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EZB-Rat
beschliefst
Senkung der
Leitzinssdtze auf
neuen Tiefstand

I Geldpolitik und Bankgeschaft

Geldpolitik und
Geldmarktentwicklung

Am 10. Marz 2016 beschloss der EZB-Rat vor
dem Hintergrund seiner regelmafSigen wirt-
schaftlichen und monetdren Analyse sowie der
jungsten Projektionen der Experten des Eurosys-
tems ein weiteres geldpolitisches Mafsnahmen-
paket. Darin war eine Absenkung des Zinssatzes
der Einlagefazilitat um 10 Basispunkte auf
—0,40% enthalten. Der Hauptrefinanzierungs-
satz und der Zinssatz der Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat wurden um jeweils 5 Basispunkte
auf 0% und 0,25% gesenkt. Der EZB-Rat kom-
munizierte zudem, dass er unter Berlcksich-
tigung der aktuellen Aussichten fur die Preis-
stabilitat davon ausgehe, dass die Leitzinsen der
EZB fur langere Zeit und weit Uber den Zeit-
horizont ihres Nettoerwerbs von Vermdgens-

Geldmarktzinsen im Euro-Raum
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werten hinaus auf dem aktuellen oder einem
niedrigeren Niveau bleiben werden.

Nach der bereits im Januar angekindigten
erneuten Uberprifung des geldpolitischen Kur-
ses sah die Mehrheit des EZB-Rats die umfang-
reichen neuen MafSnahmen als notwendig an,
um erhohten Risiken flr das Preisstabilitatsziel
der EZB entgegenzuwirken und etwaige Zweit-
rundeneffekte bei der Lohn- und Preisentwick-
lung zu vermeiden. Im Februar war ein Ruck-
gang der jahrlichen Teuerungsrate des Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) auf
—0,2% von 0,3% im Januar 2016 zu beobach-
ten, zu dem alle wichtigen Komponenten des
HVPI beitrugen. Auflerdem wurden die Infla-
tionsaussichten in den von den Experten des
Eurosystems erstellten gesamtwirtschaftlichen
Projektionen im Vergleich zum Dezember nach
unten revidiert, was in erster Linie auf die OI-
preisrickgange der vergangenen Monate zu-
rlckzufuhren war. Vor diesem Hintergrund soll
das Mafinahmenpaket dazu beitragen, die
Finanzierungsbedingungen weiter zu lockern,
die Dynamik der wirtschaftlichen Erholung im
Euro-Raum zu verstarken und eine Ruckkehr der
Inflationsraten auf ein Niveau von unter, aber
nahe 2% zu beschleunigen. Gleichzeitig konsta-
tierte der EZB-Rat aber auch, dass sehr niedrige
oder negative Inflationsraten in den nachsten
Monaten aufgrund der Schwankungen der OI-
preise unvermeidbar seien. Im spateren Jahres-
verlauf 2016 und dartber hinaus durften die
Inflationsraten aber wieder anziehen.

Eine weitere Komponente des vom EZB-Rat be-
schlossenen MafSnahmenpakets war die Er-
hohung des Volumens der monatlichen An-
kaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf
von Vermoégenswerten (expanded Asset Pur-
chase Programme: APP) ab April 2016 um 20
Mrd € auf 80 Mrd €. Die Ankaufe sollen bis
Ende Marz 2017 oder erforderlichenfalls daru-
ber hinaus und in jedem Fall so lange fort-
geflhrt werden, bis der EZB-Rat eine nach-

EZB-Rat erhoht
monatliches

Ankaufvolumen
des APP und ...
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den zwei Reserveperioden vom 27. Januar
2016 bis zum 26. April 2016 nahm der Liqui-
ditatsbedarf aus autonomen Faktoren im
Euro-Raum spurbar zu (siehe unten stehende
Tabelle). Er erhohte sich gegenlber dem
Durchschnitt der Reserveperiode Dezember
2015/Januar 2016 um 90,2 Mrd € auf durch-
schnittlich 687,17 Mrd € in der Periode Marz/
April 2016, bewegte sich dabei aber im Be-
trachtungszeitraum in einer breiten Spanne
von 611,8 Mrd € bis 726,8 Mrd €. Hauptur-
sache fUr den Anstieg des durchschnittlichen
Bedarfs war die deutliche Zunahme der Ein-
lagen offentlicher Haushalte um per saldo
64,9 Mrd €. Zudem verringerte sich die
Summe aus den Netto-Wahrungsreserven
und den Sonstigen Faktoren, die beide
wegen liquiditatsneutraler Bewertungs-
effekte gemeinsam betrachtet werden, um
insgesamt 28,8 Mrd €, was mit entsprechen-
der liquiditatsabsorbierender Wirkung ein-
herging. Im Gegensatz dazu wirkte die Ab-
nahme des Banknotenumlaufs um per saldo

Liquiditatsbestimmende Faktoren™”

3,5 Mrd € liquiditatszufUhrend, da der sai-
sonubliche Riuckgang nach Weihnachten
starker war als der Anstieg in der Periode
Marz/April. Das Mindestreservesoll nahm in
beiden Perioden um insgesamt 1,2 Mrd €
auf 114,3 Mrd € in der Periode Marz/April
2016 zu, was entsprechend absorbierend
wirkte.

Die geldpolitischen Entscheidungen vom
10. Marz 2016 haben dazu geflihrt, dass
durch die ab 1. April 2016 umgesetzte Er-
hohung des monatlichen Ankaufvolumens
im Rahmen des Programms zum Ankauf von
Vermégenswerten (expanded Asset Purchase
Programme: APP) die Liquiditatsversorgung
zu einem noch groferen Anteil auf den
Wertpapier-Ankaufprogrammen basierte: Ihr
Anteil an allen Offenmarktgeschaften stieg
von durchschnittlich 63% in der Reserve-
periode Januar/Marz 2016 auf 66% in der
Reserveperiode Marz/April 2016 (68% per
6. Mai 2016); siehe Schaubild auf Seite 28.

Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte der Reserveerfiillungsperioden zur Vorperiode

Position

. Bereitstellung (+)

bzw. Absorption (=) von Zentralbankguthaben durch Veranderungen der

autonomen Faktoren
1. Banknotenumlauf (Zunahme: -)

2. Einlagen offentl. Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: -)

3. Netto-Wahrungsreserven 1)
4. Sonstige Faktoren 1

Insgesamt

Il. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems

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

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

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

IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -)

2016

27. Januar 16. Marz

bis bis

15. Marz 26. April
+ 94 - 59
—-33,1 -31,8
- 38 +19,5
-20,7 -23,8
—48,2 -42,0
- 87 - 4,8
- 52 - 09
+95,8 +92,5
- 0,1 + 0,1
-339 -31,5
+47,9 +55,4
- 06 +13,5
- 05 - 07

* 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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Notenbankzinsen, Geldmarktsatze und
Uberschussliquiditét
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Quellen: EZB, Eurex Repo und eigene Berechnungen. 1 Zentral-
bankguthaben minus Mindestreservesoll plus Einlagefazilitat.
2 Die letzte dargestellte Periode ist noch nicht beendet.
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Der bilanzielle Wertpapierbestand erreichte
in der Periode Marz/April 2016 insgesamt
durchschnittlich 1000,1 Mrd €; davon entfiel
mit 666 Mrd € ein Grofsteil auf das seit Marz
2015 laufende Staatsanleiheprogramm PSPP.
Im Verlauf der beiden betrachteten Reserve-
perioden erhohten sich die bilanziellen Be-
stande der drei Unterprogramme des APP
um 177,5 Mrd € im PSPP. 21,7 Mrd € im
CBPP3 und 2,7 Mrd € im ABSPP. Zum
29. April 2016 betrugen sie 726,5 Mrd €
(PSPP), 172,3 Mrd € (CBPP3) und 19,0 Mrd €
(ABSPP). Im Gegensatz dazu sanken die
bilanziellen Wertpapierbestande der bereits
beendeten Ankaufprogramme des Eurosys-
tems weiter, bedingt durch Falligkeiten und
unter Berucksichtigung der vierteljahrlichen
Neubewertung. Sie lagen zum 29. April 2016

bei 19,1 Mrd € im CBPP1 (1,0 Mrd € gegen-
Uber dem 27. Januar 2016), 8,5 Mrd € im
CBPP2 (- 0,8 Mrd €) und 114,7 Mrd € im
SMP (- 8,3 Mrd €).

Demgegenuber veranderte sich das ausste-
hende Tendervolumen im Betrachtungszeit-
raum wenig (siehe Schaubild auf S. 27),
woran auch die Senkung des Hauptrefinan-
zierungssatzes auf einen Tiefstwert von
0,00% nichts anderte. Es verringerte sich
gegenuber der Periode Januar/Marz 2016
um rund 6 Mrd € auf durchschnittlich 519
Mrd € in der Reserveperiode Marz/April
2016. Hierzu trug die Nachfrage im siebten
gezielten langerfristigen Refinanzierungs-
geschaft (GLRG) Ende Marz 2016 bei, die
mit 7,3 Mrd € gering ausfiel. Das Gesamt-
volumen der GLRG erhéhte sich dadurch
nur auf rund 425 Mrd €. Dagegen redu-
zierte sich die Refinanzierung Uber die Drei-
monatstender weiter um 14 Mrd € auf 38
Mrd € gegentber dem Periodendurchschnitt
Dezember 2015/Januar 2016. Die Nachfrage
in den Hauptrefinanzierungsgeschaften be-
wegte sich in den beiden betrachteten
Reserveperioden zwischen 54,0 Mrd € und
69,0 Mrd € und damit auf niedrigerem
Niveau als im vorausgegangenen Betrach-
tungszeitraum (zwischen 60,5 Mrd € und
89,0 Mrd €).

Im Ergebnis erhéhte sich die Uberschuss-
liquiditat gegenuber dem Periodendurch-
schnitt der Reserveperiode Dezember 2015/
Januar 2016 um 78 Mrd € auf durchschnitt-
lich 718 Mrd € in der Periode Marz/April
2016. Dabei war sie zum Teil starkeren
Schwankungen innerhalb weniger Tage
unterworfen, was vor allem aus der Volati-
litat der autonomen Faktoren — insbeson-
dere der Einlagen oOffentlicher Haushalte
beim Eurosystem — resultierte.

Aufgrund der sehr grofsziigigen Liquiditats-
ausstattung orientierten sich die Tagesgeld-
satze im Betrachtungszeitraum weiterhin am
Satz der Einlagefazilitat, sodass sich seine
Senkung auf —0,40% zum 16. Marz 2016
unmittelbar am Markt auswirkte (siehe oben
stehendes Schaubild). EONIA wurde in der
Reserveperiode Marz/April 2016 im Durch-
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Liquiditatsbereitstellung und Liquiditatsverwendung
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schnitt bei — 0,34% und damit 6 Basispunkte
Uber dem Einlagesatz festgestellt (wie in der
Vorperiode). Als ein Referenzzinssatz flr be-
sichertes Tagesgeld lag GC Pooling Over-
night (ECB Basket) in der Reserveperiode
Marz/April 2016 bei durchschnittlich — 0,39%
und damit wie in der Vorperiode 1 Basis-
punkt Uber dem Einlagesatz. Am Quartalsul-
timo Marz zeigte sich ein gemischtes Bild:
Wahrend besichertes Tagesgeld im ECB-
Basket so gut wie gar nicht reagierte, gab es
— bei vergleichsweise hohen Umsatzen an
diesen in der Regel handelsschwachen
Tagen — sowohl im Extended Basket (enthalt
auch Staatsanleihen von Italien und Spanien)
als auch beim unbesicherten EONIA An-
stiege zum Vortag. Dies konnte auch daran
liegen, dass einige Banken ihre Liquiditat im
Vorgriff auf eine Teilnahme am ersten neuen
GLRG Il am 23. Juni 2016 zu einem grofseren
Teil als sonst kurzfristiger steuern. Hierauf
deuteten die EONIA-Umsatze hin, die in der
Periode Marz/April um durchschnittlich 4,1
Mrd € auf 16,1 Mrd € zur Vorperiode gestie-
gen waren — ein in langerfristigem Vergleich
jedoch noch immer niedriges Niveau. Bei

den besicherten GC-Pooling-Umsatzen stie-
gen die Umsatze mit Laufzeit von einem Tag
— neben Overnight auch Tomorrow Next
(TN) und Spot Next (SN) — in der Periode
Marz/April insgesamt ebenfalls an, wobei
Rickgange im ECB Basket durch hohere
Tagesgeldumsatze im Extended Basket sowie
in den TN- und SN-Laufzeiten kompensiert
wurden. Darlber hinaus erhohten sich auch
die durchschnittlichen GC-Pooling-Umsatze
in der Laufzeit von einer Woche.

In der neuen Reserveperiode April/Juni 2016
baute sich zu Anfang eine hohe Uberschuss-
liquiditat auf, die dazu beigetragen haben
durfte, dass besichertes Tagesgeld bei GC
Pooling erstmals merklich unter dem Einla-
gesatz lag (= 0,42%). Dass dies gerade am
Monatsultimo erfolgte, konnte unter ande-
rem an dem bilanz- beziehungsweise kenn-
zahlenbezogenen Investitionsbedarf an die-
sem besonderen Datum, der wegen des
Wochenendes dreitagigen Ultimolaufzeit
und dem aufgrund eines Bankfeiertags in
GrofSbritannien hoéheren Bedarf an Swap-
geschaften gelegen haben.
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Ausstehende Liquiditat nach Offenmarktoperationen in der EWU
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1 Die Breite der Saulen entspricht der Lange der Reserveperioden. Die letzte dargestellte Periode ist noch nicht beendet.
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haltige Korrektur der Inflationsentwicklung
erkennt, die mit seinem Ziel im Einklang steht,
mittelfristig Inflationsraten von unter, aber nahe
2% zu erreichen. Dabei wird die emittenten-
oder emissionsbezogene Ankaufobergrenze fur
Anleihen europadischer Institutionen von 33%
auf 50% erhoht, um weiterhin eine reibungs-
lose Umsetzung der Ankaufe zu gewahrleisten.
Zudem wird der Anteil von Anleihen europai-
scher Institutionen am Programm fur den An-
kauf von Wertpapieren des 6¢ffentlichen Sektors
(Public Sector Purchase Programme: PSPP) von
12% auf 10% gesenkt. Durch die Erh6hung des
Anteils der EZB an den PSPP-Kaufen von 8% auf
10% wird die Risikoteilung fir 20% des Pro-
grammvolumens beibehalten.

Zudem wird das APP um ein Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des Unternehmens-
sektors (Corporate Sector Purchase Programme:
CSPP) erweitert, in dessen Rahmen in Euro
denominierte Investment-Grade-Anleihen von
Nichtbanken mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet

erworben werden. Die Ankaufe im Rahmen des
CSPP. die Teil des monatlichen Ankaufvolumens
von 80 Mrd € sein werden, sollen im Juni 2016
beginnen und dazu beitragen, die Wirkungen
der Ankdufe von Vermogenswerten auf die
Finanzierungskonditionen der Realwirtschaft zu
verstarken. Die Wertpapiere mussen unter
anderem den Anforderungen des Sicherheiten-
rahmens des Eurosystems flr geldpolitische
Refinanzierungsgeschafte gentgen.” lhre Rest-
laufzeit muss zwischen sechs Monaten und 30
Jahren liegen und das Eurosystem wird eine
emissionsbezogene Obergrenze von 70% an-
wenden. Die Ankaufe werden von sechs natio-
nalen Zentralbanken — darunter die Bundes-
bank — abgewickelt und von der EZB koor-
diniert. Ankaufe kénnen sowohl am Primar- als
auch am Sekundarmarkt stattfinden. Besondere
Regeln gelten fir von &ffentlichen Unterneh-

1 Details zum CSPP wurden vom EZB-Rat am 21. April 2016
bekannt gegeben und in einer EZB-Pressemitteilung ver-
offentlicht.



EZB-Rat
beschliefst eine
neue Reihe von
GLRG

men emittierte Wertpapiere: Diese dUrfen nicht
am Primarmarkt angekauft werden, und die
emissionsbezogene Obergrenze wird im Ein-
klang mit den Regeln des PSPP niedriger festge-
setzt.

Des Weiteren beschloss der EZB-Rat eine neue
Reihe von insgesamt vier gezielten langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschaften (GLRGII), um
den Akkommodierungsgrad seiner Geldpolitik
zu starken und weitere Anreize fUr die Kredit-
vergabe an die Realwirtschaft zu schaffen. Die
Geschafte werden quartalsweise durchgefihrt
und sollen im Juni 2016 beginnen. Teilneh-
mende Banken sind berechtigt, insgesamt bis
zu 30% ihres zum Stichtag 31. Januar 2016 aus-
stehenden Kreditvolumens an den nichtfinan-
ziellen Privatsektor (ohne Wohnungsbaukredite
an private Haushalte) abzuglich noch ausste-
hender Volumina aus den ersten beiden GLRGI
aufzunehmen. Dabei wird jedes Geschaft eine
Laufzeit von vier Jahren haben. Banken haben
die Moglichkeit, im Juni 2016 alle aktuell aus-
stehenden GLRGI im Rahmen einer zusatzlich
beschlossenen freiwilligen Rickzahlungsmog-
lichkeit zurlckzuzahlen und zeitgleich am ersten
GLRGII teilzunehmen. Der Zinssatz ist Uber die
gesamte Laufzeit des jeweiligen Geschafts
fixiert und entspricht dem Hauptrefinanzie-
rungssatz zum Zeitpunkt der Zuteilung des Ge-
schafts.

Der Zins der GLRGII wird ruckwirkend fir die
Gesamtlaufzeit des jeweiligen Geschafts redu-
ziert, wenn die Netto-Kreditvergabe einer Bank
Uber eine bankindividuelle Referenzgrofe
hinausgeht. Wie bei den GLRGI! wird die
ReferenzgrofRe dabei unterschiedlich festge-
setzt, je nachdem ob eine Bank in den 12
Monaten vor dem 31. Januar 2016 eine positive
oder negative Netto-Kreditvergabe aufwies. Die
maximale Reduktion entspricht der Differenz
zwischen dem Hauptrefinanzierungs- und dem
Einlagesatz zum Zeitpunkt der Zuteilung und
wird erreicht, wenn die Netto-Kreditvergabe
im Zeitraum vom 1. Februar 2016 bis zum
31. Januar 2018 relativ zur Referenzgrofle um
2,5% erhéht wurde. Bei Erh6hungen zwischen
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0% und 2,5% erfolgt eine linear gestaffelte
Reduktion des Zinses. Im Rahmen der GLRG I ist
darUber hinaus keine erzwungene Ruckzahlung
vorgesehen. Banken haben jedoch quartals-
weise eine freiwillige Ruckzahlungsoption zwei
Jahre nach Abwicklung des jeweiligen Ge-
schafts.

Vor dem Hintergrund der derzeitigen gedampf-
ten Aussichten fur die Inflationsentwicklung
und der Verpflichtung des Eurosystems zur
Erfillung seines Mandats der Preisstabilitat in
der mittleren Frist ist eine insgesamt expansive
Ausrichtung der Geldpolitik gerechtfertigt. Die
volkswirtschaftlichen Wirkungen der Geldpolitik
sind in ihrer Gesamtschau zu betrachten und
sollten nicht auf Einzelaspekte wie die Auswir-
kungen auf die Ertrage von Sparguthaben redu-
ziert werden. Daher ist auch kinftig eine an-
gemessene Diskussion erforderlich, in deren
Rahmen sowohl der potenzielle Nutzen der
geldpolitischen Mafnahmen im Hinblick auf
ihren Beitrag zu einer mittelfristigen Ruckkehr
der Inflationsrate auf unter, aber nahe 2% als
auch die mit den Mafsnahmen einhergehenden
potenziellen Risiken in Bezug auf das Mandat
der Notenbank bertcksichtigt werden.

Am 6. Mai 2016 hielt das Eurosystem im Rah-
men des PSPP Aktiva in Hohe von 746,3 Mrd €.
Die durchschnittliche Restlaufzeit des PSPP-Port-
folios betrdgt dabei am aktuellen Rand acht
Jahre. Die bis dato angekauften Bestande im
Rahmen der Programme fur den Ankauf von
gedeckten Schuldverschreibungen (Covered
Bond Purchase Programme 3: CBPP3) und Asset
Backed Securities (ABSPP) beliefen sich auf 174
Mrd € und 18,9 Mrd €. Insgesamt entspricht
das Volumen der angekauften Wertpapiere im
APP damit dem angekundigten monatlichen
Umfang von durchschnittlich 60 Mrd € bezie-
hungsweise (seit April 2016) 80 Mrd €.

Am 24. Marz 2016 wurde das siebte der insge-
samt acht GLRGI zugeteilt. Dabei wurde von 19
Instituten ein Gesamtvolumen von 7,3 Mrd €
aufgenommen. Das vergleichsweise geringe
Bietungsvolumen dirfte unter anderem darauf
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Expansive Geld-
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Uberschuss-
liquiditdt weiter
mit steigendem
Trend

Kurzfristige
Geldmarktsctze
vollziehen Zins-
senkung nach

zurlickzuflhren sein, dass viele Geschaftspart-
ner auf die mit attraktiveren Konditionen aus-
gestatteten GLRGII warten. Auch die sehr hohe
und weiter steigende Uberschussliquiditat
sowie die niedrigen Finanzierungskosten am
Markt konnten einen Beitrag zur geringen Zu-
teilung geleistet haben. Die Nachfrage der Ins-
titute in den regularen Refinanzierungsgeschaf-
ten war im Betrachtungszeitraum ebenfalls
leicht rdcklaufig. Seit Anfang Februar war ein
Rickgang von circa 21 Mrd € auf 512 Mrd € bis
Mitte April zu verzeichnen.

Getrieben durch die Ankaufe im Rahmen des
APP stieg die Uberschussliquiditat trotz der
rlcklaufigen Nachfrage bei den geldpolitischen
Operationen im Betrachtungszeitraum um rund
164 Mrd € an und folgte damit ihrem Trend seit
Beginn des APP. Am aktuellen Rand steht die
Uberschussliquiditat bei rund 834 Mrd €. Auf-
grund der Ausweitung der monatlichen Kaufe
im Rahmen des APP ist im weiteren Jahresver-
lauf mit einem fortgesetzten und beschleunig-
ten Anstieg zu rechnen.

Nach der neuerlichen Absenkung des Einlage-
satzes um 10 Basispunkte fiel bei den kurzfris-
tigen Geldmarktsatzen der EONIA-Satz im Be-
richtszeitraum zwischenzeitlich auf einen neuen
Tiefstand von —0,349%. Der besicherte Uber-
nachtsatz (STOXX GC Pooling) notiert am
aktuellen Rand in einer engen Spanne zwischen
- 0,38% und - 0,40%, wobei er unter anderem
aufgrund von Monatsendeffekten Ende April
erstmals deutlich unter den Einlagesatz fiel. Die
Senkung des Einlagesatzes wurde somit am
kurzfristigen Geldmarkt nahezu vollstandig
nachvollzogen. Auch der Abwartstrend des
unbesicherten Dreimonats-EURIBOR hielt weiter
an, sodass er am aktuellen Rand ein neues All-
zeittief von — 0,256 % erreichte. Der Abstand zu
den Ubernachtzinsen, welcher aufgrund der
erwarteten Absenkung des Einlagesatzes zwi-
schenzeitlich wieder im Bereich von einem
Basispunkt lag, vergréRerte sich nach der Ab-
senkung wieder auf rund 10 Basispunkte.

Nach der EZB-Ratssitzung am 10. Marz 2016
war zunachst ein merklicher Anstieg der Geld-
markt-Terminsatze zu beobachten, da teilweise
eingepreiste Markterwartungen einer weiteren
Senkung des Zinssatzes der Einlagefazilitat im
Jahresverlauf im Rahmen der EZB-Pressekon-
ferenz revidiert wurden. Zuletzt war jedoch
erneut ein moderater Ruckgang der langerfris-
tigen EONIA-Swap- und EONIA-Terminsatze zu
verzeichnen, welcher moglicherweise auf wie-
der zunehmende Erwartungen einer weiteren
Einlagesatzsenkung gegen Ende des Jahres
2016 oder im ersten Quartal 2017 hindeutet.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Das breite Geldmengenaggregat M3 wuchs im
Winterquartal 2016 erneut kraftig. Ausschlag-
gebend fur die robuste Dynamik war der fort-
gesetzte Aufbau von Sichteinlagen durch den
geldhaltenden Sektor bei weiter gesunkenen
Zinsen. Vonseiten der Gegenposten wird das
M3-Wachstum zunehmend auch durch die
Buchkredite an den Privatsektor getragen. Vor
dem Hintergrund der fortgesetzten wirtschaft-
lichen Erholung sowie der auferordentlich nied-
rigen Zinsen nahmen insbesondere die Buch-
kredite an die nichtfinanziellen Unternehmen
auffallend deutlich zu. Spurbaren Einfluss auf
die Geldmengenentwicklung ubten daneben
— wie bereits in den vorangegangenen Quarta-
len — die Anleihekaufe des Eurosystems aus. So
stUtzten die Wertpapierkredite des MFI-Sektors
an offentliche Haushalte das Geldmengen-
wachstum fur sich genommen erneut kraftig.
Allerdings wurde ein Teil dieses positiven Effekts
dadurch kompensiert, dass Mittel aus dem
Euro-Raum abflossen, weil auslandische Inves-
toren sich per saldo von Staatsanleihen aus dem
Euro-Raum trennten.

Der Zuwachs der Geldmenge M3 im Winter-
quartal betraf weiterhin in erster Linie die tag-
lich falligen Einlagen, die von den vergleichs-
weise geringen und weiter rlckldufigen Zins-
abstanden zu den Ubrigen Einlagenarten profi-

Marktteilnehmer
revidieren
Erwartungen
bezliglich
weiterer
Absenkung des
Einlagesatzes

Monetdre Ent-
wicklung durch
APP und Zins-
konstellation

geprdgt

Deutliches
M3-Wachstum
weiterhin von
Sichteinlagen
getrieben



Buchkredite an
nichtfinanzielle
Unternehmen
mit deutlichem
Zuwachs

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors der EWU "

Veranderung gegenuber Vorquartal in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 2016, 1.Vj. 2015, 4.V].

Kredite an private Nicht-MFls

im Euro-Wahrungsgebiet 67,5 7,7
Buchkredite 83,4 23,5
Buchkredite, bereinigt 1) 74,7 18,1
Wertpapierkredite -159 -15,8

Kredite an offentliche Haushalte

im Euro-Wahrungsgebiet 124,3 73,5
Buchkredite 2,6 -16,4
Wertpapierkredite 121,7 89,8

Nettoforderungen gegentiber

Ansassigen aulerhalb des

Euro-Wahrungsgebiets -725 - 36,6

andere Gegenposten von M3 31,4 13,5

Passiva

Einlagen von Zentralstaaten

Geldmenge M3

davon Komponenten:
Bargeld und taglich fallige
Einlagen (M1)
Ubrige kiirzerfristige Bankeinlagen
(M2—M1)
Marktfahige Finanzinstrumente
(M3-M2)

Geldkapital

davon:
Kapital und Riicklagen
Sonstige langerfristige
Verbindlichkeiten

2016, 1.Vi.

40,3

174,2

172,3
-13,7
15,6
-63,8
-11,6

-52,1

Deutsche Bundesbank

* Statistisch bedingte Verdnderungen (z. B. statistische Brliche) und Umbewertungen ausgeschaltet. 1 Bereinigt um Kreditverkaufe und

Kreditverbriefungen.
Deutsche Bundesbank

tierten und insbesondere von privaten
Haushalten und nichtfinanziellen Unternehmen
aufgebaut wurden. Daneben baute der nicht-
finanzielle Privatsektor seine Bestande an kurz-
fristigen Termin- und Spareinlagen zum ersten
Mal seit mehreren Quartalen wieder leicht auf.
Allerdings wurde dieser Aufbau durch merkliche
Abflisse bei den finanziellen Unternehmen
Uberkompensiert. Insgesamt gesehen setzte die
Jahreswachstumsrate von M3 ihre schon im
Jahr 2015 zu beobachtende Seitwartsbewe-
gung fort und blieb mit 5,0% auf robustem

Niveau.

Das Geldmengenwachstum wurde im Berichts-
quartal wesentlich durch die Nettozunahme der
Buchkredite an den Privatsektor im Euro-Raum
gestUtzt. Ursachlich hierfur waren vor allem die
Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen,
die in den Wintermonaten einen ungewdhnlich
deutlichen und sich Uber alle Laufzeitbereiche
erstreckenden Anstieg erfuhren (vgl. Schaubild
auf S. 33). Dabei ist allerdings zu beachten, dass
das Kreditwachstum im Berichtsquartal durch
statistische Sondereffekte in den Niederlanden
begunstigt wurde. Anders als in den Vorquarta-
len fiel der dort auftretende und im Zusammen-
hang mit fiktiven Cash-Pooling-Aktivitaten ste-
hende statistisch bedingte Sondereffekt in den
Wintermonaten spurbar positiv aus.? Wahrend
die Kreditdynamik im Euro-Raum insgesamt in

den letzten Quartalen unterzeichnet wurde,
durfte sie im Berichtsquartal somit Uberzeichnet

sein.

Zu dem Anstieg der Kreditvergabe passen die
Ergebnisse der im ersten Quartal durchgefiihr-
ten Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending

Monatsbericht
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31
2015, 4.Vj.
-11,9
125,1
135,4
- 75
- 28
— 55,2
38,4
-93,7

Kreditnachfrage

nichtfinanzieller

Unternehmen

weiter erholt

Survey: BLS): Nach Einschatzung der teilneh-
menden Bankmanager aus dem Euro-Raum

nahm die Nachfrage nichtfinanzieller Unterneh-
men nach Bankkrediten im ersten Quartal 2016
splrbar zu, wobei der Anstieg etwas gedampf-
ter ausfiel als im Vorquartal. Laut Bankangaben
stUtzten vor allem der Finanzierungsbedarf fur
Lagerhaltung und Betriebsmittel sowie das
niedrige allgemeine Zinsniveau die Kreditnach-
frage. Zudem gaben die befragten Banken an,
ihre Standards fir Unternehmenskredite per

saldo leicht gelockert zu haben.

Die Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle Unter-
nehmen gewann insbesondere in den beiden
Mitgliedstaaten,
Deutschland, nochmals deutlich an Schwung.

grolden

Frankreich

Erkennbare
Idnderspezifische
Unterschiede

in der Kredit-
dynamik

und

Der fortgesetzte konjunkturelle Aufschwung
durfte hier ein wesentlicher treibender Faktor
gewesen sein. In Italien blieb die Uber die letz-

2 Wegen Details zu den Cash-Pooling-Aktivitaten vgl.: Deut-
sche Bundesbank, Geldpolitik und Bankgeschaft, Monats-
bericht, Februar 2016, FulRnote 1, S. 30.
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Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Euro-Raum

saisonbereinigt, Quartalsendstande

Wachstumsrate™ von M3
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Quelle: EZB. 1 Verdnderung gegenuber 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 Kreditverkaufe und -verbriefungen. 5 Nichtmoneta-
re finanzielle Kapitalgesellschaften. 6 Nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften.
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ten Quartale sichtbare Aufwartsbewegung der
Kredite auf sehr niedrigem Niveau intakt, wah-
rend sie in Spanien im Berichtsquartal per saldo
stockte. Auch fUr den Euro-Raum als Ganzen
gilt, dass die landerspezifischen Differenzen ins-
gesamt nicht mehr weiter abgenommen haben;
die Streuung der nationalen Wachstumsbei-
trage zur Buchkreditentwicklung an nichtfinan-
zielle Unternehmen ist zuletzt sogar wieder
leicht gestiegen. In langerfristiger Betrachtung
ist das Wachstum der Buchkredite an nicht-
finanzielle Unternehmen mit einer Jahreswachs-
tumsrate von gut 1% weiterhin als gedampft zu
bezeichnen.

Die Nettozufllsse zu den Buchkrediten an pri-
vate Haushalte im Euro-Raum bewegen sich seit
etwa einem Jahr auf moderatem Niveau seit-
warts. lhre Jahreswachstumsrate nahm aller-
dings aufgrund von Basiseffekten noch einmal
auf 1,6% am Ende des Berichtsquartals zu.
Wachstumstrager waren abermals die Woh-
nungsbaukredite. Hinter ihrem Zuwachs ver-
birgt sich eine heterogene Entwicklung nach
Landern: Wahrend die Kredite insbesondere in
Deutschland, Frankreich und den Niederlanden
weiter deutlich zulegten, setzte sich der Abbau
in vielen Landern der Peripherie fort. Dahinter
stand nicht zuletzt der in einigen dieser Lander
weiterhin bestehende Entschuldungsbedarf der
privaten Haushalte. Fir den Euro-Raum als Gan-
zen berichteten die im BLS befragten Banken,
dass die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten
an private Haushalte zum wiederholten Mal
deutlich angestiegen sei. Die befragten Bank-
manager fuhrten dies in erster Linie auf das
niedrige allgemeine Zinsniveau und in geringe-
rem Maf3e auch auf die Aussichten auf dem
Wohnimmobilienmarkt und die voraussichtliche
Preisentwicklung fir Wohneigentum zurlck.
Die Kreditvergabestandards wurden nach Anga-
ben der Bankmanager geringfugig gestrafft.

Auch die Konsumentenkredite leisteten aber-
mals einen merklichen Beitrag zum Wachstum
der Buchkredite. Im Vergleich zu den Woh-
nungsbaukrediten verteilten sich die in den letz-
ten Quartalen zu beobachtenden Zuwachse bei

Buchkredite an
private Haus-
halte mit mode-
raten Zuflussen,
getrieben durch
Wohnungsbau-
kredite

Konsumenten-
kredite mit
stabilem
Wachstum



Wertpapierkdufe
des Eurosystems
stlitzten per se
Geldmengen-
wachstum, ...

... zogen aber
auch Kapital-
exporte im
Wertpapierver-
kehr nach sich

der Vergabe von Konsumentenkrediten deutlich
breiter Uber die Mitgliedslander. Sie durften die
anhaltende Belebung des privaten Konsums im
Euro-Raum widerspiegeln. Hierzu passt, dass
laut BLS der Mittelbedarf im Konsumentenkre-
ditgeschaft spurbar gestiegen ist. Als Grinde
hierfir vermuteten die befragten Banken wei-
terhin vor allem die hohe Anschaffungsneigung
der Konsumenten, aber auch das weiterhin
robuste Verbrauchervertrauen und das niedrige
allgemeine Zinsniveau. Die Kreditstandards wur-
den marginal gelockert.

Neben den Buchkrediten an den Privatsektor
wurde das Geldmengenwachstum im Berichts-
quartal vor allem durch die kraftige Ausweitung
der Wertpapierkredite an 6ffentliche Haushalte
gestltzt, die durch Kaufe des Eurosystems im
Rahmen des APP getrieben wurden und wie be-
reits in den beiden Vorquartalen fir sich ge-
nommen den grofsten Gegenposten zur Geld-
menge M3 darstellten (vgl. Tabelle auf S. 31).
Da Kaufe des Eurosystems aus dem Wertpapier-
bestand der Geschaftsbanken des Euro-Raums
die konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors unbe-
rahrt lassen, deutet der beobachtete Anstieg
dieses Gegenpostens darauf hin, dass ein Gut-
teil der geldpolitisch bedingten Wertpapier-
kaufe weiterhin von Haltern aufSerhalb des
inlandischen Bankensektors stammte.

Per saldo ist der Einfluss des Ankaufprogramms
des Eurosystems auf die Geldmenge jedoch
nicht so grol3, wie es der Anstieg der Wert-
papierkredite an o6ffentliche Haushalte sugge-
riert. Denn das Ankaufprogramm fuhrte gleich-
zeitig zu Mittelabflissen aus dem Euro-Raum
ins Ausland, die ihrerseits die Netto-Auslands-
position des MFI-Sektors verringerten und da-
mit die Entwicklung der Geldmenge M3 dampf-
ten (vgl. Schaubild auf S. 32). So trennten sich
gebietsfremde Investoren im Berichtsquartal
erneut in grofserem Umfang von Staatsanleihen
aus dem Euro-Raum sowie auch in geringerem
Male von Anleihen des privaten Nichtbanken-
sektors. Daruber hinaus fihrte die anhaltende
Nachfrage inlandischer Nichtbanken nach aus-
landischen Schuldverschreibungen zu Mittel-

Deutsche Bundesbank

Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen im Euro-Raum”
Mrd €, Verdnderung gegenuber Vorquartal,

saisonbereinigt sowie bereinigt um Kreditverkdufe und
-verbriefungen
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften. Mit der Umsetzung des ESVG 2010 in der
monatlichen Bilanzstatistik der Banken werden Holdinggesell-
schaften nichtfinanzieller Unternehmensgruppen seit Dezem-
ber 2014 nicht mehr dem Sektor der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften, sondern dem Sektor der finanziellen Kapitalge-

sellschaften zugerechnet.
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen.
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abfllssen aus dem Wertpapierverkehr. Hierbei
durfte auch die Substitution von inlandischen
Wertpapieren zugunsten auslandischer Wert-
papiere eine Rolle gespielt haben, zum Beispiel
auch als Folge von Verkaufen im Zuge des APP
(vgl. fur Deutschland auch die Erlduterungen
auf S. 36f1f).
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Das seit Ende 2011 ruicklaufige Geldkapital war
auch im Berichtsquartal wieder ein wesentlicher
stitzender Gegenposten der Geldmenge M3.
Es wurde in den Wintermonaten erneut vom
anhaltend kraftigen Ruckgang der langfristigen
Bankschuldverschreibungen in den Handen des
geldhaltenden Sektors gepragt. Dieser Abbau
durfte wesentlich durch die derzeit vom Euro-
system glnstig zur Verflgung gestellte Liqui-
ditat in Form gezielter langerfristiger Refinanzie-
rungsgeschafte begunstigt worden sein, die
eine marktbasierte Finanzierung fur die Ge-
schaftsbanken vergleichsweise unattraktiv
macht.

Die Bilanzsumme der Geschaftsbanken im Euro-
Raum — gemessen an der Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr — nahm im ersten Vierteljahr
2016 erneut erkennbar ab (vgl. oben stehendes
Schaubild). Klammert man die merklichen Ab-
flisse bei den Finanzderivaten aus, die beide
Bilanzseiten gleichermaf3en berlhrten, wurde
die Entwicklung auf der Aktivseite zum einen
vom Abbau der Forderungen gegentber dem
Ausland gepragt, die insbesondere Kredit-
institute aus Deutschland und Frankreich aus-
wiesen. Zum anderen setzte sich der anhaltende
Rickgang der Interbankenforderungen im Wah-
rungsgebiet fort. Er durfte auf die komfortable
Liquiditatsposition der Kreditinstitute zurtck-
zuflhren sein, die sich unter anderem in den

abermals erkennbar gestiegenen Forderungen
an das Eurosystem zeigte. Auch das APP schlug
sich auf der Aktivseite der Bankbilanzen nieder:
Vor allem Banken aus Italien und Spanien redu-
zierten ihre Bestande heimischer Staatsanleihen.

Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken
mit inlandischen Kunden

Die Einlagen bei Banken in Deutschland erfuh-
ren im ersten Quartal 2016 eine deutliche Aus-
weitung, die wie schon im Vorquartal allein von
Zuwachsen bei kurzfristigen Bankeinlagen ge-
tragen wurde. Dabei war der kraftige Anstieg
der Sichteinlagen fir die Gesamtposition be-
stimmend. Zwar verzeichneten auch die kurz-
fristigen Termin- und Spareinlagen leichte Zu-
flusse, ihre Zunahme fiel jedoch fur die Gesamt-
position kaum ins Gewicht. Ahnlich moderat
war der Rlckgang ihrer langfristigen Pendants.
Zum einen zogen sich die Anleger weiterhin
langsam aber stetig aus langfristigen Sparein-
lagen zurtick, zum anderen verzeichneten auch
langfristige Termineinlagen im Berichtsquartal
einen leichten Abbau. Somit blieb das Einlagen-
geschaft weiterhin vom Sichteinlagenaufbau
dominiert, woflr neben der Liquiditatsprafe-
renz im aktuellen Niedrigzinsumfeld auch die zu
Jahresbeginn vorherrschende erhohte Unsicher-

Auch zu Beginn
des Jahres domi-
niert der Sicht-
einlagenaufbau
die Einlagen bei
Banken in
Deutschland ...
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Renditesuche
bestimmt

heit an den Kapitalmarkten verantwortlich ge-
wesen sein durfte.

In sektoraler Betrachtung leisteten abermals die
privaten Haushalte den grofsten Beitrag zum
anhaltenden Aufbau der Sichteinlagen, wobei
sich hier eine merkliche Abschwachung der
Dynamik abzeichnete. Dabei deutet die Ent-
wicklung der anderen Komponenten des Geld-
vermogens der privaten Haushalte darauf hin,
dass die Suche nach Rendite im vergangenen
Jahr erstmals auch fur diesen Sektor eine ge-
wisse Rolle gespielt hat (siehe Erlauterungen auf
S. 36ff). Daflur bauten die nichtfinanziellen
Unternehmen ihre Sichtguthaben im Berichts-
quartal deutlicher aus als zuvor, sodass sich per
saldo vorerst keine generelle Verlangsamung
des kurzfristigen Einlagenaufbaus abzeichnete.
Die nichtfinanziellen Unternehmen stockten da-
riber hinaus — wie schon im Vorquartal — ihre
kurzfristigen Termineinlagen spulrbar auf, was
vermutlich neben der erhdhten Unsicherheit an
den Kapitalmarkten auch mit ihrer Kapitalstarke
zusammenhing. Die Banken reagierten auf die
neuerlichen Zuflusse bei den kurzfristigen Ein-
lagen zum Teil mit einer Absenkung der Zins-
satze, teilweise sogar in den negativen Bereich.
Zwar wiesen Ende Marz die aggregierten Effek-
tivzinsen flr Einlagen der privaten Haushalte
Uber alle Laufzeiten weiterhin positive Werte
auf. Der aggregierte Effektivzins fur Einlagen
nichtfinanzieller Unternehmen mit einer Lauf-
zeit von bis zu einem Jahr war jedoch erstmals
leicht negativ.? Gemald Angaben der melden-
den Banken waren hiervon Uberwiegend grofs-
volumige kurzfristige Unternehmenseinlagen
betroffen.

Im Gegensatz zum nichtfinanziellen Privatsektor
bauten die finanziellen Unternehmen ihre Bank-
einlagen in den Wintermonaten per saldo wei-
ter ab. Wie der Blick auf das nicht in Einlagen
gehaltene Geldvermogen dieses Sektors zeigt,
war die Risikobereitschaft dieses Sektors in den
letzten Jahren grof3er, als dies bei den privaten
Haushalten und nichtfinanziellen Unternehmen
der Fall war (siehe Erlduterungen auf S. 36ff.).
Vor diesem Hintergrund ist zu vermuten, dass

Deutsche Bundesbank

Zinssatze fir Bankeinlagen
in Deutschland”

% p.a., monatlich

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

5 Gesamtbestand”

Spareinlagen mit vereinbarter
Kiindigungsfrist ...

4 bis zu 3 Monaten
tiber 3 Monate
3
LLL LT .-.’-...-.....
......
2 - N,
..._..
1
Sichteinlagen
0
Neugeschaft? 5
4
3
2
1
0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

* Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Unterneh-
men. 1 GeméaR harmonisierter MFI-Zinsstatistik. Uber Sektoren
volumengewichtete Zinssdtze. Bestandszinsen fur Sicht- und
Spareinlagen kénnen wegen taglich méglicher Zinsanderungen
auch als Neugeschafte interpretiert werden. 2 Gemafs harmo-
nisierter MFI-Zinsstatistik. Uber Sektoren und Laufzeiten volu-
mengewichtete Zinssatze. Neugeschéftsvolumina (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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die Einlagenentwicklung im Berichtsquartal wei-
terhin durch die Suche nach renditetrachtigeren
Anlageformen gedampft wurde.

Das Kreditgeschaft der Banken mit dem hei-
mischen Nichtbankensektor zog Anfang 2016
moderat an. Zwar reduzierten Banken ihre Be-
stande an Wertpapieren staatlicher und privater
Emittenten weiterhin, doch weiteten sie im Ge-

3 Der mit der Ex-post-HVPI-Jahresinflationsrate berechnete
Realzins fur Unternehmenseinlagen mit vereinbarter Lauf-
zeit bis einem Jahr ist ebenfalls leicht negativ. Dies stellt
jedoch keine neue Entwicklung dar: In der Vergangenheit
lag die reale Verzinsung dieser Einlagen schon haufiger im
negativen Bereich.
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Anzeichen fir Portfolioumschichtungen
in renditestarkere Anlageformen in Deutschland

Angesichts der gedampften Inflationsaus-
sichten hat das Eurosystem in den letzten
Jahren zahlreiche geldpolitische Mafsnah-
men ergriffen. Sie haben dazu beigetragen,
dass die nominalen Zinssatze fur Bankein-
lagen und Schuldverschreibungen in
Deutschland auf teils historisch niedrige
Niveaus gesunken sind. Zudem haben sich
die Abstande zwischen den Zinssatzen fur
verschiedene Laufzeiten zunehmend verrin-
gert. Der fallende Trend gilt jedoch nicht fir
die Renditen aller Anlageformen; so stieg
etwa der deutsche Aktienindex im Jahr 2015
auf Rekordwerte.

Ein solches Umfeld setzt flr sich genommen
Anreize, bei der Vermogensanlage bereitwil-
liger Risiken einzugehen. Wie im Monats-
bericht Mai 2015 gezeigt wurde," war ein
solches Verhalten im Zeitraum 2009 bis
2014 in Deutschland per saldo jedoch nur

Anteil der Einlagen am gesamten
sektoralen Geldvermdégen in Deutschland

Um Transaktionen fortgeschriebene Bestande
des Basisjahres 20007, in %

Geldhaltende Sektoren insgesamt
darunter:

26 Private Haushalte
und nichtfinanzielle

Unternehmen \ﬁ/_,
24 _M

22

20

18

16

14
Sonstige Finanzinstitute?
sowie Versicherungen

12 und Pensionseinrichtungen

2009 2010 2011 2012 2013

2014

2015

1 Statistisch bedingte Veranderungen (z.B. statistische Briiche)
und Umbewertungen somit ausgeschaltet. 2 Einschl. Invest-
mentfonds.
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fur den Sektor der finanziellen Unterneh-
men, also der Versicherungen und Pensions-
einrichtungen sowie der sonstigen Finanz-
institute (SFI)?, zu beobachten.® Dagegen
blieben Portfolioumschichtungen zugunsten
renditestarkerer Anlageformen beim nicht-
finanziellen Privatsektor — also den privaten
Haushalten und nichtfinanziellen Unterneh-
men — weitgehend aus; deren Anlageverhal-
ten wurde vielmehr von einer anhaltend
hohen Risikoaversion und Liquiditatsprafe-
renz dominiert. Im Folgenden wird unter-
sucht, inwieweit sich diese Entwicklungen
im Jahr 2015 fortgesetzt haben.

Wie das unten stehende Schaubild zeigt, hat
sich der Anteil der Bankeinlagen am Geld-
vermoégen des nichtfinanziellen Sektors im
Jahr 2015 nur noch geringfugig erhoht,
wahrend die finanziellen Unternehmen den
Anteil von Bankeinlagen an ihrem Geldver-
maogen erneut deutlich verringerten.

Innerhalb des Sektors der finanziellen Unter-
nehmen weist die Entwicklung der Bankein-
lagen flr das Jahr 2015 vor allem bei Ver-
sicherungen und Pensionseinrichtungen auf
ein starkeres Renditebewusstsein hin (siehe
Schaubild auf S. 37). Diese Unternehmen
setzten auf der einen Seite insbesondere
den bereits zuvor deutlichen Abbau langer-
fristiger Einlagen in beschleunigtem Tempo
fort und bauten auf der anderen Seite in
weitaus grofserem Mafs ihren Bestand an
inlandischen Investmentfondsanteilen aus
(siehe Schaubild auf S. 38). Gleichzeitig
erwarben sie weiterhin Schuldverschreibun-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu Portfolioumschich-
tungen in renditestarkere Anlageformen in Deutsch-
land, Monatsbericht, Mai 2015, S. 40—42.

2 Einschl. Investmentfonds, jedoch ohne Monetare
Finanzinstitute und damit auch ohne Geldmarktfonds.
3 Finanzielle Unternehmen hier ohne Monetdre Finanz-
institute, da sich die Analyse auf die geldhaltenden Sek-
toren bezieht. Zudem wird in der folgenden sektoralen
Analyse der Sektor Staat ausgeklammert, da dessen
Geldvermogensbildung vergleichsweise gering und
volatil ist.



gen, wobei sich ihre Kaufe starker als noch
im Jahr 2014 auf auslandische Papiere kon-
zentrierten, die insbesondere von MFI und
Staaten im Euro-Raum emittiert wurden.
Dieses Verhalten bestatigt den Eindruck
einer gewissen Renditesuche aufseiten der
Versicherungen.

Die SFI erhdhten im Gegensatz zum Vorjahr
ihren Einlagenbestand. Dieser Anstieg war
grofStenteils auf umfangreiche Verbriefungs-
transaktionen im Bankensektor im dritten
Quartal 2015 zurtckzufuhren, die aus bu-
chungstechnischen Grinden mit einem
kraftigen Anstieg der langfristigen Termin-
einlagen der zum Sektor der SFI zahlenden
Verbriefungszweckgesellschaften einhergin-
gen.? Hinzu kam, dass die Investmentfonds
ihre Sichteinlagen im ersten Halbjahr 2015
merklich aufstockten; diese Entwicklung
hielt in den folgenden Quartalen jedoch
nicht an. Die SFI weiteten im Jahr 2015 ihre
Kaufe von Anteilsrechten aus, darunter
ebenfalls verstarkt Investmentfondsanteile
aus dem Ausland. Dagegen fiel ihr Engage-
ment in Schuldverschreibungen spulrbar
schwacher aus als in den Jahren zuvor; es
betraf fast ausschlielSlich auslandische Emit-
tenten. Die Buchkreditvergabe an nicht-
finanzielle Unternehmen in Deutschland
spielte — anders als noch im Jahr 2014 — per
saldo keine Rolle mehr. Insgesamt lassen
sich bei den finanziellen Unternehmen in
Deutschland somit wie schon im Zeitraum
2009 bis 2014 Umschichtungen aus Bank-
einlagen in tendenziell riskantere Anteils-
rechte erkennen, wobei wohl nicht zuletzt
aus Renditegriinden teils verstarkt Engage-
ments im Ausland gewahlt wurden.

Dagegen war die Liquiditatspraferenz des
nichtfinanziellen Privatsektors in Deutsch-
land im Jahr 2015 unverandert hoch; das
Einlagenwachstum nahm in diesem Jahr ge-

4 Verbrieft eine Bank Buchkredite, ohne dass diese die
Bankbilanz verlassen, erfolgt die Gegenbuchung zum
Gegenwert der verbrieften Kredite, den die Bank von
der Verbriefungszweckgesellschaft erhalt, typischer-
weise als langfristige Verbindlichkeit der Bank gegen-
Uber der Verbriefungszweckgesellschaft.
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Einlagen deutscher Banken”
nach ausgewahlten Sektoren

Mrd £, saisonbereinigte Veranderung gegentiber Vorjahr”

Sichteinlagen

Einlagen mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren

Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten

Einlagen mit langerer Laufzeit

Versicherungen und Pensionseinrichtungen

Einlagen gesamt

+20

+60

Sonstige Finanzinstitute?

+40

-20

—-40

MaRstab verkleinert

+300
Nichtfinanzieller Privatsektor?

+250
+200

+150

'I
+100

-100

—-150

—-200

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

* Einschl. Geldmarktfonds. 1 Statistisch bedingte Veranderun-
gen und Umbewertungen ausgeschaltet. 2 EinschlieRlich In-
vestmentfonds, jedoch ohne Monetare Finanzinstitute und da-
mit auch ohne Geldmarktfonds. 3 Private Haushalte sowie
nichtmonetare finanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Ka-
pitalgesellschaften.
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Geldvermégensbildung und ihre
Komponenten

in Mrd €, Vierquartalstransaktionen”

Sonstige Finanzinstitute? sowie
Versicherungen und
Pensionseinrichtungen

Sonstiges (einschl. Buchkredite)
B schuldverschreibungen
Anspriiche gegentiber Versicherungen

Anteilsrechte
Einlagen
+400  Geldvermégensbildung
+300

+200

+100

—-100

Private Haushalte

+400
Sonstiges
Anspriiche gegentiber Versicherungen
Wertpapiere +300
Einlagen
Geldvermégensbildung
+200
| | | | | | | .
I I I —mmgu--- 0
-100

Nichtfinanzielle Unternehmen

+400 Sonstiges
B Buchkredite
Anspriiche gegentiber Versicherungen
+300 Wertpapiere
Einlagen

Geldvermégensbildung

+200

+100

—-100

—200
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

1 Statistisch bedingte Verdnderungen (z.B. statistische Briiche)
und Umbewertungen ausgeschaltet. 2 Einschl. Investment-
fonds.

Deutsche Bundesbank

genuber dem Vorjahr nochmals leicht zu.
Die Geldhaltung wurde vom ungewohnlich
kraftigen Aufbau von Sichteinlagen do-
miniert (siehe Schaubild auf S. 37). Spiegel-
bildlich hierzu wurden sowohl von privaten
Haushalten als auch von nichtfinanziellen
Unternehmen kurzfristige Termineinlagen
per saldo abgebaut, und der Abbau langer-
fristiger Einlagen durch private Haushalte
beschleunigte sich sogar wieder. Ein wesent-
licher Erklarungsfaktor fur die Prominenz der
Sichteinlagenhaltung durfte der weiter ge-
sunkene Zinsabstand sein, sowohl zu ande-
ren Einlageformen als auch zu tendenziell
risikoarmen Wertpapieren. Bei den nicht-
finanziellen Unternehmen kommt als Motiv
hinzu, dass die Vorhaltung liquider Mittel,
die ihnen aufgrund ihrer aktuell hohen
Ertragskraft zugeflossen sind, ihnen ermog-
licht, geplante Sachinvestitionen aus eige-
nen Mitteln zu finanzieren.

Mit Blick auf die Ubrigen Anlageformen fiel
die Geldvermogensbildung der nichtfinanziel-
len Unternehmen im Jahr 2015 sehr verhalten
aus und liefs keine auffalligen Muster erken-
nen. Bei den privaten Haushalten deutet die
Entwicklung der anderen Komponenten des
Geldvermogens stdrker als bei den nicht-
finanziellen Unternehmen darauf hin, dass
die Suche nach Rendite im Jahr 2015 eine ge-
wisse Rolle gespielt hat. Zwar verzeichneten
(Lebens-)Versicherungen weiterhin bedeu-
tende MittelzuflUsse, was fur sich genommen
auf eine anhaltende Risikoaversion der pri-
vaten Haushalte hindeutet; zudem reduzier-
ten die privaten Haushalte weiterhin ihre Be-
stande an Schuldverschreibungen, darunter
vor allem von Banken begebene Papiere
(siehe nebenstehendes Schaubild). Dies
durfte aber auch im Zusammenhang mit der
in Deutschland und dem Euro-Raum weiter
rucklaufigen Nettoemission von Bankschuld-
verschreibungen stehen, die der Neuanlage
in derartigen Papieren Grenzen setzt.® Deut-
lich zugenommen hat jedoch das Engage-
ment in Investmentfondsanteilen, deren Ren-

5 Vgl. hierzu auch die Erlauterungen zum Geldkapital
auf S. 34.



... Insbesondere
durch Zuflisse
bei Buchkredit-
vergabe an den
nichtfinanziellen
Privatsektor

dite im Mittel typischerweise hoher ausfallt
als die von Bankeinlagen, aber gleichzeitig
weniger volatil ist als die von Aktien.® Hierin
zeigt sich eine auf makrodkonomischer
Ebene erstmals seit Beginn der Finanzkrise
sichtbare aktive Renditesuche und damit eine
Akzeptanz gewisser Risiken in der Geldanlage
seitens der privaten Haushalte.

Auch wenn die Entwicklung der Einlagen
somit ein gegensatzliches Anlageverhalten
des finanziellen und nichtfinanziellen Sek-
tors in Deutschland widerspiegelt, deutet
der Blick auf das nicht in Einlagen gehaltene
Geldvermogen der deutschen Nichtbanken
darauf hin, dass die Suche nach Rendite im
Jahr 2015 in gewissem Umfang zugenom-
men hat. Erwartungsgemals ist dabei die
Risikobereitschaft im durch professionelle
Portfoliomanager gepragten finanziellen
Sektor grofser. Zwar kénnen nennenswerte
Portfolioumschichtungen der geldhaltenden
Sektoren in Deutschland als direkte Folge
des Anfang 2015 erweiterten Wertpapier-

gensatz zum Vorquartal die Buchkreditvergabe
insbesondere an den Privatsektor deutlich aus.
Ausschlaggebend fir den Zuwachs im Kredit-
geschaft mit dem Privatsektor durften nachfra-
geseitige Faktoren, und hier insbesondere die
gunstige Lageeinschatzung der privaten Haus-
halte wie auch der Unternehmen, gewesen sein.

Getragen wurde das Wachstum des Kredit-
geschafts von den Ausleihungen an den nicht-
finanziellen Privatsektor. Sie lagen im Berichts-
quartal noch einmal erkennbar héher als in den
Vorquartalen. Neben einem deutlichen Anstieg
der Buchkredite an private Haushalte — nach
wie vor getragen von den Wohnungsbaukre-
diten — erfuhr im ersten Quartal 2016 auch die
Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen
eine kraftige Ausweitung. Infolgedessen ist die
Wachstumsrate der Buchkredite an nichtfinan-
zielle Unternehmen gegenlber dem Vorjahr, die
Ende 2015 noch 0,5% betrug, recht deutlich
auf 1,4% zum Ende des Berichtsquartals gestie-
gen. Dagegen hat sich die Jahresrate der Aus-

Deutsche Bundesbank

ankaufprogramms des Eurosystems in den
hier betrachteten Daten bislang nicht be-
obachtet werden.” Dennoch passt die nun
bei den meisten Sektoren zu beobachtende
zunehmende Suche nach Rendite zur Ziel-
setzung der expansiven Geldpolitik, den
risikolosen Zins im Euro-Raum Uber das ge-
samte Falligkeitenspektrum entlang der
Zinsstrukturkurve zu senken und somit An-
reize fur Portfolioumschichtungen in risiko-
reichere Anlageformen zu setzen.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Das Spar- und Anlage-
verhalten privater Haushalte in Deutschland vor dem
Hintergrund des Niedrigzinsumfelds, Monatsbericht,
Oktober 2015, S. 26 ff.

7 Bspw. fallen die Staatsanleiheverkaufe der hier be-
trachteten Sektoren seit Marz 2015 nicht hoher aus als
in den Vorjahren; zudem waren ihre Volumina im Ver-
gleich zu anderen Wertpapiertransaktionen eher ge-
ring. Die Vorstellung eher moderater direkter Effekte
des erweiterten Wertpapierankaufprogramms auf die
inlandischen geldhaltenden Sektoren harmoniert mit
dem aus den Daten der monetaren Analyse gewonne-
nen Bild. Danach kaufte das Eurosystem einen Grofteil
der Anleihen bislang letztlich von inlandischen Ge-
schaftsbanken und dem Ausland an.

leihungen an private Haushalte nur noch leicht
von 2,8% Ende 2015 auf 2,9% zum Ende des
Berichtsquartals erhoht und liegt damit weiter-
hin unterhalb ihres langjahrigen Durchschnitts.

Die Belebung der Kreditvergabe an nichtfinan-
zielle Unternehmen erstreckte sich sowohl Uber
Ausleihungen mit kurzen als auch langen Lauf-
zeiten und war den Ergebnissen des BLS zufolge
auf eine verstarkte Nachfrage zurlickzufuhren.
Den Anstieg der Nachfrage flhrten die befrag-
ten Banken auf eine Reihe unterschiedlicher
Faktoren zurlck: So stieg einerseits der Mittel-
bedarf der Unternehmen etwa fUr Investitionen
und betriebliche Zwecke sowie fur Umfinanzie-
rungen. Andererseits stutzte auch das niedrige
allgemeine Zinsniveau fur sich genommen die
Nachfrage. Inlandische Unternehmen zahlten
Ende Marz im kurzfristigen Laufzeitbereich Zin-
sen in Hoéhe von 2,7% fur kleinvolumige und
1,4% fur grofsvolumige Kredite, wahrend die
Zinsen fur langfristige Ausleihungen zuletzt bei
1,9% beziehungsweise 1,7% lagen. Unterstut-
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Wohnungsbau-
kredite weiterhin
mit deutlichem
Zuwachs

Entwicklung der Kredite und
Einlagen der Monetaren Finanzinstitute
in Deutschland”

Veranderungen in Mrd €, saisonbereinigt

2015 2016
Position 4.Vj. 1.Vj.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFis 1)
taglich fallig 25,5 37,8
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren 8,7 1,9
Uber 2 Jahre =15,1 =25
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten 1,2 2,2
Uber 3 Monate - 41 -36
Kredite
Kredite an inldndische &ffentliche
Haushalte
Buchkredite - 55 2.1
Wertpapierkredite - 20 -4,4
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite2) 12,6 20,8
darunter: an private Haushalte3) 10,6 11,5
an nichtfinanzielle
Unternehmen 4)5) 2,1 8,1
Wertpapierkredite - 1,6 -87

* 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 6ffentliche
Haushalte ohne den Bund. 2 Bereinigt um Forderungsverkéaufe
und -verbriefungen. 3 Und Organisationen ohne Erwerbszweck.
4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesell-
schaften. 5 Mit der Umsetzung der ESVG 2010 in der Bank-
bilanzstatistik wurden die Holdinggesellschaften des nichtfinan-
ziellen Unternehmenssektors (wie z.B. Management-Holding-
gesellschaften mit (iberwiegend finanziellem Anteilsbesitz) vom
Sektor , Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften” zum Sektor , Finan-
zielle Kapitalgesellschaften” (Unterposition , Sonstige Finanzins-
titute”) umgruppiert. Ferner wurden die Einrichtungen und
Unternehmen, bei denen es sich um ,Nichtmarktproduzenten”
handelt (wie z.B. Stadtwerke), die bislang als nichtfinanzielle
Unternehmen ausgewiesen wurden, dem Sektor ,6ffentliche
Haushalte” (als untergeordnete Position ,Extrahaushalte”) zu-
gewiesen.
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zend wirkte wahrscheinlich auch die Vergabe-
politik der befragten Banken: So wurden die
Vergabestandards per saldo etwas gelockert
und die Margen verringert.

Bei den Wohnungsbaukrediten an private Haus-
halte zeigten sich die am BLS beteiligten Banken
hingegen restriktiver. Sie meldeten eine per
saldo deutliche Straffung der Vergabestandards,
die sie mit dem Inkrafttreten des Gesetzes zur
Umsetzung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie
und zur Anderung handelsrechtlicher Vorschrif-
ten® per 21. Marz 2016 in Verbindung brach-
ten. Die Margen blieben dagegen weitgehend
konstant. Die dennoch erneut deutliche Aus-

weitung der Ausleihungen fir private Wohn-
zwecke fuhrten die im BLS befragten Bank-
manager auf eine beschleunigt ansteigende
Nachfrage privater Haushalte nach Wohnungs-
baukrediten zurlck, die neben dem niedrigen
allgemeinen Zinsniveau auch vom robusten Ver-
brauchervertrauen und vom Bedarf an Um-
finanzierungen getragen wurde. Zudem waren
die Bankmanager der Ansicht, dass die privaten
Haushalte die Aussichten auf dem Wohnungs-
markt und die Entwicklung der Preise fur Wohn-
eigentum weiterhin positiv einschatzten. Laut
MFI-Zinsstatistik lag der Zins fur langfristige
Wohnungsbaukredite am Ende des ersten Quar-
tals bei 1,9% und damit nur leicht Uber seinem
im Mai 2015 erreichten historischen Tiefstand
seit Einfuhrung der harmonisierten MFI-Zins-
statistik im Jahr 2003.

Auch die Konsumentenkredite verzeichneten im
ersten Quartal 2016 erneut einen erkennbaren
Anstieg, der den Ergebnissen des BLS zufolge
ebenfalls auf einen spurbaren Nachfrageanstieg
zurlickzufihren war. Als Griinde wurden auch
hier das niedrige allgemeine Zinsniveau, das
Verbrauchervertrauen sowie die Anschaffungs-
neigung der Konsumenten genannt, wahrend
die Eigenfinanzierung aus Ersparnissen der Kon-
sumenten sowie die Kreditvergabe anderer
Banken flr sich genommen einen dampfenden
Einfluss auf den Mittelbedarf hatten. lhre Kre-
ditstandards beliefSen die am BLS beteiligten
Banken im Bereich der Konsumentenkredite
nahezu unverandert. Gleichzeitig kam es in die-
sem Geschaftsfeld zu einer Ausweitung der
Margen bei Ausleihungen an durchschnittliche
Bonitaten.

Der BLS enthielt im ersten Quartal zusatzliche
Fragen zu den Refinanzierungsbedingungen der

4 Die Vorschriften des Gesetzes betreffen u.a. Verbraucher-
schutzinformationen, prinzipielle Regeln und Anforde-
rungen zur Durchfihrung von Dienstleistungen (bspw.
bezuglich des Geschaftsgebarens und der Kenntnisse
und Fahigkeiten des Personals), eine aufsichtsrechtlich und
zivilrechtlich ausgestaltete Verpflichtung zu einer Kredit-
wurdigkeitsprifung, Regeln zur vorzeitigen Rickzahlung,
Regeln bezuglich Fremdwahrungskrediten sowie Regeln be-
zlglich Koppelungs- und Buindelungsgeschaften.

Auch Konsumen-
tenkredite mit
erkennbaren
Zufliissen
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Bankkonditionen in Deutschland

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen Kredite an private Haushalte
p(é Bankzinsen fiir Unternehmenskredite™... Bankzinsen fiir Konsumentenkredite®... °p/°a
"~ ... mit anfanglicher Zinsbindung bis -
ein Jahr ... 9,0
6,5
\I" 8,5
6,0
8,0
5,5
50 .. mit anfanglicher Zinsbindung 7
! von Uber fuinf Jahren 70
4,5 ... mit anfanglicher Zinsbindung '
... bis 1 Mio € von Uber einem Jahr bis funf Jahre 6,5
4,0
6,0
3,5
5,5
3,0
5,0
2,5
4,5
2,0 ... von Uber
1 Mio € 4,0
1,5
3,5
1,0 . "
... mit anfanglicher Zinsbindung von Bankzinsen fur o 3,0
uber finf Jahren ... Wohnungsbaukredite
mit anfanglicher Zinsbindung 2,5
55 X X von Uber zehn Jahren
4 ... bis 1 Mio €
2,0
5,0
1,5
L2 Verénderung der Kreditstandards? fiir ... o
()
4,0 ... Konsumentenkredite
+30
3.5 _-Illlllll e 0
... von lber 1 "1 N -u 3)
3 1 Mio € ~30
2,5
; %
2.0 ... Wohnungsbaukredite .
i +30
1,5 _-II--I_ — ---_III_._ " _m___w_ “ 0
-1 - - B
o  Veranderung der Kreditstandards? _30
fur Unternehmenskredite
+60
Veranderung der Margen? fiir ... %
+30 I I I | ... Konsumentenkredite +60
- In_. - . isi i i
0 u - = _mm e risikoreichere Kredite 530
3)

-30 0
% Veranderung der Marg_enz’ durchschnittiiche Kredit -30
o fiir Unternehmenskredite urcischnittiiche trecite

+

| . . ... Wohnungsbaukredite %
risikoreichere Kredite

+60 risikoreichere Kredite +60

+30 +30

0 0
-30 hschnittlich . -30
i [ i durchschnittliche Kredite
-60 -60
2008 09 10 11 12 13 14 15 16 08 09 10 11 12 13 14 15 2016

1 Neugeschaft. GeméaR harmonisierter EWU-Zinsstatistik. Bis Mai 2010 wurde der Aggregatszinssatz als mit den gemeldeten Neu-
geschaftsvolumina gewichteter Durchschnittssatz berechnet. Ab Juni 2010 wird zunachst ein mit dem gemeldeten Neugeschafts-
volumen gewichteter Zinssatz pro Schicht berechnet. Der Aggregatszinssatz wird ermittelt, indem die Schichtenzinssétze mit den hoch-
gerechneten Volumina gewichtet werden. 2 Gemaf 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 gegebe-
nen Antworten, flr 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. 2016.
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Ertragslage der
Banken durch
APP und
negativen
Zinssatz der
Einlagefazilitat
belastet

Buchkredite deutscher Banken nach
ausgewahlten Sektoren

saisonbereinigt sowie bereinigt um Kreditverkaufe
und -verbriefungen, Quartalsendstande

425 == Wachstumsrate” in %
Wachstumsbeitrage in Prozentpunkten
I finanzielle Unternehmen? ¥

nichtfinanzielle Unternehmen %
private Haushalte

+2,0

+1,5

+1,0

2011 2012 2013 2014 2015 2016

1 Veranderungsrate gegentber Vorjahr. 2 Nichtmonetére
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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Banken, zu den Niveaus der Kreditstandards, zu
den Auswirkungen des erweiterten Programms
des Eurosystems zum Ankauf von Vermdgens-
werten sowie zu den Folgen des negativen Zins-
satzes der Einlagefazilitat des Eurosystems fur
das Kreditgeschaft. Wie bereits im Vorquartal
berichteten die deutschen Banken, dass sich

ihre Refinanzierungssituation vor dem Hinter-
grund der Lage an den Finanzmarkten noch
einmal leicht verbessert habe. Gemessen am
Mittelpunkt der Bandbreite der seit dem zwei-
ten Quartal 2010 implementierten Richtlinien
befinden sich die Standards im Firmenkunden-
und Konsumentenkreditgeschaft derzeit auf
durchschnittlichem Niveau, wahrend sie im Be-
reich der Wohnungsbaukredite etwas straffer
sind als der Referenzwert. Das erweiterte An-
kaufprogramm des Eurosystems verbesserte
laut Bankangaben einerseits ihre Liquiditats-
position sowie ihre Finanzierungsbedingungen.
Die Liquiditatserhdhung, die unter anderem flr
die Kreditvergabe genutzt wurde, resultierte da-
bei fast ausschliefSlich daraus, dass Bankkunden
Portfolioumschichtungen zugunsten von Bank-
einlagen vornahmen, und nicht aus bankeige-
nen Verkaufen von Wertpapieren. Andererseits
berichteten die befragten deutschen Banken in
der Breite, dass das Ankaufprogramm Druck auf
ihre Netto-Zinsmargen austbe und dadurch ihre
Ertragslage belaste. Auch der negative Zinssatz
der Einlagefazilitat habe in den letzten sechs
Monaten erheblich zu einem Ruckgang der
Netto-Zinsertrage der Banken beigetragen. In-
folge des negativen Einlagesatzes sanken
sowohl die Kreditzinsen als auch die Margen in
allen erfragten Geschaftsbereichen, wahrend
das Kreditvolumen an private Haushalte leicht
zunahm.





