 2015 waren.
Dazu trug vor allem der aggregierte Rick-
gang der Ubrigen autonomen Faktoren (inkl.
Netto-Wahrungsreserven) um insgesamt
54,2 Mrd € bei. Hier sind insbesondere nied-
rigere in Euro denominierte Nettoaktiva zu
nennen. Dagegen stiegen Banknotenumlauf
und Einlagen offentlicher Haushalte beim
Eurosystem um 10,4 Mrd € beziehungs-
weise 3,9 Mrd € per saldo an. Die Zunahme
des Reserve-Solls erhohte den rechnerischen
Liquiditatsbedarf ebenfalls, und zwar mit
4,4 Mrd € spUrbar starker als in den drei
vorausgegangenen Reserveperioden (+ 0,8
Mrd €); siehe unten stehende Tabelle.

Liquiditatsbestimmende Faktoren”

Das ausstehende Tendervolumen bewegte
sich insgesamt in einer weiten Spanne von
465 Mrd € bis 594 Mrd € (siehe Schaubild
auf S. 32). Dabei fielen in den Betrachtungs-
zeitraum zunachst die Endfalligkeiten der
beiden Dreijahrestender an den Monatsen-
den Januar und Februar. Der entstehende
Liquiditatseffekt wurde aber durch Substitu-
tion in die Haupt- und Dreimonatstender
nahezu kompensiert, wodurch diese Ge-
schafte in der Folge deutlich anstiegen. Da-
neben stand im Mittelpunkt der Tender-
refinanzierung vor allem die Zuteilung des
dritten gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafts (GLRG). Hier wurden per
25. Marz 2015 97,8 Mrd € gutgeschrieben,
wobei sich das ausstehende Tendervolumen
an diesem Tag aufgrund von Umschichtun-
gen aus dem Haupttender und Dreimonats-
tender netto nur um 73 Mrd € erhéhte. Fr
den Haupttender war jeweils vor dem
Monatsultimo weiterhin eine hohere Nach-
frage bei einer gestiegenen Anzahl der
Bieter typisch (mit Ausnahme des Monats-

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 D

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. + 11.)

IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -)

2015

28. Januar 11. Marz

bis bis

10. Marz 21. April
+ 0,1 -10,5
+ 4,2 - 8,1
+12,8 + 36,7
+ 71 - 24
+24,2 +15,7
+23,6 —-23,7
-79,4 +11,1
+12,9 +59,8
- 0,1 - 0,2
+ 7,8 —26,2
-352 +20,8
-11,0 +36,5
- 14 - 3,0

* 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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ultimos Marz, der von der Zuteilung des
dritten GLRG Uberlagert war). Im Betrach-
tungszeitraum blieb das Volumen in den
Dreimonatstendern trotz dieser Umschich-
tungen vergleichsweise hoch, sodass am
Ende der Periode Marz/April 2015 hiertber
rund 20% der gesamten Tenderrefinanzie-
rung in Hohe von 514,17 Mrd € zur Ver-
fugung gestellt wurden. Die vierjahrigen
GLRG hatten einen Anteil von 60% und die
Haupttender entsprechend von 20%.

Zusatzliche Liquiditat floss den Banken aus
den Anfang Marz 2015 begonnenen An-
kaufen im Rahmen des Public Sector Pur-
chase Programme (PSPP) sowie den bereits
im Oktober und November 2014 aufgenom-
menen Covered Bond Purchase Programme 3
(CBPP3) und Asset Backed Securities Pur-
chase Programme (ABSPP) zu. Bis zum 8. Mai
2015 hatten diese einen bilanziellen Bestand
von 108,7 Mrd € (PSPP), 77,9 Mrd € (CBPP3)
beziehungsweise 5,8 Mrd € (ABSPP) erreicht.
Gleichzeitig reduzierten sich im Betrachtungs-
zeitraum bei den bereits beendeten Ankauf-
programmen die bilanziellen Wertpapier-
bestande durch Falligkeiten und unter Be-
rucksichtigung der vierteljahrlichen Neube-
wertungen weiter (CBPP1 und CBPP2:
Ruckgange um 1,8 Mrd € auf 25,7 Mrd €
bzw. um 1,3 Mrd € auf 11,4 Mrd €, SMP:
Rickgang um 4,8 Mrd € auf 139,4 Mrd €).

Die Uberschussliquiditat zeigte sich im Be-
trachtungszeitraum infolge der zwischen
444 Mrd € und 557 Mrd € schwankenden
autonomen Faktoren sowie der Veranderun-
gen bei der Tendernachfrage volatil (siehe
oben stehendes Schaubild). Den niedrigsten
Stand erreichte die Uberschussliquiditat am
9. Marz 2015 mit 139 Mrd €, den hochsten
mit 274 Mrd € am 31. Marz 2015. Wahrend
die durchschnittliche Uberschussliquiditat in
der Reserveperiode Januar/Marz 2015 mit
160 Mrd € niedriger war als die der Vor-
periode (180 Mrd €), erhohte sie sich in der
vom dritten GLRG und vom PSPP gepragten
Reserveperiode Marz/April 2015 deutlich auf
220 Mrd €. Der rasche Anstieg der Uber-
schussliquiditat ist unter anderem damit zu
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Notenbankzinsen, Geldmarktsatze und
Uberschussliquiditét
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begriinden, dass die Tendernachfrage trotz
erheblicher Liquiditatszufihrung durch die
Ankaufprogramme kaum rucklaufig war.
DarUber hinaus trugen auch die im Vergleich
zur Reserveperiode Januar/Marz 2015 durch-
schnittlich um 16 Mrd € gesunkenen auto-
nomen Faktoren zu dem Anstieg der Uber-
schussliquiditat bei.
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Liquiditatsbereitstellung und Liquiditatsverwendung
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Programm fiir die Wertpapiermarkte (SMP), Programme zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen (CBPP1, CBPP2, CBPP3), Programm zum Kauf von Asset Backed Securities (ABSPP) und Programm zum Ankauf von Wert-
papieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP). 2 Zentralbankguthaben minus Mindestreservesoll plus Einlagefazilitat.
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Die Tagesgeldsatze bewegten sich in den
betrachteten zwei Reserveperioden — mit
Ausnahme der Monatsultimos — zwischen
dem Hauptrefinanzierungssatz und dem Ein-
lagesatz. Dabei lag besichertes Tagesgeld
(GC Pooling Overnight, ECB Basket) durch-
gangig unter EONIA (durchschnittlich um
8 Basispunkte, siehe Schaubilder auf S. 31),
wobei sich der Abstand zwischen den Sat-
zen im Verlauf der beiden Perioden aus-
weitete. Nachdem in der Reserveperiode
Januar/Marz der Abstand zwischen Haupt-
refinanzierungssatz und STOXX GC Pooling
Overnight bei durchschnittlich —15 Basis-
punkten lag, sank dieser in der darauffol-
genden Periode vor dem Hintergrund der
gestiegenen Uberschussliquiditat deut-
lich auf durchschnittlich —21 Basispunkte.
EONIA wurde in der Reserveperiode Marz/
April 2015 im Durchschnitt bei —0,06%
(Vorperiode: — 0,04%) festgestellt, wahrend
besichertes Tagesgeld einen Durchschnitt
von —0,16% (Vorperiode: —0,10%) er-
reichte. Die zugrunde liegenden Umsatze
am Markt flr Tagesgeld nahmen innerhalb

des Betrachtungszeitraums weiter ab. Wah-
rend die entsprechenden Umsatze bei GC
Pooling (ECB Basket) im Periodenvergleich
um 3,7 Mrd € merklich bis auf durchschnitt-
lich 13,9 Mrd € in der Periode Marz/April
sanken, erwiesen sich die EONIA-Umsatze
auf ihrem allerdings sehr niedrigen Niveau
als etwas stabiler und gaben um 1,5 Mrd €
auf rund 26,0 Mrd € nach. Eine Ursache fur
die schwacheren Overnight GC Pooling- und
EONIA-Umsatze war moglicherweise die an-
gestiegene Uberschussliquiditat, die in Ver-
bindung mit der Forward Guidance zu einer
immer flacher werdenden Zinsstrukturkurve
am Geldmarkt gefthrt hat. Die Reserve-
periode April/Juni 2015 war in den ersten
zwei Wochen aufgrund des kontinuierlichen
Liquiditatszuflusses vor allem des PSPP und
CBPP3 von einer weiter steigenden Uber-
schussliquiditat gepragt (304 Mrd € am
5. Mai). Dies flhrte unter anderem dazu,
dass der Ubliche starkere Anstieg der Tages-
zinsen am Monatsultimo — obwohl dieser im
April wegen des Maifeiertages sogar vier-
tagig war — ausgeblieben war.



Uberschuss-
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terhin mit
ansteigendem
Trend

Dreimonats-
EURIBOR
erstmals im
negativen
Bereich

was oberhalb der Umfrageerwartungen lag.
Insgesamt betragt das Volumen der ersten drei
Tender dieser Art damit 310,4 Mrd €. Bis Juni
2016 werden noch funf weitere GLRG zugeteilt,
bei denen sich die Geschaftspartner wie beim
jungsten, dritten GLRG Mittel in bis zu dreifacher
Hohe ihrer Uber eine Referenzgrdfse hinaus-
gehenden anrechenbaren Netto-Kreditvergabe
leihen konnen. Bei den im vergangenen Jahr
abgewickelten ersten beiden GLRG konnten
teilnehmende Banken Notenbankkredite in
Hohe von bis zu 7% ihres zum Stichtag 30. April
2014 ausstehenden Kreditvolumens an den
nichtfinanziellen Privatsektor (ohne Wohnungs-
baukredite an private Haushalte) aufnehmen.

Zwischen Anfang Februar und Ende Marz stieg
die Uberschussliquiditat trotz der fortgesetzten
Kaufe im Rahmen der Ankaufprogramme nicht
merklich an, da die zugeflhrte Liquiditat durch
Ruckgange in den Refinanzierungsgeschaften
nahezu kompensiert wurde. Der sprunghafte
Anstieg um rund 70 Mrd € Ende Marz ist ins-
besondere auf die Zuteilung des dritten GLRG
zurlickzufthren. Am aktuellen Rand liegt die
Uberschussliquiditat mit etwa 300 Mrd € deut-
lich Gber dem Durchschnitt des Jahres 2014. Fur
die nachsten Monate ist ein weiterer Anstieg
der Uberschussliquiditat im Zuge der EAPP-
Ankaufe zu erwarten, wobei der zu erwartende
leichte Rickgang der Liquiditatsnachfrage bei
den reguldren Refinanzierungsgeschaften den
Anstieg etwas dampfen koénnte.

Die kurzfristigen Geldmarktsatze waren im Be-
trachtungszeitraum insgesamt weiter rucklau-
fig. Wahrend die Ubernachtsatze (EONIA,
STOXX GC Pooling ON) im Februar und Marz
vor dem Hintergrund der Uberwiegend kon-
stanten Liquiditatslage zunachst nicht weiter
zurlickgingen und hoher notierten als in der
ersten Januarhalfte, erreichten sie im Kontext
der ab Ende Marz deutlich angestiegenen Uber-
schussliquiditat erneut Tiefstande. Der unbe-
Interbanken-Geldmarktsatz EONIA
notierte zwischenzeitlich bei —0,143%, der be-
sicherte STOXX GC Pooling ON ging bis auf
—0,183% zurlck. Der Dreimonats-EURIBOR

sicherte
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setzte hingegen vor dem Hintergrund der zu
erwartenden weiteren Zunahme der Uber-
schussliquiditat seinen negativen Trend der letz-
ten Monate im gesamten Berichtszeitraum fort.
Am aktuellen Rand notierte er auf einem Allzeit-
tief von —0,009% und erreichte somit erstmals
ebenfalls ein negatives Niveau.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Die seit Winter 2014 zu beobachtende Erholung
des breiten Geldmengenaggregats M3 hat im
Berichtsquartal noch einmal an Dynamik ge-
wonnen. Mit einer (@annualisierten) Vorquartals-
rate von knapp 6% ist die Geldmenge in den
Wintermonaten so kraftig gewachsen wie zu-
letzt vor drei Jahren. Ursachlich fur die weitere
Belebung war vor allem die nochmals gestie-
gene Praferenz des geldhaltenden Sektors fur
hochliquide Anlagen bei weiter sinkenden Zin-
sen. Vonseiten der Gegenposten wird das M3-
Wachstum zunehmend auch durch die Buch-
kredite an den Privatsektor getragen. Die Er-
holung der Kreditvergabe umfasste sowohl die
Ausleihungen an private Haushalte als auch an
nichtfinanzielle Unternehmen. Gestltzt wird die
Nachfrage nach Krediten durch die auller-
ordentlich glinstigen Finanzierungsbedingungen
und die positive Grundtendenz der realwirt-
schaftlichen Aktivitat.

Die Ausweitung der Geldmenge M3, die bereits
in den beiden Vorquartalen deutliche Zuwachse
verzeichnet hatte, verstarkte sich im Winter-
quartal noch einmal. Die ZuflUsse betrafen wei-
terhin in erster Linie die taglich falligen Ein-
lagen, die von den weiter rucklaufigen Zinsen
fur Ubrige Einlagen profitierten und insbeson-
dere von privaten Haushalten und nichtfinan-
ziellen Unternehmen verstarkt aufgebaut wur-
den. Entsprechend sank die Nachfrage dieser
Sektoren nach kurzfristigen Termineinlagen im
Berichtsquartal noch einmal deutlich. Auch
finanzielle Unternehmen erhdhten wie schon
im Vorquartal merklich ihre Sichteinlagen-
bestande und bauten andere in M3 enthaltene
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Geldmengen-
wachstum
zunehmend
durch Kreditver-
gabe getragen

Deutliches
M3-Wachstum
weiterhin von
Sichteinlagen
getrieben
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Aufwadrts-
bewegung von
Geldmengen-
und Kredit-
wachstum
setzte sich fort

Fortgesetzte
Erholung der
Buchkredite
nichtfinanzieller
Unternehmen

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors der EWU *

Verénderung in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 2015, 1.Vj. 2014, 4.V|.

Kredite an private Nicht-MFls

im Euro-Wahrungsgebiet 38,8 2,0
Buchkredite 46,4 19,7
Buchkredite, bereinigt 1) 55,4 30,1
Wertpapierkredite - 77 -17,7

Kredite an offentliche Haushalte

im Euro-Wahrungsgebiet 28,5 46,4
Buchkredite 21,5 12,7
Wertpapierkredite 7,0 33,6

Nettoforderungen gegentber

Ansassigen aulerhalb des

Euro-Wahrungsgebiets -14,4 36,9

andere Gegenposten von M3 35,7 -64,8

Passiva 2015, 1.Vj. 2014, 4.Vj.
Einlagen von Zentralstaaten 16,8 8,8
Geldmenge M3 148,4 119,4
davon Komponenten:

Bargeld und taglich fallige

Einlagen (M1) 213,0 144,2

Ubrige kurzerfristige Bankeinlagen

(M2-M1) -55,5 - 54,4

Marktféhige Finanzinstrumente

(M3-M2) = 90 29,6
Geldkapital -67,7 - 973
davon:

Kapital und Ricklagen 22,2 3,1

Sonstige langerfristige

Verbindlichkeiten -89,9 -100,4

* Statistisch bedingte Verdnderungen (z.B. statistische Briiche) und Umbewertungen ausgeschaltet. An den ausgewiesenen Daten
wurden umfangreiche Revisionen vorgenommen, die in erster Linie mit der Umsetzung der neuen Verordnung (iber die Bilanz des Sektors
der Monetdren Finanzinstitute sowie mit Anderungen am statistischen Berichtsrahmen mehrerer nationaler Zentralbanken zusammen-

hingen. 1 Bereinigt um Kreditverkdufe und Kreditverbriefungen.
Deutsche Bundesbank

Einlagen ab, wenn auch in geringerem Mafse
als der nichtfinanzielle Privatsektor.

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 4,6% zum Ende des
Berichtsquartals. Bei den (um Kreditverkaufe
und -verbriefungen bereinigten) Buchkrediten
an den Privatsektor im Euro-Raum fUhrte die
fortgesetzte Erholung ebenfalls zu einem An-
stieg der Jahresrate, die mit 0,8% den hochsten
Stand seit Marz 2012 erreichte. Trotz dieser er-
kennbaren Erholungstendenzen ist das Wachs-
tum des Buchkreditgeschafts und damit die
monetare Grunddynamik im Euro-Raum weiter-
hin als sehr moderat zu bezeichnen.

Die breit angelegte Erholung der Buchkredite
umfasste auch die Ausleihungen an nichtfinan-
zielle Unternehmen, die im Berichtsquartal er-
neut erkennbar zulegten, nachdem sie im Vor-
quartal den ersten Nettozuwachs seit Sommer
2011 verzeichnet hatten (siehe Schaubild auf
S. 35). Ausgeweitet wurden insbesondere die
Ausleihungen mittlerer Laufzeit, wahrend die
langfristigen Ausleihungen im Berichtsquartal
nur geringflgig zunahmen. Zudem setzte sich
der Aufwartstrend bei den kurzfristigen Buch-
krediten fort, wenngleich Ausleihungen mit kur-

zen Laufzeiten per saldo noch einmal leichte
Abflisse verzeichneten. Vor dem Hintergrund
der ausgepragten zyklischen Eigenschaften die-
ses Laufzeitsegments ist hier im Zuge der kon-
junkturellen Erholung eine weitere Aufwarts-
bewegung zu erwarten. Die Jahresrate der
Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
im Euro-Raum insgesamt erholte sich in der
Folge weiter und lag am Ende des Berichtsquar-
tals bei — 0,3%.

Anzeichen fUr eine fortgesetzte Aufwartsten-
denz der Ausleihungen an den nichtfinanziellen
Unternehmenssektor lieferte auch die im ersten
Quartal durchgefihrte Umfrage im Kredit-
geschaft (Bank Lending Survey: BLS). So be-
obachteten die befragten Institute im Euro-
Raum bei den nichtfinanziellen Unternehmen
noch einmal eine leichte Zunahme der Nach-
frage nach Bankkrediten, nach einem spurbaren
Anstieg bereits im Vorquartal. Gestutzt wurde
die Kreditnachfrage laut Bankangaben vor allem
durch das niedrige allgemeine Zinsniveau. Zu-
dem gaben die im Rahmen des BLS befragten
Banken an, ihre Standards fur Unternehmens-
kredite weiter moderat gelockert zu haben, und
stellten eine weitere Lockerung im Zuge des
erweiterten Programms des Eurosystems zum
Ankauf von Vermoégenswerten in Aussicht. Da-
mit setzte sich der seit Fruhjahr 2014 beobach-
tete Trend zu einer expansiveren Ausgestaltung

Auch BLS deutet
auf allmdhliche
Stabilisierung bei
nichtfinanziellen
Unternehmen hin



Heterogene Ent-
wicklung bei
Unternehmens-
krediten in den
vier grofSen
Euro-Raum-
Ldndern

Buchkredite an
private Haus-
halte merklich
gestiegen

der Kreditvergaberichtlinien weiter fort. Als
Grinde fur die Lockerung fuhrten die Banken
neben ihrer guten Liquiditatsausstattung vor
allem den hohen Wettbewerb im Firmenkun-
dengeschaft an.

Wurde die Erholung der Buchkredite im Vor-
quartal noch von einer breiten Basis an Landern
getragen, war die Entwicklung im Berichtsquar-
tal mit Blick auf die vier grofsen Lander des
Euro-Raums heterogener (siehe Schaubild auf
S. 36). Wahrend in Frankreich die Quartals-
zuflisse deutlich anstiegen und Spanien erkenn-
bar ricklaufige Nettotilgungen verzeichnete,
verringerten sich die Zuflisse bei den Auslei-
hungen der deutschen Banken an nichtfinan-
zielle Unternehmen im Euro-Raum, und in lta-
lien waren sogar wieder verstarkte Nettotilgun-
gen zu beobachten. Sowohl in Deutschland als
auch in Italien dirfte die Nachfrage der Unter-
nehmen nach Bankkrediten wie bereits in den
Vorquartalen durch eine verstarkte Nutzung
alternativer Finanzierungsquellen gedampft
worden sein. So war laut BLS-Angaben in Italien
die gedampfte Kreditnachfrage nichtfinanzieller
Unternehmen unter anderem auf die verstarkte
Begebung von Schuldverschreibungen grofBerer
Unternehmen zurtckzufuhren, wahrend ins-
besondere in Deutschland die Finanzierung aus
Eigenmitteln im Vordergrund stand.

Auch bei den Buchkrediten an private Haus-
halte setzte sich die seit Sommer 2013 zu be-
obachtende Erholung fort. Mit einer Jahresrate
von 1,1% zum Ende des Berichtsquartals ist das
Wachstum dieses Aggregats aber nach wie vor
als moderat zu bezeichnen. Wachstumstrager
waren in einem Umfeld historisch niedriger Zin-
sen erneut die Wohnungsbaukredite, wenn-
gleich auch die Konsumentenkredite einen er-
kennbar positiven Beitrag leisteten. Ahnlich wie
bei den Buchkrediten an nichtfinanzielle Unter-
nehmen verbarg sich hinter dem Zuwachs im
Euro-Raum-Aggregat eine relativ heterogene
Entwicklung: Wahrend die Wohnungsbau-
kredite insbesondere in Deutschland weiter
deutlich zulegten, wurden in den Landern der
Peripherie nicht zuletzt vor dem Hintergrund
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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-
tare finanzielle Kapitalgesellschaften. 7 Nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften.
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Geldkapital
deutlich
gesunken,
bedingt durch
langffristige
Bankschuld-
verschreibungen

Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen”

Mrd €; Dreimonatsveranderungen zum Quartalsende, saisonbereinigt sowie bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften. Mit der Umsetzung des ESVG 2010 in der monatlichen
Bilanzstatistik der Banken werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezember 2014 nicht mehr dem
Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalgesellschaften zugerechnet.
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des weiterhin bestehenden Entschuldungs-
bedarfs der privaten Haushalte Wohnungsbau-
kredite abgebaut, wenngleich sich die Nettotil-
gungen erkennbar verlangsamten. Fur den
Euro-Raum als Ganzen berichteten auch die im
BLS befragten Banken, dass die Nachfrage in
diesem Kreditsegment erneut deutlich angestie-
gen sei, wahrend die Standards fir Wohnungs-
baukredite an private Haushalte nahezu unver-
andert geblieben waren.

Bei den Konsumentenkrediten durfte die in den
letzten Quartalen zu beobachtende Aufwarts-
bewegung die anhaltende Belebung des pri-
vaten Konsums im Euro-Raum widerspiegeln.
Diese Einschatzung deckt sich auch mit den
Meldungen der im BLS befragten Institute. Sie
gaben an, dass im Konsumentenkreditgeschaft
ein splrbar gestiegener Mittelbedarf mit einer
geringfligigen Lockerung der Standards einher-
gegangen war. Begunstigt wurde die Nachfrage
nach Konsumentenkrediten demnach durch ein
gestiegenes Verbrauchervertrauen sowie das
allgemein niedrige Zinsniveau.

Neben der Kreditvergabe an Nichtbanken
wurde das Geldmengenwachstum im Berichts-
quartal vor allem vom Abbau des Geldkapitals
gestltzt, welches nach Abflissen in den Vor-
quartalen im Winterquartal erneut deutlich zu-
rlckging. Dies war in erster Linie auf fortgesetzt

deutliche Nettotilgungen bei den Bankschuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit von Uber
zwei Jahren sowie splrbaren Abzlgen von Mit-
teln aus langfristigen Termineinlagen zurlck-
zuflUhren, denen wiederum ein erkennbarer
Aufbau von Kapital und Ricklagen 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 zunachst vor allem auf eine
schwache Nachfrage zurlickgingen, hat sich die
Refinanzierungssituation der Banken am Markt
mittlerweile wieder deutlich verbessert. Darauf
weisen auch die Angaben der am BLS teilneh-
menden Banken hin, die im ersten Quartal wie
schon in den Vorquartalen erneut Verbesserun-
gen bei der Begebung von langerfristigen Bank-
schuldverschreibungen meldeten. Der fortge-
setzte Abbau langfristiger Bankschuldverschrei-
bungen trotz verbesserten Marktzugangs legt
die Vermutung nahe, dass diese Refinanzie-
rungsart fur die Banken gegenuber alternativen
Finanzierungsquellen an Attraktivitat verloren
hat. Zu denken ist hier insbesondere an den
weiter wachsenden Einlagenbestand und die
vom Eurosystem glnstig zur Verfigung ge-
stellte Liquiditat. Hierzu passt, dass die am BLS
beteiligten Banken — neben der Kreditvergabe
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schaltet.
Deutsche Bundesbank

an Unternehmen — vor allem auch die Substitu-
tion alternativer Finanzierungsquellen als Ver-
wendungszweck flr die Liquiditat nannten, die
sie im Zuge des erweiterten Programms des
Eurosystems zum Ankauf von Vermogenswer-
ten erhalten.

Die Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors, in
den vergangenen zwei Jahren der grofSte stut-
zende Gegenposten zur Geldmenge M3, ver-
zeichnete in den drei Monaten bis Marz trotz
gestiegener Leistungsbilanziberschisse zum
ersten Mal seit Mitte 2012 per saldo wieder Ab-
flusse. Dahinter durften Netto-Kapitalexporte
aus dem Wertpapierverkehr stehen, die vor
allem aus der starken Nachfrage inlandischer
Anleger nach Wertpapieren resultierten, die
aulserhalb des Wahrungsraumes begeben wur-
den. Gleichzeitig setzten auslandische Investo-
ren ihren seit Mitte 2014 anhaltenden Abbau
von Schuldverschreibungen fort, die von im
Euro-Raum ansassigen Nicht-MFIs begeben
wurden. Dies durfte auch im Zusammenhang
mit den ausgeweiteten Wertpapierkaufen des
Eurosystems stehen. Im Gegensatz hierzu wei-
teten gebietsfremde Anleger ihr Engagement
am Aktienmarkt der EWU erneut spurbar aus.

Der Riickgang der Netto-Auslandsposition des
MFI-Sektors ging allerdings nicht mit einer Ver-
ringerung der aggregierten Bilanzsumme ein-

her; vielmehr stiegen sowohl die Forderungen
als auch die Verbindlichkeiten gegentber dem
Ausland recht deutlich. Der Mitte 2012 einset-
zende Bilanzabbau im Bankensektor ist im ver-
gangenen Jahr zum Stillstand gekommen und
mittlerweile einer erkennbaren Bilanzauswei-
tung gewichen: Die Bilanzaktiva der Banken im
Euro-Raum nahmen im ersten Quartal 2015
erkennbar zu, wobei das Wachstum im Hinblick
auf die einzelnen Bilanzpositionen breit ange-
legt war. Auf Jahressicht dominierte dabei die
Ausweitung der Finanzderivate des Handels-
bestandes (siehe oben stehendes Schaubild).
DarUber hinaus waren auch Forderungen an
das Ausland sowie an 6ffentliche Haushalte be-
deutend. Betrachtet man nur das Winterquar-
tal, erstreckte sich der Bilanzaufbau auf samt-
liche Bilanzpositionen der Aktivseite. In den vier
grofRen Landern des Euro-Raums war die Ent-
wicklung weiterhin zweigeteilt: Wahrend Ban-
ken in Deutschland und Frankreich den im Euro-
Raum-Aggregat beobachtbaren Bilanzaufbau
malgeblich stltzten, setzte sich der Bilanz-
abbau bei Banken in Spanien und Italien in der
12-Monatsbetrachtung fort, wenngleich sein
Tempo noch einmal deutlich abnahm und er
fast zum Stillstand kam. In beiden Landern wur-
den vor allem Finanzderivate sowie in Italien
Anleihen von Euro-Raum-Staaten erworben;
ferner verlangsamte sich der Rickgang der For-
derungen an den Privatsektor spurbar.
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Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken mit inlan-
dischen Kunden

Einlagengeschdft  Das Einlagengeschaft deutscher Banken mit

weiterhin durch
Umschichtungen

gepragt

inlandischen Kunden war auch im ersten Vier-
teljahr 2015 durch den Aufbau von Sichtein-
lagen gepragt. Wahrend inlandische Anleger
ihre bei deutschen Banken gehaltenen taglich
falligen Einlagen noch deutlicher als in den
Herbstmonaten erhdhten, bauten sie alle langer
laufenden Bankeinlagen per saldo erneut spur-
bar ab. In dieser Entwicklung kommt die anhal-
tende Praferenz des geldhaltenden Sektors fur
hochliquide Anlageformen zum Ausdruck, die

Zinssatze fiir Bankeinlagen
in Deutschland”

% p.a., monatlich

Termineinlagen mit vereinbarter Laufzeit ...
... bis zu 2 Jahren
mmms  (iber 2 Jahre

5 Gesamtbestand™”

Spareinlagen mit vereinbarter
Kundigungsfrist ...
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* Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Unterneh-
men. 1 GeméaR harmonisierter MFI-Zinsstatistik. Uber Sektoren
volumengewichtete Zinssatze. Bestandszinsen fiir Sicht- und
Spareinlagen kénnen wegen tdglich méglicher Zinsanderungen
auch als Neugeschafte interpretiert werden. 2 Gemaf harmo-
nisierter MFI-Zinsstatistik. Uber Sektoren und Laufzeiten volu-
mengewichtete Zinssatze. Neugeschaftsvolumina (alle abge-
schlossenen Geschafte im Laufe eines Monats) in Abgrenzung
zum Gesamtbestand (Einlagenvertrage der Bilanz am Monats-
ultimo) werden explizit nur fur Termineinlagen erhoben.
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durch das historisch niedrige Zinsniveau und die
flache Zinsstruktur gefordert wird. Wie das
unten stehende Schaubild zeigt, ist der Abstand
zwischen den Zinssatzen fur Einlagen mit lange-
rer Laufzeit und Sichteinlagen in den letzten
drei Jahren stetig gesunken. Bei den langfris-
tigen Termineinlagen zeigt sich die rucklaufige
Zinsentwicklung im Neugeschaft, weil die Be-
standszinsen wegen des hohen Anteils des Alt-
geschafts nur trage reagieren.

Im Gegensatz zum Vorquartal wurde der
aktuelle Zuwachs an Sichteinlagen im Berichts-
quartal von allen geldhaltenden Sektoren getra-
gen, wobei die grofSten Zuflisse nach wie vor
bei den privaten Haushalten zu verzeichnen
waren. Da die privaten Haushalte gleichzeitig
alle anderen Einlagearten (kurz- und langfristige
Termin- und Spareinlagen) zum Teil merklich ab-
bauten, gewann ihr Aufbau von Sichteinlagen
im Berichtszeitraum nochmals spurbar an
Schwung (siehe Schaubild auf S. 41).

Auch nichtfinanzielle Unternehmen zeigten im
Berichtsquartal ein auffallig grof3es Interesse an
tdglich falligen Bankeinlagen. Hintergrund flr
die splrbare Aufstockung der Sichteinlagen
durch diesen Sektor durfte neben der geringen
Verzinsung langerfristiger Bankeinlagen die ge-
genwartige Liquiditatsstarke der nichtfinanziel-
len Unternehmen sein, die durch ihre stabile
Gewinnsituation bei weiterhin nur mafigen,
wenngleich leicht ansteigenden Investitionen
bedingt ist. Ein Motiv fur den Aufbau von Sicht-
einlagen konnte ferner darin liegen, dass die
Unternehmen insgesamt beabsichtigen, anste-
hende Sachinvestitionen starker aus eigenen
Mitteln zu finanzieren.

Zugleich vermeldeten inlandische Banken im
Berichtsquartal erstmals seit vier Quartalen wie-
der ein per saldo positives Einlagengeschaft mit
finanziellen Unternehmen. Dahinter standen
jedoch unterschiedliche Entwicklungen bei den
Versicherungen und Pensionseinrichtungen auf
der einen sowie den sonstigen Finanzinstituten
auf der anderen Seite. Wahrend Letztere ihre
Sichteinlagen im Berichtsquartal ebenfalls deut-

Aktueller
Zuwachs der
Sichteinlagen
von allen
Sektoren
getragen

Einlagen-
geschdft mit
finanziellen
Unternehmen
uneinheitlich



Kreditgeschdft
mit Nichtbanken
mit deutlichem
Auftrieb

Positives Kredit-
geschdft mit
privaten Haus-
halten durch
rege Nachfrage
nach privaten
Wohnungsbau-

krediten sowie ...

lich aufstockten, bauten Versicherungen und
Pensionseinrichtungen, wie bereits seit mehre-
ren Quartalen zu beobachten, Bankeinlagen
Uber alle Laufzeiten (insbesondere aber die
langfristigen Termineinlagen) unvermindert ab.
Diese Gelder durften zumindest teilweise auf
der Suche nach hoherer Rendite in risikoreichere
Formen der Geldvermogensbildung investiert
worden sein (siehe die Erlauterungen auf S. 40).

Auch das Kreditgeschaft der Banken mit dem
heimischen Nichtbankensektor war im Berichts-
quartal durch das historisch niedrige Zinsumfeld
und die gute Einkommenssituation der Haus-
halte und Unternehmen in Deutschland ge-
pragt. Anders als im Jahresendquartal 2014, in
dem der Ruckgang der Kredite an 6ffentliche
Haushalte ein spurbares Gegengewicht zur ins-
gesamt positiven Entwicklung der Kreditver-
gabe an private Nichtbanken dargestellt hatte,
stieg im Berichtsquartal sowohl die Kreditver-
gabe an private als auch die an offentliche
Nichtbanken. Die MFIs in Deutschland erhohten
dabei einerseits ihre Bestande an Wertpapieren
inlandischer privater und offentlicher Emitten-
ten merklich und vergaben andererseits auch
deutlich mehr Buchkredite an diese. Bei den in
der nebenstehenden Tabelle ausgewiesenen
Veranderungen der Buchkredite ist zu beach-
ten, dass sich die bislang als vorlaufig anzuse-
hende Datenlage flir die Monate Dezember bis
Februar aufgrund der Neufassung der monat-
lichen Bilanzstatistik der Banken, insbesondere
der Umsetzung des Europaischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 2010
zum Meldetermin Dezember 2014, rlckwirkend
noch einmal deutlich verandert hat.”

Der grofte Teil der Buchkredite wurde dabei
— wie schon in den Vorquartalen — an private
Haushalte vergeben. Bestimmend hierfur war
die nach wie vor rege Nachfrage nach privaten
Wohnungsbaukrediten, die neben den noch-
mals leicht gesunkenen Finanzierungskosten
auch durch die gute Einkommenssituation der
Haushalte und die geringe Attraktivitat alterna-
tiver Anlagemaoglichkeiten bedingt sein durfte.
Auch die Ergebnisse des BLS sprechen dafur,
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetaren Finanzinstitute (MFls)
in Deutschland”

Veranderungen in Mrd €, saisonbereinigt

2014 2015
Position 4. Vj. 1.Vj.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFIs 1)
taglich fallig 25,5 47,9
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren - 25 2,1
Uber 2 Jahre -14,9 -9,7
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten - 28 -2,1
Uber 3 Monate - 1,1 -2,7
Kredite
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite - 36 11,4
Wertpapierkredite - 53 2,3
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite 2) 9,4 14,1
darunter: an private Haushalte3) 6,3 9,0
an nichtfinanzielle
Unternehmen4) 4,1 3,2
Wertpapierkredite 2,7 6,7

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFIs) zahlen hier neben
den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bundesbank) auch
die Geldmarktfonds. Quartalsendstdnde, statistisch bedingte
Veranderungen (z.B. statistische Brliche) und Umbewertungen
ausgeschaltet. 1 Unternehmen, Privatpersonen und offentliche
Haushalte ohne den Bund. 2 Bereinigt um Forderungsverkaufe
und -verbriefungen. 3 Und Organisationen ohne Erwerbszweck.
4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesell-
schaften. Mit der Umsetzung des ESVG 2010 zum Meldetermin
Dezember 2014 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller
Unternehmensgruppen nicht mehr dem Sektor ,Nichtfinanzielle
Unternehmen” sondern dem Sektor ,Finanzielle Unternehmen”
zugerechnet.
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dass die Nachfrage privater Haushalte nach
Wohnungsbaukrediten im ersten Quartal 2015
kraftig zulegte und die im Vorquartal geduf3er-

1 Mit der Umsetzung des ESVG 2010 in der Bankbilanzsta-
tistik werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unter-
nehmensgruppen (wie z.B. Management-Holdinggesell-
schaften mit Uberwiegend finanziellem Anteilsbesitz) nicht
mehr dem Sektor ,Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften”
sondern dem Sektor ,Finanzielle Kapitalgesellschaften”,
Unterposition ,Sonstige Finanzinstitute”, zugerechnet. Fer-
ner werden einige Einrichtungen und Unternehmen, bei
denen es sich um ,Nichtmarktproduzenten” handelt (wie
z.B. Stadtwerke), die bislang als nichtfinanzielle Unterneh-
men ausgewiesen wurden, dem Sektor ,6ffentliche Haus-
halte” (als untergeordnete Position ,Extrahaushalte”) zuge-
wiesen. Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundebank, Metho-
dische Anderungen in der gesamtwirtschaftlichen Finanzie-
rungsrechnung — Motivation, Konzeption und ausgewahlte
Ergebnisse, Monatsbericht, Oktober 2014, S. 13 ff.
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Zu Portfolioumschichtungen in renditestarkere

Anlageformen in Deutschland

Der EZB-Rat hat den Hauptrefinanzierungs-
satz im Laufe der Krise sukzessive auf den
historischen Tiefstand von 0,05% gesenkt.
Dies hatte unter anderem zur Folge, dass die
Zinsen fur Bankeinlagen und — mit zuneh-
mender Nahe zur Nullzinsgrenze — auch die
Abstande zwischen den Zinssatzen fur Ein-
lagen unterschiedlicher Laufzeiten zurlick-
gegangen sind (vgl. Schaubild auf S. 38). Fur
sich genommen resultiert daraus der Anreiz,
Mittel aus Bankeinlagen in renditestarkere
Anlageformen umzuschichten. Tatsachlich
zeigt das unten stehende Schaubild, dass
der Anteil der Einlagen am Gesamtver-
mogen der geldhaltenden Sektoren® in den
letzten Jahren gesunken ist; allerdings
wurde diese Entwicklung nicht von allen
Sektoren mitgetragen.

Anteil der Einlagen am gesamten
sektoralen Geldvermdégen in Deutschland

Um Transaktionen fortgeschriebene Bestande
des Basisjahres 20007, in %

Geldhaltende Sektoren insgesamt

24 darunter:

Private Haushalte
und nichtfinanzielle

22 Unternehmen

20

Sonstige Finanzinstitute?
16 sowie Versicherungen
und Pensionseinrichtungen

10

2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

1 Statistisch bedingte Veranderungen (z.B. statistische Briiche)
und Umbewertungen somit ausgeschaltet. 2 Einschl. Invest-
mentfonds.
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Ein vom Aggregat abweichendes Anlagever-
halten ist anhand der Daten der Bankensta-
tistik und der Finanzierungsrechnung? vor
allem fUr den nichtfinanziellen Privatsektor,
also die privaten Haushalte und nichtfinan-
ziellen Unternehmen, erkennbar. Deren Ein-
lagenentwicklung ist seit dem Zusammen-
bruch von Lehman Brothers von einem an-
haltenden und ungewohnlich kraftigen Auf-
bau von Sichteinlagen gepragt (vgl. Schaubild
auf S. 41). Parallel dazu wurden andere Einla-
geformen, insbesondere kurzfristige Termin-
und langerfristige Spareinlagen, zeitweise
spurbar abgebaut. Hinter dieser Praferenz
des nichtfinanziellen Privatsektors fr mog-
lichst liqguide Anlageformen standen neben
einer allgemeinen, durch die Finanzkrise be-
dingten Unsicherheit des ohnehin eher risiko-
aversen Sektors zuletzt vor allem auch die
weiter rucklaufigen Opportunitatskosten der
Sichteinlagenhaltung, sowohl relativ zu an-
deren Einlageformen als auch zu risikoarme-
ren Wertpapieren wie zum Beispiel Bundes-
anleihen. Bei den nichtfinanziellen Unterneh-
men kommt hinzu, dass sie den Anteil der
liquiden Mittel an ihrem Geldvermégen mog-
licherweise erhoht haben, um potenziell an-
stehende Sachinvestitionen starker aus
eigenen Mitteln finanzieren zu kénnen.?

1 Der Begriff der geldhaltenden Sektoren umfasst die
privaten Haushalte, nichtfinanzielle und finanzielle
Unternehmen (aulSer Monetare Finanzinstitute) sowie
den Staat. Auf eine gesonderte Darstellung des staat-
lichen Sektors wird im Folgenden verzichtet, da dessen
Geldvermogensbildung sehr volatil und hinsichtlich des
Volumens im Vergleich zu den anderen Sektoren eher
gering ist.

2 Betrachtet werden vierteljdhrige Transaktionen. Da
die Daten der Finanzierungsrechnung aktuell nur bis
zum vierten Quartal 2014 vorliegen, endet der Be-
obachtungszeitraum mit Ablauf des Jahres 2014.

3 Zur langerfristigen Bedeutung und Entwicklung der
Innenfinanzierung von nichtfinanziellen Unternehmen
in Deutschland vgl.: Deutsche Bundesbank, Die lang-
fristige Entwicklung der Unternehmensfinanzierung in
Deutschland — Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsrechnung, Monatsbericht, Januar 2012,
S. 13ff.



Der Blick auf die ubrige Geldvermégensbil-
dung des nichtfinanziellen Privatsektors be-
statigt, dass Umschichtungen aus Einlagen
heraus zugunsten renditestarkerer Anlagefor-
men wie Wertpapiere aufgrund der Risiko-
aversion und Liquiditatspraferenz des Sektors
in den letzten Jahren weitgehend ausblieben.
Private Haushalte stockten vor allem ihre An-
spriiche gegenuber (Lebens-)Versicherungen
weiter auf; auch Anteile an Investmentfonds,
die bei kleineren Anlagebetragen eine star-
kere Risikodiversifizierung ermdglichen als
die direkte Wertpapierhaltung, wurden in
deutlichem Umfang aufgebaut, wahrend
direkte Wertpapierengagements insgesamt
zurlickgefuhrt wurden. Nichtfinanzielle Un-
ternehmen engagierten sich zunehmend in
der Mittelbereitstellung gegentber anderen
nichtfinanziellen Unternehmen, etwa in Form
von Anteilsrechten und (Handels-)Krediten;
insgesamt gesehen spielten Investitionen in
Wertpapiere flr sie in den vergangenen Jah-
ren jedoch keine wesentliche Rolle.

Im Gegensatz zum nichtfinanziellen Privat-
sektor bauten die finanziellen Unternehmen,
also Versicherungen und Pensionseinrich-
tungen sowie sonstige Finanzinstitute (SFI)¥,
ihre Einlagen seit Ende 2009 per saldo spur-
bar ab (vgl. nebenstehendes Schaubild).
Dies war zuvorderst auf den seit 2010 zu-
nehmend kraftigen Abbau langerfristiger
Termineinlagen durch Versicherungen zu-
rickzufUhren, dem kein entsprechender
Aufbau anderer Einlagearten gegenuber-
stand. Auch die SFI verringerten seit Mitte
2012 per saldo ihre Einlagenbestande; an-
ders als bei den Versicherungen wurden
Sichteinlagen jedoch phasenweise zulasten
langer laufender Einlagearten aufgestockt.

Stattdessen konzentrierten die durch profes-
sionelle Portfoliomanager gepragten finan-

4 Einschl. Investmentfonds, jedoch ohne Monetére
Finanzinstitute und damit auch ohne Geldmarktfonds.
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Einlagen deutscher Banken”
nach ausgewahlten Sektoren

saisonbereinigte 12-Monatsverdnderungen” zum Quartalsende
in Mrd €

Sichteinlagen

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren

Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten

Einlagen mit langerer Laufzeit
+240
Private Haushalte
+210
+180

+150

+120 J

Einlagen gesamt

-120

- 150

-180
Nichtfinanzielle Unternehmen?#

I e +30

(L
e

3)4)

Finanzielle Unternehmen

+60

+30

-30

-60
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 15

* Einschl. Geldmarktfonds. 1 Statistisch bedingte Veranderun-
gen (z. B. statistische Briche) und Umbewertungen ausgeschal-
tet. 2 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapital-
gesellschaften. 3 Nichtmonetare finanzielle Kapitalgesellschaf-
ten. 4 Mit der Umsetzung des ESVG 2010 zum Meldetermin
Dezember 2014 werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller
Unternehmensgruppen nicht mehr dem Sektor , Nichtfinanziel-
le Unternehmen”, sondern dem Sektor ,Finanzielle Unterneh-
men” zugerechnet.
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ziellen Unternehmen ihre Anlagen auf
Schuldverschreibungen und Investment-
fondsanteile, auch im mitunter renditestar-
keren Ausland. DarUber hinaus vergaben seit
der Finanzkrise insbesondere die SFI verstarkt
Buchkredite, vor allem an nichtfinanzielle
Unternehmen. Die verstarkte Buch- und
Wertpapierkreditvergabe der finanziellen
Unternehmen an den nichtfinanziellen Pri-
vatsektor deutet auf eine steigende Bedeu-
tung der Finanzintermediation durch Akteure
aullerhalb des reguldren Bankensystems,
also durch das Schattenbankensystem®, hin.
Insgesamt durfte das Anlageverhalten des
finanziellen Sektors starker durch die Suche
nach Rendite getrieben sein als das der an-
deren Sektoren. Die seit Anfang 2013 ver-
fugbaren Angaben Uber Sektorzugehérigkeit
und Sitzland der Schuldner deuten darauf
hin, dass die mit dieser Suche verbundene
Risikobereitschaft bei den Versicherungen in
den letzten Jahren etwas geringer war als
bei den SFI, was nicht zuletzt regulatorische
Grlnde haben durfte.

Das unterschiedliche Anlageverhalten der
finanziellen und nichtfinanziellen Sektoren
ist unter anderem auch fur die Interpreta-
tion der Einlagenentwicklung im Rahmen
der monetaren Analyse relevant. So deutet
die Tatsache, dass das Geldmengenwachs-
tum aktuell im Wesentlichen auf Zuflisse
der privaten Haushalte und nichtfinanziellen
Unternehmen zurlckzufuhren ist, auf den
ersten Blick auf einen entsprechenden An-
stieg der monetaren Grunddynamik hin.
Denn die Geldhaltung des nichtfinanziellen
Sektors steht grundsatzlich in engerer Bezie-
hung zu Konsum- und Investitionsausgaben
und damit auch zur Entwicklung des Ver-
braucherpreisindex als die Geldhaltung des
starker an den Finanzmarkten orientierten
finanziellen Sektors. Die genauere Analyse
legt jedoch offen, dass ein entscheidender
Teil des beobachteten Einlagenwachstums
durch die hohe Liquiditatspraferenz und

Geldvermégensbildung und ihre
Komponenten

Summe der Werte des jeweils laufenden und der drei
vorangegangenen Quartale”, in Mrd €

Sonstiges
B Buchkredite
Anspriiche gegentiber Versicherungen
Wertpapiere
Einlagen

+500  private Haushalte und

nichtfinanzielle Unternehmen

+400 Gesamt

+300

+200 |I A OLHA TILTTTR
I“"I i
0 III -

—100

—200

Sonstige Finanzinstitute? sowie
Versicherungen und
Pensionseinrichtungen

+400

+300

+200

+100

- 100

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1 Statistisch bedingte Veranderungen (z. B. statistische Briiche)

und Umbewertungen ausgeschaltet. 2 Einschl. Investment-
fonds.
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Risikoaversion des nichtfinanziellen Sektors
vor dem Hintergrund des Niedrigzinsumfelds
verursacht wurde. Soweit das Geldmengen-
wachstum auf diese Motive zurtckzufihren
ist, Uberzeichnet es die inflationswirksame
monetare Grunddynamik.

5 Vgl. zur Definition und den Aktivitaten des Schatten-
bankensystems: Deutsche Bundesbank, Das Schatten-
bankensystem im Euro-Raum: Darstellung und geldpoli-
tische Implikationen, Monatsbericht, Marz 2014,
S. 15-35.



... durch
gestiegene
Anschaffungs-
neigung der
Konsumenten
getrieben

ten Erwartungen der Bankmanager noch Uber-
traf. Ihrer Meinung nach war dies in erster Linie
durch das niedrige allgemeine Zinsniveau be-
dingt. Laut MFI-Zinsstatistik sank der Zins flr
langfristige  Wohnungsbaukredite im ersten
Quartal spurbar auf 1,9% und erreichte damit
einen neuen historischen Tiefstand seit Einflh-
rung der harmonisierten MFI-Zinsstatistik im
Jahr 2003. Den BLS-Angaben zufolge wurde die
Kreditnachfrage in diesem Segment zudem da-
durch gestltzt, dass die privaten Haushalte die
Aussichten auf dem Wohnungsmarkt und die
Entwicklung der Preise fur Wohneigentum wei-
terhin positiv einschatzen. Ferner gingen auch
vom Mittelbedarf der privaten Haushalte far
Umfinanzierungen, Umschuldungen und Neu-
verhandlungen positive Impulse fir das Neu-
geschaft mit Wohnungsbaukrediten aus. Gleich-
zeitig wurde die hohere Nachfrage nach Woh-
nungsbaukrediten 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, verringerten aber
bei durchschnittlich riskanten Krediten ihre
Margen leicht.

Daruber hinaus spiegelten sich in Deutschland
die weiterhin guten Perspektiven fir die Ein-
kommens- und Geldvermdgensentwicklung in
einer deutlichen Zunahme der Konsumenten-
kredite wider. Entsprechend sahen sich die am
BLS teilnehmenden Banken im ersten Quartal
2015 einer splrbar gestiegenen Nachfrage ge-
genUber. Nach Einschatzung der im Rahmen
des BLS befragten Bankmanager beruhte dies
auf einer gestiegenen Anschaffungsneigung der
Konsumenten, einem robusten Verbraucherver-
trauen sowie dem niedrigen allgemeinen Zins-
niveau. Die Vergabepolitik im Konsumentenkre-
ditgeschaft blieb laut BLS im Schlussquartal ins-
gesamt unverandert. Die BLS-Banken verengten
aber ihre Margen sowohl fur durchschnittliche
als auch fur risikoreichere Kredite und begriin-
deten dies mit dem derzeitigen erhdhten Wett-
bewerb zwischen den Banken. Insgesamt ge-
sehen weist die Buchkreditvergabe an inlan-
dische private Haushalte in Deutschland aber

Deutsche Bundesbank

Buchkredite deutscher Banken nach
ausgewahlten Sektoren

saisonbereinigt sowie bereinigt um Kreditverkaufe
und -verbriefungen, Quartalsendstande

== \Wachstumsrate” in %
Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten

finanzielle Unternehmen? ¥
435 nichtfinanzielle Unternehmen
' private Haushalte

3)4)

+3,0

+2,5

2009

2010 2011

2012 2013 2014 2015

1 Verdnderungsrate gegentber Vorjahr. 2 Nichtmonetdre
finanzielle Kapitalgesellschaften. 3 Nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften. 4 Mit der Um-
setzung des ESVG 2010 zum Meldetermin Dezember 2014
werden Holdinggesellschaften nichtfinanzieller Unternehmens-
gruppen nicht mehr dem Sektor ,Nichtfinanzielle Unterneh-
men”, sondern dem Sektor ,Finanzielle Unternehmen” zuge-
rechnet.
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weiterhin eine sehr moderate Dynamik auf: Die
12-Monatsrate der Buchkredite an private Haus-
halte erhéhte sich nur leicht auf 1,8% Ende
Marz von 1,6% im Vorquartal.

Neben den Buchkrediten an inlandische private
Haushalte weiteten deutsche Banken im Be-
richtsquartal auch ihre Buchkreditvergabe an
nichtfinanzielle Unternehmen merklich aus.
Dementsprechend trug die Kreditvergabe deut-
scher Banken zu der im gesamten Euro-Gebiet
beobachteten Ausweitung des Kreditgeschafts
mit dem nichtfinanziellen Unternehmenssektor
wie auch im Vorquartal positiv bei. Anders als
im Ubrigen Euro-Gebiet mit der offenbar starker
ausgepragten Praferenz der Unternehmen fur
mittelfristig laufende Kredite, erhéhten deut-
sche Unternehmen in jlngerer Zeit vorrangig
ihre Nachfrage nach langfristigen Ausleihun-
gen. Entscheidend hierfir waren, neben der ge-
genUber den kurz- und mittelfristigen Auslei-
hungen splrbar gesunkenen Verzinsung von
langfristigen Buchkrediten, vermutlich auch die
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Buchkredite an
nichtfinanzielle
Unternehmen
erneut positiv, ...
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Warum sind kleinvolumige Unternehmenskredite
in Deutschland hoéher verzinst als grof3volumige?

Bankkredite stellen fur kleine und mittlere
Unternehmen (KMU) eine der wichtigsten
Quellen der Fremdfinanzierung dar." Die
seitens der Bank festgelegten Konditionen,
zu denen sich KMU diese Mittel ausleihen,
spielen aus volkswirtschaftlicher und geld-
politischer Perspektive daher eine bedeu-
tende Rolle. Vor diesem Hintergrund wer-
den im Folgenden die Kreditzinsen fur KMU
mit denjenigen flr grof3e Unternehmen ver-
glichen. Weiterhin wird untersucht, in wel-
chem Umfang Kostenfaktoren der Bank, die
eng mit den (Risiko-) Eigenschaften des Kre-
ditnehmers verbunden sind, die beobach-
tete Zinsdifferenz erklaren kénnen.?

Informationen Uber die Bepreisung von
Bankkrediten liefert die harmonisierte MFI-
Zinsstatistik des Euro-Raums. Im Neu-
geschaft mit Unternehmen unterscheidet sie
jedoch nicht nach der Grofse des kreditneh-
menden Unternehmens. Aus diesem Grund

Zinsdifferenzen zwischen klein- und
groRvolumigen Unternehmenskrediten”

%-Punkte, auf Basis gleitender 12-Monatsdurchschnitte

Zinsaufschlag” gegeniiber groRvolumigen?
Krediten fiir Kredite ...

+2,0 ... bis 0,25 Mio €
+1,5
... bis 1 Mio € (gesamt)
+1,0 \.../‘/
+0,5 —
0 ... von 0,25 Mio € bis 1 Mio €

2004 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Durchschnittlicher Zinsaufschlag
seit Mai 2011 fiir Kredite ...

... bis 0,25 Mio €

+2,0 X . .
...von 0,25 Mio € bis 1 Mio €
+1,5 ... bis 1 Mio € (gesamt)
+1,0
+0,5 I I
0 - —- ——
-0,5
bis 1 Jahr 1 bis 5 5 bis 10 tber 10
Jahre Jahre Jahre

anfangliche Zinsbindung

* Neugeschaft. Gemafs harmonisierter MFI-Zinsstatistik des Eu-
ro-Raums. 1 Aggregiert Uber alle Zinsbindungsfristen. 2 Uber
1 Mio €.
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dienen nachfolgend die kleinvolumigen
Unternehmenskredite (bis 1 Mio €)3 als Ap-
proximation fur Ausleihungen an KMU,
wahrend grofvolumige Unternehmens-
kredite (Uber 1 Mio €) annahmegemals eher
von grofsen Unternehmen nachgefragt wer-
den.®

Die so approximierten Kreditzinsen fur KMU
liegen im Aggregat systematisch Uber denen
fur grofSe Unternehmen (siehe unten ste-
hendes Schaubild). Dieser Zinsaufschlag ist
vor allem durch die Kreditkonditionen fir
Kleinstkredite getrieben und nimmt fur alle
betrachteten Grofenklassen mit steigender
Zinsbindungsfrist ab.

Die Determinanten dieser Differenz konnen
prinzipiell in quantitative (z.B. Kreditrisiko)
und qualitative (z.B. Verhandlungsmacht
des Kreditnehmers) Faktoren unterteilt wer-
den. Erstere lassen sich naturgemafs ein-
facher fur eine empirische Betrachtung nut-
zen und umfassen die nach Kreditnehmer-
grofle unterschiedlichen Aufwendungen

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Bedeutung des
Bankkredits als Finanzierungsinstrument fur nichtfinan-
zielle Unternehmen im internationalen Vergleich,
Monatsbericht, November 2014, S. 44—46.

2 Konkret wird untersucht, inwieweit die Zinsdifferenz
durch Unterschiede im Kreditrisiko sowie beim Kapital-
zuschlag erklart werden kann. Der verbleibende Teil der
Zinsdifferenz, der den Einfluss der Ubrigen Faktoren
abbildet, wird als Residualgrofie bezeichnet. Letzten
Endes beruht die Analyse damit auf einer Zinszerlegung
fur Kredite an KMU sowie an grofse Unternehmen. Vgl.
zur Methodik der Zinszerlegung: Bank von England,
Understanding the price of new lending to households,
Quarterly Bulletin Q3 2010.

3 Seit 2010 wird die kleinvolumige Kreditkategorie in
Neugeschaftskreditvolumina bis 0,25 Mio € (kleinst-
volumig) und 0,25 Mio € bis 1 Mio € (kleinervolumig)
unterteilt.

4 Eigene Auswertungen auf Grundlage der Bach-Daten-
bank zeigen, dass diese Einteilung plausibel ist. Sie zei-
gen aber auch, dass ein wesentlicher Unterschied zwi-
schen kleinen und mittleren Unternehmen hinsichtlich
des durchschnittlich von ihnen aufgenommenen Kre-
ditvolumens besteht. So dUrfte speziell fur kleine Unter-
nehmen die Volumenkategorie bis 0,25 Mio € rele-
vanter sein. Vgl. auch: EZB, Zugang kleiner und mitt-
lerer Unternehmen im Euro-Wahrungsgebiet zu Finanz-
mitteln — Hindernisse und mdgliche Gegenmafsnahmen
der Politik, Monatsbericht, Juli 2014.



seitens der Bank: Die Risikopramie zur
Deckung des erwarteten Kreditausfalls, den
Kapitalzuschlag, der die Kosten fiir das requ-
latorisch vorzuhaltende Eigenkapital abbil-
det und die Fixkosten, die der Bank etwa fur
die Kreditwurdigkeitsprifung des Kreditneh-
mers entstehen. Die Fixkosten tragen auch
dann zur Zinsdifferenz bei, wenn ihre abso-
lute HOhe fur Kredite an KMU und an grof3e
Unternehmen identisch ist, da sie sich bei
Ausleihungen an grofse Unternehmen auf
einen hoheren Kreditbetrag verteilen und
somit pro Euro vergebener Kreditsumme ge-
ringer sind.

Die unternehmensgrofSenabhangige Risiko-
pramie lasst sich als Produkt aus Ausfall-
wahrscheinlichkeit (Probability of Default:
PD) und erwartetem Verlust bei einem Aus-
fall (Loss Given Default: LGD) approximie-
ren.? Der Kapitalzuschlag, der sich ebenfalls
getrennt fur KMU und grofse Unternehmen
berechnen lasst, ergibt sich naherungsweise
als Produkt der folgenden drei Faktoren: des
Risikogewichts des Kredites, der Mindest-

5 Daten bezlglich PD und LGD getrennt nach KMU
und grofsen Unternehmen werden von der Europai-
schen Bankenaufsichtsbehdrde EBA bereitgestellt. Vgl.:
EBA Risk Dashboard, Aggregate Disclosure of EU
Banks’ Risk Parameters and Instructions, Annex Q3
2014; sowie Risk Parameters Disclosure of EU Banks,
Annex Q1 2014. Im Hinblick auf diese Daten ist darauf
hinzuweisen, dass sie auf Meldungen einer relativ ge-
ringen Anzahl von Banken beruhen und sich dartber
hinaus nicht nur auf das Kreditneugeschaft, sondern
auf das gesamte Kreditportfolio beziehen.

6 Fir das Risikogewicht von KMU-Krediten wird der
regulatorische Standardwert von 75% angenommen.
Fir grof3e Unternehmen wird dasjenige Risikogewicht,
welches sich im Standardansatz gemafs den durch-
schnittlichen Ratings von Standard & Poor’s fur nicht-
finanzielle Unternehmen, die im Deutschen Aktienindex
DAX gelistet sind, ergibt, herangezogen. Die Mindest-
kapitalquote entspricht mit 8% demjenigen Wert, der
sich gemafs Basel Il und Basellll unter Vernachlassigung
etwaiger Kapitalpuffer ergibt. Fur die Eigenkapitalkos-
ten wird pauschal ein Wert von 10% angenommen
(vgl. zur Hohe der Eigenkapitalkosten: EBA, Risk Assess-
ment of the European Banking System, June 2014).

7 Der geringere Beitrag des Kreditrisikos zur Zinsdiffe-
renz bei Verwendung der auf Meldungen von Banken
beruhenden EBA-Daten zum LGD dUrfte darauf hindeu-
ten, dass die Besicherung von Krediten im Geschaft mit
KMU relevanter ist als im Geschaft mit grofsen Unter-
nehmen. Generell spielt die Besicherung im Unterneh-
mensgeschaft in Deutschland eine bedeutende Rolle.
So betragt der Anteil des grundpfandrechtlich besicher-
ten Kreditvolumens in diesem Segment etwa 20%.

Deutsche Bundesbank

Beitrage von Kreditrisiko (zwei
Berechnungsmethoden) und
Kapitalzuschlag zur Zinsdifferenz
zwischen klein- und grofRvolumigen
Unternehmenskrediten”

%-Punkte, Durchschnittswerte seit 2009

Zinsdifferenz
+1,0

+0,9
+0,8
+0,7

Residual-

+06 groRe

+0,5
+0,4
+0,3
+0,2

+0,1
Kreditrisiko

N —

Kapitalzuschlag

-0,1

LGD 45%" LGD gemé&R Daten

der EBA?

* Quellen: Harmonisierte MFI-Zinsstatistik des Euro-Raums, EBA
Risk Dashboard und eigene Berechnungen. Berechnungen un-
ter der Annahme, dass kleinvolumige Kredite an kleine und
mittlere Unternehmen und groRvolumige Kredite an grofRe Un-
ternehmen ausgereicht werden. 1 45% ist der Standardwert
der Capital Requirements Regulation fUr den Loss Given
Default (LGD). 2 Auf Basis der von Banken an die EBA gemel-
deten Werte.
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kapitalquote und der kalkulatorisch fir das
regulatorisch vorzuhaltende Eigenkapital an-
gesetzten Kosten.® Die Fixkosten sind auf-
grund der fehlenden Datenverflgbarkeit
ebenso wie die qualitativen Faktoren Teil der
Residualgrofse.

Unter den hier getroffenen Annahmen ist
der Kapitalzuschlag fir beide Kreditarten im
Aggregat fast identisch. Dies liegt am gerin-
gen Unterschied zwischen den Risikoge-
wichten beider Kreditnehmerkategorien.
Das Kreditrisiko kann dagegen die Zinsdiffe-
renz teilweise erklaren (siehe oben stehen-
des Schaubild).” Sein Erklarungsbeitrag
deutet trotz der geringen regulatorischen
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... bedingt
durch glinstige
Finanzierungs-
bedingungen

Divergenz auf ein hoheres Kreditrisiko im
Kreditgeschaft mit KMU hin.

Allerdings spielen die in der Residualgrofie
zusammengefassten Faktoren die wichtigste
Rolle. Deren grofse Bedeutung ist mit den
Ergebnissen anderer Studien konsistent.
Diese schreiben der grof3eren Verhandlungs-
macht grofSer Unternehmen bei der Festset-
zung der Kreditkonditionen seitens der Bank
eine essenzielle Rolle zu.® Sie resultiert zum
Beispiel aus der starkeren Diversifikation
ihrer Finanzierungsquellen und ihrer somit
implizit geringeren Abhangigkeit von der
Bankfinanzierung. Darlber hinaus finden
sich in der Literatur Belege daflr, dass ins-
besondere grofsere Banken versuchen, mit-
tels attraktiver Kreditkonditionen neue Kun-
den zu akquirieren, die neben dem urspriing-
lichen Kreditgeschaft weitere Dienstleistun-
gen der Bank in Anspruch nehmen koénn-
ten.® Dazu zahlen zum Beispiel die
Begleitung bei der Begebung von Kapital-
marktinstrumenten oder Absicherungs-
geschafte, also Dienstleistungen, die ten-

in der Grundtendenz positiven Konjunktur- und
Geschaftserwartungen, die das Interesse der
Unternehmen an langfristigen Investitionspro-
jekten begunstigt haben durften. thre kurz- und
mittelfristigen Investitionen durften die deut-
schen Unternehmen dagegen wie auch in den
Quartalen zuvor starker aus eigenen Mitteln
und/oder alternativen Finanzierungsquellen
— wie den Krediten im Konzernverbund, Han-
delskrediten sowie den zunehmend an Bedeu-
tung gewinnenden Krediten Uber sogenannte
Schattenbanken — finanziert haben.

Die Ergebnisse des BLS aus dem ersten Quartal
2015 stehen damit weitgehend im Einklang.
Demnach zeigte sich die Kreditnachfrage der
Unternehmen in den Wintermonaten per saldo
unverandert gegenlber dem Vorquartal, in dem
der Mittelbedarf nach Einschatzung der befrag-
ten Bankmanager insgesamt deutlich gestiegen
war. Im Hinblick auf die Einflussfaktoren gaben
die am BLS teilnehmenden Bankmanager an,
dass vor allem die grofSen Innenfinanzierungs-

denziell eher grof3e Unternehmen nachfra-
gen durften. Neben dem maoglichen zusatz-
lichen Einkommen fordern Ertrage aus sol-
chen Geschaften die Diversifikation der
Einkommensquellen der Bank, da sie vor
allem das Provisionseinkommen starken.

8 Vqgl.: R. Elsas und J. P. Krahnen (1998), Is relationship
lending special? Evidence from credit file data in Ger-
many, Journal of Banking and Finance 22,
S. 1283-1316; sowie F. Hanser (2001), Die Struktur von
Kreditbeziehungen, S. 132.

9 Vgl.: L. Lepetit, E. Nys, P. Rous und A. Tarazi (2008),
The expansion of services in European banking: Impli-
cations for loan pricing and interest margins, Journal of
Banking and Finance, 32, S. 2325-2335.

spielraume der Unternehmen, aber auch der
rlcklaufige Mittelbedarf zur Finanzierung von
Anlageinvestitionen, Lagerhaltung und Be-
triebsmitteln fir sich genommen mindernd auf
die Kreditnachfrage der Unternehmen gewirkt
hatten. Gleichzeitig wurde die Nachfrage der
Unternehmen nach Bankkrediten im Berichts-
quartal laut BLS durch einen erhéhten Finanzie-
rungsbedarf fur Fusionen, Ubernahmen und
Unternehmensumstrukturierungen beglnstigt.
Ferner wurde sie durch die Kreditvergabepolitik
der Banken gestUtzt: Zwar haben die befragten
Institute im Unternehmenskreditgeschaft ihre
Kreditstandards kaum verandert. Die Margen
fur durchschnittlich riskante Kredite verringer-
ten sie dagegen per saldo leicht, und auch bei
den Kreditnebenkosten und den Anforderun-
gen an die Sicherheiten kamen sie ihren Kun-
den etwas entgegen.

Angesichts ihres sehr niedrigen Niveaus durften
auch von den Bankzinsen stitzende Effekte auf
die inlandische Kreditvergabe an Unternehmen



Bankkonditionen in Deutschland

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
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Kredite an private Haushalte
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1 Neugeschaft. Gemal harmonisierter EWU-Zinsstatistik. 2 Gemal Bank Lending Survey; fur Kreditstandards: Saldo aus der Summe der
Angaben ,deutlich verscharft” 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 2. Vj. 2015.
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Kaum Verkdufe
marktfdhiger
Aktiva im
Rahmen des
EAPP durch
deutsche Banken
beabsichtigt

ausgegangen sein: Die Zinsen fUr kurzfristige
Bankkredite sanken leicht und fur langfristige
spurbar. In der Niveaubetrachtung verlangten
die meldenden Institute fur kurzfristige Mittel
an inlandische nichtfinanzielle Unternehmen
Ende Marz 2,7% fur kleinvolumige beziehungs-
weise 1,5% fir grofBvolumige Kredite. Die Zin-
sen fUr kleinvolumige und fir grofBvolumige
langfristige Ausleihungen an nichtfinanzielle
Unternehmen lagen zuletzt bei 1,9% bezie-
hungsweise 1,7% (zu den Grunden der unter-
schiedlichen Verzinsung der klein- und grofs-
volumigen Kredite siehe Erlduterungen auf
S. 44). Im historischen Vergleich, seit Einfuh-
rung der harmonisierten MFI-Zinsstatistik im
Jahr 2003, waren damit die Unternehmens-
kredite konkurrenzlos gunstig.

Der BLS enthielt im ersten Quartal zusatzlich
Fragen zu den Refinanzierungsbedingungen der
Banken, zu den Niveaus der Kreditstandards
sowie zu den Auswirkungen des EAPP. Erneut
berichteten die deutschen Banken vor dem Hin-

tergrund der Lage an den Finanzmarkten von
einer im Vergleich zum Vorquartal leicht verbes-
serten Refinanzierungssituation. Gemessen am
Mittelpunkt der Bandbreite, die durch die seit
dem zweiten Quartal 2010 implementierten
Richtlinien aufgespannt wird, sind die Standards
sowohl im Firmenkundengeschaft als auch im
Geschaft mit privaten Haushalten nach Ein-
schatzung der befragten Banken derzeit ver-
gleichsweise straff. Die Einschatzung der
Niveaus, die vor einem Jahr abgegeben wurde,
war allerdings insgesamt noch restriktiver. Das
EAPP verbessert laut den Angaben der Banken
zwar ihre Finanzierungsbedingungen, belastet
aber auch stark ihre Ertragslage. Kaum eine
deutsche Bank aus der Stichprobe beabsichtigt
einen Verkauf marktfahiger Aktiva im Rahmen
des Programms. Es wird aber mit hoherer Liqui-
ditat aufgrund gestiegener Kundeneinlagen ge-
rechnet, die unter anderem fir die Kreditver-
gabe genutzt werden soll. Die Banken erwarten
keinerlei Auswirkungen des Programms auf ihre
Kreditstandards.
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