Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

August 2016
26

Leitzinsen
bleiben
unverdndert

I Geldpolitik und Bankgeschaft

Geldpolitik und
Geldmarktentwicklung

Auf der Grundlage seiner regelmafdigen wirt-
schaftlichen und monetaren Analyse beliefs der
EZB-Rat die Leitzinsen im Berichtszeitraum un-
verandert. Der Hauptrefinanzierungssatz liegt
damit weiterhin bei 0%, die Zinssatze fir die
Spitzenrefinanzierungs- und die Einlagefazilitat
liegen bei 0,25% und —0,40%. Der EZB-Rat
geht weiterhin davon aus, dass die Leitzinsen
der EZB fur langere Zeit und weit Uber den Zeit-
horizont seines Nettoerwerbs von Vermogens-
werten hinaus auf dem aktuellen oder einem
niedrigeren Niveau bleiben werden. Das Euro-
system setzte aufSerdem seine Ankaufe im Rah-
men des erweiterten Programms zum Ankauf
von Vermogenswerten (expanded Asset Pur-
chase Programme: APP) wie geplant fort. Die
Ankaufe sollen bis Ende Marz 2017 oder erfor-

Geldmarktzinsen im Euro-Raum
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derlichenfalls daruber hinaus und in jedem Fall
so lange fortgeflhrt werden, bis der EZB-Rat
eine nachhaltige Korrektur der Inflationsent-
wicklung erkennt, die mit seinem Ziel in Ein-
klang steht, mittelfristig Inflationsraten von
unter, aber nahe 2% zu erreichen.

Im Rahmen der von Experten des Eurosystems
im Berichtsquartal durchgefuhrten Projektionen
wurde die Prognose fir die Teuerungsrate des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) im
Jahresdurchschnitt 2016 im Vergleich zu Marz
leicht auf 0,2% nach oben revidiert. Fir 2017
wurde ein deutlicher Anstieg der Gesamtteue-
rungsrate auf 1,3% prognostiziert, der durch
aufwartsgerichtete Basiseffekte bei der Energie-
komponente getrieben wird. Im Jahr 2018 sollte
die abklingende wirtschaftliche Unterauslastung
die Inflation etwas weiter — im Basisszenario auf
1,6% — ansteigen lassen. Die Projektionen des
Eurosystems liegen damit weitgehend im Ein-
klang mit den Ergebnissen des aktuellen Survey
of Professional Forecasters (SPF) der EZB. Uber
den Horizont der Projektionen hinaus rechnen
die im Rahmen des SPF befragten Experten mit
einem weiteren Anstieg der Inflationsrate auf
1,8% im Jahresdurchschnitt 2021.

Auf der geldpolitischen Sitzung im Juli 2016
diskutierte der EZB-Rat die Folgen des Referen-
dums im Vereinigten Konigreich Uber die Mit-
gliedschaft in der Europaischen Union fur den
Euro-Raum. Er kam zu dem Schluss, dass das
Basisszenario einer anhaltenden wirtschaft-
lichen Erholung und anziehender Inflationsraten
im Euro-Raum weiterhin intakt sei. Aufgrund
der erhohten Unsicherheit, die unter anderem
aus dem Ergebnis des Referendums resultiert,
kindigte der EZB-Rat jedoch an, die Aussichten
fur die Preisstabilitat genau zu beobachten und
die wahrscheinlichste Inflationsentwicklung
sowie die Risiken in den kommenden Monaten
auf Basis der dann verflgbaren Informationen
neu zu beurteilen.

Prognose fur
Teuerungsrate
des HVPI fur
2016 zuletzt
leicht nach oben
revidiert

EZB-Rat sieht
weiterhin
intaktes Basis-
szenario einer
Konjunktur-
erholung und
eines Anstiegs
der Inflations-
rate
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den zwei Reserveperioden vom 27. April
2016 bis zum 26. Juli 2016 erhohte sich der
Liquiditatsbedarf aus autonomen Faktoren
im Euro-Raum deutlich (siehe unten ste-
hende Tabelle). Er nahm gegenlber dem
Durchschnitt der Reserveperiode Marz/April
2016, das heilst der letzten Periode vor dem
Betrachtungszeitraum, um 78,8 Mrd € auf
durchschnittlich 765,9 Mrd € in der Periode
JuniZJuli 2016 zu und bewegte sich dabei in
einem breiten Intervall von 635,4 Mrd € bis
829,0 Mrd €. Einen deutlichen Beitrag zum
Anstieg des durchschnittlichen Liquiditats-
bedarfs leisteten die Einlagen offentlicher
Haushalte, die sich per saldo um 28,1 Mrd €
erhohten. Eine noch starkere Wirkung hat-
ten allerdings in der Summe die Netto-
Wahrungsreserven und Sonstigen Faktoren,
die beide wegen liquiditatsneutraler Bewer-
tungseffekte gemeinsam betrachtet wer-
den. Sie verringerten sich um insgesamt
32,9 Mrd €, was entsprechend liquiditats-
absorbierend wirkte. Den gleichen Effekt
hatte schliefSlich auch der Anstieg des Bank-

Liquiditatsbestimmende Faktoren™”

notenumlaufs, der sich im Betrachtungszeit-
raum im Durchschnittsvergleich um 17,8
Mrd € erhohte. Das Mindestreservesoll
nahm in den beiden Reserveperioden um
insgesamt 1,5 Mrd € auf 115,8 Mrd € in der
Periode Juni/Juli 2016 zu und verstarkte zu-
satzlich den rechnerischen Bedarf.

Das ausstehende Tendervolumen belief sich
in der Periode Juni/Juli 2016 insgesamt auf
durchschnittlich rund 519 Mrd € und war
damit nahezu unverandert gegenliber dem
Durchschnitt der Periode Marz/April 2016.
Im Betrachtungszeitraum erfolgte die Zutei-
lung des ersten von vier gezielten langer-
fristigen Refinanzierungsgeschaften der
neuen Serie (GLRGII), die vorzeitigen freiwil-
ligen Ruckzahlungen der sieben bisherigen
Geschafte der ersten Serie (GLRGI) sowie
die Durchflhrung des achten und gleich-
zeitig letzten GLRGI. All diese Operationen
valutierten am 29. Juni 2016. Beim ersten
GLRGII, dessen Zuteilungssatz bankindivi-
duell — abhangig von der Nettokreditver-

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. April 8. Juni

bis bis

7. Juni 26. Juli
- 73 - 10,5
+ 23,5 - 51,6
+ 13,0 + 25,8
- 25,1 - 46,6
+ 41 - 829
- 472 - 63
- 45 + 15,3
+105,2 +121,8
+ 0,0 - 01
- 47,0 - 141
+ 49,5 +116,6
+ 53,8 + 33,7
- 07 - 08

* 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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Ankaufprogramme des Eurosystems

Mrd €
Veranderung  Bilanzieller
in den beiden  Bestand am
Reserve- 5. August
Position perioden 2016
Aktive Programme
CSPP + 124 15,0
PSPP +219,8 957,3
ABSPP + 1,2 20,4
CBPP3 + 149 187,4
Beendete Programme
CBPP2 = 10 7,5
SMP - 49 108,4
CBPP1 - 1,6 16,4
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gabe — in der Spanne von Hauptrefinanzie-
rungssatz (0,00%) bis Einlagesatz (~ 0,40%)
liegen kann, wurden 399,3 Mrd € nach-

gefragt (siehe Schaubild auf S. 29), was eher
am unteren Ende der Markterwartungen
lag. Allerdings waren auch die freiwilligen
Rlckzahlungen der GLRGI in Héhe von ins-
gesamt 367,9 Mrd € geringer als angenom-
men; sie entsprachen einem Anteil von
86,5% der zuvor ausstehenden Gesamt-
summe von 425 Mrd €. Zusammen mit der
Nachfrage in Hohe von 6,7 Mrd € beim letz-
ten GLRGI steht noch ein Volumen von
64 Mrd € bei diesen Geschaften aus. Insge-
samt resultierte am Valutierungstag aus den
beiden Zuteilungen und den Riickzahlungen
der GLRGI eine Netto-Liquiditatszufuhr von
38,2 Mrd €. Die Volumina der reguldren
Refinanzierungsgeschafte waren weiter
rlcklaufig (siehe Schaubild auf S. 30). So
reduzierte sich die Nachfrage beim Haupt-
tender auf durchschnittlich 47,6 Mrd € in
der Reserveperiode Juni/Juli 2016 gegen-
Uber 58,1 Mrd € in der Periode Marz/April
2016; die Refinanzierung Uber die Drei-
monatstender nahm im entsprechenden
Vergleich um 13,4 Mrd € auf durchschnitt-
lich 24,5 Mrd € ab.

Der grofste Teil der Liquiditat wurde aller-
dings weiterhin Uber die Ankaufprogramme
des Eurosystems bereitgestellt; sie wiesen in
der Periode Juni/Juli 2016 einen durch-
schnittlichen bilanziellen Wertpapierbestand
von 1227 Mrd € auf, wovon 1091 Mrd €
auf das erweiterte Programm zum Ankauf
von Vermogenswerten (expanded Asset Pur-
chase Programme: APP) entfielen (siehe
nebenstehende Tabelle). Zusatzlicher Be-
standteil des APP ist inzwischen das Pro-
gramm zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (Corporate Sector
Purchase Programme: CSPP); die entspre-
chenden Ankdufe begannen am 8. Juni
2016.

Im Ergebnis nahm die Uberschussliquiditat
weiter zu und stieg gegenuber dem Perio-
dendurchschnitt der Reserveperiode Marz/
April 2016 um 147 Mrd € auf durchschnitt-
lich 865 Mrd € in der Periode Juni/Juli 2016
an. Wie bereits in den Vorperioden zeigte
sich die Uberschussliquiditat auch im Be-
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Liquiditatsbereitstellung und Liquiditatsverwendung

Mrd €, Tageswerte
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Programm fir die Wertpapiermarkte (SMP), Programme zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen (CBPP1, CBPP2, CBPP3), von Asset Backed Securities (ABSPP), von Wertpapieren des ¢ffentlichen Sektors (PSPP) und von
Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP). 2 Zentralbankguthaben minus Mindestreservesoll plus Einlagefazilitat. 3 Die Spitzenrefi-
nanzierungsfazilitdt wurde wegen zu geringen Volumens in der Grafik nicht dargestellt.
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trachtungszeitraum teilweise recht volatil,
was sich vor allem aus den Schwankungen
der autonomen Faktoren — und hier beson-
ders der Einlagen offentlicher Haushalte
beim Eurosystem — ergab.

Die auferst komfortable Liquiditatsausstat-
tung fuhrte auch in den beiden betrachte-
ten Reserveperioden dazu, dass sich die
Tagesgeldsatze am Satz der Einlagefazilitat
orientierten (siehe Schaubild auf S. 28).
EONIA lag weiterhin einige Basispunkte
oberhalb des Einlagesatzes und wurde in
der Reserveperiode Juni/Juli 2016 im Durch-
schnitt bei — 0,33% festgestellt (Vorperiode:
—0,34%). Dagegen waren fur GC Pooling
Overnight (ECB Basket) — als einen Referenz-
zinssatz fur besichertes Tagesgeld — die
Periodendurchschnitte April/Juni 2016 (ge-
rundet —0,40%) und Juni/Juli 2016
(= 0,39%) nur noch geringfugig hoher als
der Einlagesatz, an einigen Tagen lag der
Zinssatz sogar darunter (bis —0,42%). Hier
wurden als Ursachen unter anderem die Fo-
kussierung auf die als Sicherheit unterlegten

Wertpapiere und bankinterne Vorgaben ge-
nannt. Ahnlich verhielt sich auch besichertes
Tagesgeld im ECB EXTended Basket (enthalt
einen breiteren Sicherheitenkreis), dessen
Verzinsung in den beiden betrachteten
Perioden im Durchschnitt jeweils rund 1 Basis-
punkt Uber dem Satz des ECB Baskets lag.
Bei den drei Monatsultimos im Betrach-
tungszeitraum stellten sich die Tagesgeld-
satze nicht einheitlich dar: Wahrend EONIA
sich erhohte, sanken die Satze in den beiden
GC Pooling Baskets an diesen Tagen meist.
Spurbare Anstiege zeigten sich hingegen am
24. Juni 2016, dem Tag nach dem britischen
Referendum zum EU-Austritt. Allerdings
waren diese festeren Satze (bis +7 Basis-
punkte zum Vortag im ECB EXTended Bas-
ket) nur vorlbergehend. Die zugrunde lie-
genden Tagesgeldumsatze in den beiden
Baskets und bei EONIA blieben im Betrach-
tungszeitraum auf niedrigem Niveau. Ihre
Durchschnitte Uber die beiden betrachteten
Reserveperioden betrugen 11,0 Mrd € (EONIA),
3,9 Mrd € (ECB Basket) und 5,2 Mrd € (ECB
EXTended Basket).
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514 Banken
leihen sich
399,3 Mrd €

im ersten GLRGII

Zustehendes
Ausleihungs-
volumen nur
zum Teil aus-
geschopft

Ausstehende Liquiditat nach Offenmarktoperationen in der EWU
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Die Breite der Sdulen entspricht der Lange der Reserveperioden. Die letzte dargestellte Periode

ist noch nicht beendet.
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Am 29. Juni 2016 wurde das achte und damit
letzte der im Juni 2014 beschlossenen geziel-
ten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
(GLRGI) abgewickelt. Dabei nahmen 25 Ins-
titute ein Gesamtvolumen von 6,7 Mrd € auf.
Zeitgleich wurde das erste von insgesamt vier
neuen gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschaften (GLRGII) abgewickelt, in des-
sen Rahmen 514 Institute insgesamt 399,3
Mrd € aufnahmen. Zudem gab es fir die Ban-
ken zu diesem Termin die Moglichkeit, ihre
noch ausstehenden Volumina aus den ersten
sieben GLRGI vorzeitig zurtckzuzahlen. Hierbei
flossen insgesamt 367,9 Mrd € an ausstehen-
den Krediten aus den GLRGI zurtck. Der Netto-
Liquiditatseffekt aus den Ruckzahlungen der
GLRGI, dem achten GLRGI und dem ersten
GLRGII lag somit bei 38,2 Mrd £.

Der EZB-Rat hatte die GLRGIl im Marz 2016 be-
schlossen, um den Akkommodierungsgrad der
Geldpolitik zu erhéhen und weitere Anreize fur
die Kreditvergabe an die Realwirtschaft zu

schaffen. Teilnehmende Banken sind berechtigt,
in allen GLRGII insgesamt bis zu 30% ihres zum
31. Januar 2016 ausstehenden Kreditvolumens
an den nichtfinanziellen Privatsektor (ohne
Wohnungsbaukredite an private Haushalte)
aufzunehmen, abzlglich noch ausstehender
Volumina aus den ersten beiden GLRGI." Im
Einklang mit den Markterwartungen schopften
die Banken das ihnen insgesamt zustehende
Volumen im Rahmen des ersten GLRGII nur
zum Teil aus. Da alle GLRG I die gleiche Laufzeit
von vier Jahren aufweisen, haben Banken einen
Anreiz, die ihnen zustehenden Volumina erst zu
einem spateren Zeitpunkt starker in Anspruch
zu nehmen, um die gunstigen Finanzierungs-
konditionen maoglichst weit in die Zukunft
festzuschreiben. Zusatzlich kénnten Erwartun-
gen Uber eine weitere Senkung des Einlagesat-
zes, welche auch die Konditionen der kinftigen

1 Fur weitere Informationen zu den Konditionen und ope-
rativen Details der GLRG I vgl.: Deutsche Bundesbank, Geld-
politik und Bankgeschaft, Monatsbericht, Mai 2016, S. 29.



Angekaufte
Volumina
weiterhin im
Einklang mit
angekindigtem
Umfang

Uberschuss-
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mit steigendem
Trend

Geldmarkt mit
zunehmenden
Erwartungen
Uber weitere
Zinssenkung

GLRGII beeinflussen wurde, die sehr hohe und
weiter steigende Uberschussliquiditat sowie die
niedrigen Finanzierungskosten am Markt das
Bietungsverhalten der Banken beeinflusst
haben. Das zweite GLRGII wird im September
dieses Jahres durchgefuhrt.

Am 5. August hielt das Eurosystem im Rahmen
des Programms flr den Ankauf von Wertpapie-
ren des Offentlichen Sektors (Public Sector Pur-
chase Programme: PSPP) Aktiva in Hohe von
957,3 Mrd €. Die durchschnittliche Restlaufzeit
des PSPP-Portfolios betragt dabei am aktuellen
Rand acht Jahre. Die bis dato angekauften Be-
stande im Rahmen der Programme fur den An-
kauf von gedeckten Schuldverschreibungen
(Covered Bond Purchase Programme 3: CBPP3)
und Asset Backed Securities (ABSPP) beliefen
sich auf 187,4 und 20,4 Mrd €.

Im Juni begann das Eurosystem zudem mit der
Umsetzung des im Marz 2016 beschlossenen
Programms zum Ankauf von Anleihen des
Unternehmenssektors (Corporate Sector Pur-
chase Programme: CSPP). Die im Rahmen des
CSPP angekauften Volumina beliefen sich bis
zum 5. August auf 15 Mrd €. Insgesamt ent-
spricht das Volumen der angekauften Wert-
papiere im APP damit dem angekindigten
monatlichen Umfang von durchschnittlich 80
Mrd €.2

Getrieben durch die Ankaufe im Rahmen des
APP und das leicht gestiegene Volumen bei den
Ubrigen geldpolitischen Operationen stieg die
Uberschussliquiditat im Betrachtungszeitraum
um rund 143 Mrd € an und setzte damit den
Aufwartstrend seit Beginn des APP fort. Am
aktuellen Rand belief sie sich auf rund 978
Mrd €. Aufgrund der monatlichen Kaufe im
Rahmen des APP ist im weiteren Jahresverlauf
mit einem fortgesetzten Anstieg zu rechnen.

Nachdem der EZB-Rat im Berichtszeitraum die
Zinsen unverandert belassen hatte, notierte der
unbesicherte Ubernachtsatz am Geldmarkt
(EONIA) abgesehen vom Halbjahresende in
einer engen Spanne zwischen —0,32% und
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—0,35% und somit weiter nahe dem Einlage-
satz. Der besicherte Ubernachtsatz (Stoxx GC
Pooling) notierte zwischen —0,325% und
—0,423%. Gleichzeitig setzte sich der Abwarts-
trend beim Dreimonats-EURIBOR weiter fort; er
erreichte am aktuellen Rand ein Allzeittief von
—0,298%, sodass sich der Abstand zu den
Ubernachtzinsen auf nur noch knapp Uber
3 Basispunkte verringerte. Darin spiegeln sich
gestiegene Erwartungen Uber mogliche Einlage-
satzsenkungen im weiteren Jahresverlauf wider,
die sich infolge des fur die Markte unerwarte-
ten Ausgangs des Referendums im Vereinigten
Konigreich Uber die Mitgliedschaft in der Euro-
paischen Union und der damit einhergehenden
o6konomischen Unsicherheit weiter verstarkt
hatten. Auch bei den Geldmarkt-Terminsatzen
war insbesondere in den langeren Laufzeiten
zwischenzeitlich ein deutlicher Rickgang zu be-
obachten, der sich am aktuellen Rand aber zu
einem grofsen Teil wieder umgekehrt hat. Die
Schwankungen der Geldmarkt-Terminsatze
reflektieren somit die bestehende Unsicherheit
und machen eine vorsichtige Interpretation der
Satze in Bezug auf Aussagen zu Zinssenkungs-
erwartungen erforderlich.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

In den Monaten April bis Juni 2016 stieg das
breite Geldmengenaggregat M3 spurbar gerin-
ger als im Winterquartal, aber immer noch
deutlich an. Bestimmend fur die Geldmengen-
ausweitung war erneut, dass der geldhaltende
Sektor bei weiter sinkenden Opportunitatskos-
ten flr Sichteinlagen diese Einlageform fort-
gesetzt aufbaute. Aufseiten der Gegenposten
von M3 setzte sich die bereits in den Vorquar-
talen zu beobachtende Erholung der Buch-
kredite an den nichtfinanziellen Privatsektor

2 Wie bereits im Vorjahr wurde aufgrund einer typischer-
weise geringeren Marktaktivitdt im August das fur diesen
Monat geplante Ankaufvolumen teilweise vorgezogen (sog.
,Frontloading”), und es werden bedarfsweise nachfolgende
Kéufe so angepasst, dass trotz niedriger Ankdufe im August
der beabsichtigte monatliche Kaufumfang unter dem APP
im Durchschnitt 80 Mrd € betragen wird.
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M3-Wachstum
weiter vom
Anstieg der
Sichteinlagen
getrieben

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors der EWU "

Veranderung gegenuber Vorquartal in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 2016, 2.Vj. 2016, 1.V].

Kredite an private Nicht-MFls

im Euro-Wahrungsgebiet 52,4 67,4
Buchkredite 14,9 84,2
Buchkredite, bereinigt 1) 50,7 53,6
Wertpapierkredite 37,5 -16,7

Kredite an ¢ffentliche Haushalte

im Euro-Wahrungsgebiet 127,9 123,1
Buchkredite - 80 2,7
Wertpapierkredite 135,9 120,4

Nettoforderungen gegenuber

Ansassigen aulerhalb des

Euro-Wahrungsgebiets -61,6 -70,4

andere Gegenposten von M3 -18,0 33,0

Passiva 2016, 2.Vj. 2016, 1.V].
Einlagen von Zentralstaaten 43 40,1
Geldmenge M3 108,4 175,4
davon Komponenten:

Bargeld und taglich fallige

Einlagen (M1) 94,0 1731

Ubrige kirzerfristige Bankeinlagen

(M2—-M1) - 3,7 -13,7

Marktféhige Finanzinstrumente

(M3-M2) 18,1 16,1
Geldkapital -12,0 -62,4
davon:

Kapital und Rucklagen 24,1 -10,9

Sonstige langerfristige

Verbindlichkeiten -36,2 -51,4

* Statistisch bedingte Verdnderungen (z. B. statistische Briiche) und Umbewertungen ausgeschaltet. 1 Bereinigt um Kreditverkdufe, Kredit-
verbriefungen und um Positionen im Zusammenhang mit durch MFI erbrachten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.
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auch im zweiten Vierteljahr fort. Zugleich wei-
teten die MFI die Wertpapierkredite an diesen
Sektor deutlich aus. Ferner stltzte das Geld-
mengenwachstum wie bereits in den Vorquar-
talen ein kraftiger Zuwachs bei den Wertpapier-
krediten des MFI-Sektors an offentliche Haus-
halte, der mal3geblich durch die Anleihekdufe
des Eurosystems bestimmt wurde. Teilweise
kompensiert wurden die positiven Effekte dieser
Einflussfaktoren jedoch erneut durch anhal-
tende Mittelabflusse aus dem Euro-Raum, die
ebenfalls im Zusammenhang mit den geldpoli-
tischen Mafsnahmen des Eurosystems standen.

Die monetare Entwicklung wird somit weiter in
erheblichem Ausmald durch die Geldpolitik ge-
pragt. Insgesamt blieb die Jahreswachstumsrate
der Geldmenge M3 mit 5,0% im Vergleich zum
Vorquartal nahezu unverandert und setzte da-
mit ihre seit Mitte 2015 zu beobachtende Seit-
wartsbewegung fort.

Der Anstieg der Geldmenge M3 wurde im Be-
richtsquartal abermals durch den seit Mitte
2012 anhaltenden deutlichen Zuwachs an Sicht-
guthaben getrieben, deren Bestand private
Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen
erneut kraftig aufbauten. Die anhaltend hohe
Nachfrage des nichtfinanziellen Privatsektors
nach der hochliquiden Geldmengenkompo-
nente kann unter anderem durch das Zins-

umfeld erklart werden. So sanken die Oppor-
tunitatskosten der Geldhaltung, gemessen an
der Differenz zwischen der Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen und kurzfristigen Geldmarktzin-
sen, auch im zweiten Vierteljahr noch einmal.
Zudem begUnstigten die rlcklaufigen Zins-
abstande zwischen Sichteinlagen und sonstigen
kurzfristigen Einlagen, die kurzfristige Termin-
und Spareinlagen umfassen, Umschichtungen
innerhalb von M3 hin zu den Sichteinlagen. In
der Folge reduzierten private Haushalte und
nichtfinanzielle Unternehmen ihre Bestande an
sonstigen kurzfristigen Einlagen im Berichts-
quartal weiter.

Wesentliche Stutze des Geldmengenwachstums
vonseiten der Gegenposten war im Berichts-
quartal abermals die Kreditvergabe an den
geldhaltenden Sektor im Euro-Raum. Dabei stie-
gen die um Verbriefungen und andere Sonder-
effekte bereinigten Buchkredite an private
Nicht-MFls im Berichtsquartal in etwa so stark
wie im Vorquartal. Die auffallige und im Ver-
gleich zu fruher wesentlich héhere Diskrepanz
zwischen den unbereinigten und den bereinig-
ten Buchkreditzahlen (siehe oben stehende
Tabelle) ruhrt daher, dass die Buchkredite an
den Privatsektor im Euro-Raum seit Juni dieses
Jahres von der EZB rlckwirkend bis zum Dezem-
ber 2014 auch um Positionen bereinigt werden,
die im Zusammenhang mit fiktiven Cash-Pool-

Buchkredite

an inldndischen
Privatsektor

nun um fiktive
Cash-Pooling-
Dienstleistungen
bereinigt



Buchkredite an
nichtfinanzielle
Unternehmen
mit merklichem
Zuwachs

Kreditnachfrage
nichtfinanzieller
Unternehmen
weiter erholt

ing-Dienstleistungen des MFI-Sektors stehen.
Damit entfallt die verzerrende Wirkung des in
unseren Monatsberichten Februar 2016 und
Mai 2016 beschriebenen Sondereffekts in den
Niederlanden.?

Auch die auf diese Weise bereinigten Buch-
kredite an den inlandischen nichtfinanziellen
Privatsektor nahmen vor dem Hintergrund des
historischen Niedrigzinsumfelds und der anhal-
tend aufwartsgerichteten konjunkturellen
Grundtendenz im Euro-Raum weiter zu. Bei den
Buchkrediten an nichtfinanzielle Unternehmen
setzte sich die seit dem zweiten Halbjahr 2013
zu beobachtende Aufwartstendenz der Netto-
zufllsse insgesamt fort, obwohl der Quartals-
wert im Berichtsquartal hinter dem ungewohn-
lich starken Zufluss des Vorquartals zurtickblieb.
Per saldo waren in allen Laufzeitbereichen Zu-
wachse zu beobachten. Die Jahreswachstums-
rate der Buchkredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen stieg somit weiter an, blieb mit 1,7%
Ende Juni aber gedampft.

Gemals der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank
Lending Survey: BLS) fur das zweite Quartal
wurde die Ausweitung der Kreditvergabe
sowohl durch die Angebotspolitik der Banken
als auch durch einen steigenden Finanzierungs-
bedarf der Unternehmen gefordert. Nach Ein-
schatzung der teilnehmenden Bankmanager
aus dem Euro-Raum wurden die Standards fur
Unternehmenskredite unter dem Strich leicht
gelockert. Gleichzeitig stieg die Nachfrage
nichtfinanzieller Unternehmen nach Bankkre-
diten im zweiten Quartal merklich. Maf3geb-
liche Grinde fir den Anstieg waren den Umfra-
geteilnehmern zufolge neben dem niedrigen
allgemeinen Zinsniveau auch der Finanzierungs-
bedarf fir Anpassungen der Unternehmens-
struktur, fur Lagerhaltung und Betriebsmittel
sowie fur Umschuldungen und Umfinanzierun-
gen.

3 Fur Details vgl.: EZB, Explanatory note on adjusted series,
27. Juli 2016; sowie: A. Colangelo, The statistical classifica-
tion of cash pooling activities, Statistics Paper Series der
EZB, Nr. 16/Juli 2016.
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Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Euro-Raum

Wachstumsraten gegenUber Vorjahr in %; Wachstumsbeitrage
in Prozentpunkten; Quartalsendstande; saisonbereinigt
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Quelle: EZB. 1 Mit negativem Vorzeichen abgetragen, da eine
Zunahme fur sich betrachtet das M3-Wachstum dampft. 2 Be-
reinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen sowie um Posi-
tionen im Zusammenhang mit durch MFI erbrachten fiktiven
Cash-Pooling-Dienstleistungen. 3 Nichtmonetare finanzielle Ka-
pitalgesellschaften. 4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften.
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Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen im Euro-Raum”

Mrd €, Veranderung gegenuber Vorquartal, saisonbereinigt

+60 MFls in ...
... Frankreich
... Italien
... Spanien
+40

I ... Deutschland

Euro-Raum”

+20

-20
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Nichtfinanzielle Kapi-
talgesellschaften. Buchkredite bereinigt um Kreditverkdufe und
-verbriefungen. 1 Zusatzlich bereinigt um Positionen im Zusam-
menhang mit durch MFI erbrachten fiktiven Cash-Pooling-
Dienstleistungen.
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Erkennbare Auf Landerebene heruntergebrochen stammte
landerspezifische oy GroRteil der Buchkredite an nichtfinanzielle
Unterschiede

in der Kredit- Unternehmen weiterhin von Kreditinstituten
dynamik

aus den beiden grofsten Mitgliedstaaten (siehe
oben stehendes Schaubild). So nahmen die von
franzosischen Banken vergebenen Buchkredite
an heimische Unternehmen vor dem Hinter-
grund der konjunkturellen Erholung in Frank-
reich nochmals schwungvoll zu, und deutsche
Kreditinstitute dehnten im Berichtsquartal vor
allem ihre Kreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen in den Ubrigen Kernlandern des
Euro-Raums weiter aus. Ihre Kreditvergabe an
heimische Unternehmen schwachte sich im Ver-
gleich zum Vorquartal dagegen merklich ab. In
Italien blieb die Uber die letzten Quartale sicht-
bare Aufwartsbewegung der Buchkredite auf
sehr niedrigem Niveau intakt, und in Spanien
konnte im Berichtsquartal ein schwacher Zu-
wachs verzeichnet werden.

Das Wachstum der Buchkredite an private
Haushalte im Euro-Raum beschleunigte sich im

zweiten Vierteljahr 2016 etwas; ihre Jahres-
wachstumsrate blieb mit 1,7% am Ende des Be-
richtsquartals aber weiter moderat. Wachs-
tumstrager waren abermals die Wohnungsbau-
kredite, insbesondere in Deutschland und Frank-
reich. In den Landern der Peripherie, in denen
der Entschuldungsbedarf der privaten Haus-
halte in den letzten Jahren zum Teil erkennbar
zurlickging, verlangsamte sich das Tempo des
Abbaus der Wohnungsbaukredite. Fur den
Euro-Raum als Ganzen schatzten die im BLS be-
fragten Banken die Entwicklung der Nachfrage
privater Haushalte nach Wohnungsbaukrediten
auch im zweiten Quartal als dynamisch ein.
Nach Meinung der befragten Bankmanager
wurde die Nachfrage dabei im Wesentlichen
durch das niedrige allgemeine Zinsniveau, das
Verbrauchervertrauen, die Aussichten auf dem
Wohnimmobilienmarkt und die voraussichtliche
Preisentwicklung fur Wohneigentum gestutzt.
Die Malfsstabe fur die Kreditvergabe wurden
unter dem Strich marginal gelockert.

Die Konsumentenkredite blieben im Berichts-
quartal per saldo unverandert. Dies war jedoch
auf Verbriefungstransaktionen in Frankreich zu-
rlckzufthren;# in vielen anderen Mitgliedstaa-
ten setzten sich die in den letzten Quartalen zu
beobachtenden Zuwachse bei den Konsumen-
tenkrediten dagegen fort. Sie durften die in der
Grundtendenz noch kraftige Expansion des pri-
vaten Konsums im Euro-Raum widerspiegeln.
Hierzu passt, dass laut BLS die Nachfrage im
Konsumentenkreditgeschaft zum wiederholten
Male zulegte. Den Angaben der Umfrageteil-
nehmer zufolge war dies vor allem auf die hohe
Anschaffungsneigung der Konsumenten, das
weiterhin robuste Verbrauchervertrauen und
das niedrige allgemeine Zinsniveau zurlck-
zuflihren. Die Kreditstandards wurden etwas
gelockert.

Neben der Buchkreditvergabe weitete der MFI-
Sektor im Berichtsquartal auch seine Wert-

4 Auf der Ebene der Konsumentenkredite werden die Buch-
kredite von der EZB nicht um Kreditverkaufe und -verbrie-
fungen bereinigt.
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papierkredite an den Privatsektor deutlich aus.
Der unter den Gegenposten grofSte Beitrag zum
Geldmengenanstieg ging aber erneut von der
kraftigen Entwicklung der Wertpapierkredite an
offentliche Haushalte aus, fur deren Zunahme
die Staatsanleihekdufe des Eurosystems im Rah-
men des PSPP von zentraler Bedeutung sind. Da
Wertpapierkaufe des Eurosystems aus dem Be-
stand der Geschaftsbanken die konsolidierte
Bilanz des MFI-Sektors unberthrt lassen, legt
der fortgesetzte Anstieg dieses Gegenpostens
nahe, dass ein Grofsteil der geldpolitisch be-
dingten Staatsanleihekaufe weiterhin von Hal-
tern aufserhalb des inlandischen Bankensektors
erfolgte.

Per saldo ist der Einfluss des PSPP auf die Geld-
menge jedoch nicht so grofs, wie es der Anstieg
der Wertpapierkredite an 6ffentliche Haushalte
suggeriert. Denn mit dem Ankaufprogramm
sind zugleich Mittelabflisse aus dem Euro-
Raum ins Ausland verbunden, die ihrerseits die
Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors verrin-
gerten und damit die Dynamik der Geldmenge
M3 dampften (vgl. Schaubild auf S. 33). So
deuten die bislang verfligbaren Daten fur die
Monate April und Mai darauf hin, dass sich ge-
bietsfremde Investoren im Berichtsquartal
erneut in gréfserem Umfang von Staatsanleihen
aus dem Euro-Raum sowie in geringerem Maf3e
von Anleihen des privaten Nichtbankensektors
trennten. DarUber hinaus fihrte die anhaltende
Nachfrage inlandischer Nichtbanken nach aus-
landischen Schuldverschreibungen zu Mittel-
abflissen aus dem Wertpapierverkehr. Insge-
samt gesehen ist somit eine Substitution inlan-
discher Wertpapiere zugunsten auslandischer
Wertpapiere zu beobachten.

Gestutzt wurde die monetare Entwicklung auch
durch erkennbare Abflusse beim Geldkapital,
die jedoch deutlich weniger stark ausgepragt
waren als in den Vorquartalen. Dieser Rickgang
war in erster Linie auf Abfllsse aus langfristigen
Termin- und Spareinlagen zurtckzufihren und
wurde durch die Zinskonstellation begulnstigt.
Der geldhaltende Sektor verminderte aber auch

Deutsche Bundesbank

den Bestand an langfristigen Bankschuldver-
schreibungen in seinem Portfolio.

Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken
mit inlandischen Kunden

Das Einlagengeschaft der Banken in Deutsch-
land entwickelte sich im Berichtsquartal weni-
ger schwungvoll als in den Wintermonaten.
Von der Grundtendenz her blieb das Anlagever-
halten der Nichtbanken aber unverandert und
war weiterhin von einem fortgesetzten Aufbau
kurzfristiger und einem gleichzeitigen Abbau
langfristiger Einlagen gepragt. Deutliche Zu-
flusse verzeichneten wiederum vor allem die
Sichteinlagen der privaten Haushalte und nicht-
finanziellen Unternehmen. Diese Entwicklung
ist nach wie vor in Verbindung damit zu sehen,
dass der Renditevorteil der alternativen, weni-
ger flexiblen Bankeinlagen historisch gering ist
(siehe Schaubild auf S. 36).

In sektoraler Betrachtung leisteten private Haus-
halte wieder den grof3ten Beitrag zum aktuellen
Zuwachs an kurzfristigen Bankeinlagen. Die pri-
vaten Haushalte stockten nicht nur weiter ihre
Sichteinlagen, sondern erstmals seit acht Quar-
talen wieder ihre kurzfristigen Termineinlagen
auf, wenngleich in deutlich geringerem Um-
fang. Auch nichtfinanzielle Unternehmen
erhohten ihre Sichtguthaben erneut merklich,
reduzierten jedoch zugleich erkennbar ihre
Ubrigen Bankeinlagen. Das ausgepragte Inte-
resse des nichtfinanziellen Privatsektors an hoch
liquiden Bankeinlagen durfte auch im Berichts-
quartal zusatzlich durch die hohen verfligbaren
Einkommen der privaten Haushalte und die
gute Ertragslage der nichtfinanziellen Unterneh-
men gefordert worden sein.

Im Gegensatz zum nichtfinanziellen Privatsektor
bauten die finanziellen Unternehmen ihre Bank-
einlagen per saldo weiter ab. Wie schon in den
Quartalen zuvor dirfte das Anlageverhalten
dieses Sektors durch Umschichtungen in ren-
ditetrachtigere Anlageformen gepragt gewesen
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Kreditgeschdft
mit heimischen
Nichtbanken per
saldo spurbar
zugenommen

Zinssatze fiir Bankeinlagen
in Deutschland”

% p.a., monatlich

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

5 Gesamtbestand™”

Spareinlagen mit vereinbarter
Kiindigungsfrist ...

bis zu 3 Monaten

tiber 3 Monate

Sichteinlagen

Neugeschaft? 5
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* Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Unterneh-
men. 1 GemaR harmonisierter MFI-Zinsstatistik. Uber Sektoren
volumengewichtete Zinssdtze. Bestandszinsen fur Sicht- und
Spareinlagen kénnen wegen taglich méglicher Zinsanderungen
auch als Neugeschafte interpretiert werden. 2 GemdR8 harmo-
nisierter MFI-Zinsstatistik. Uber Sektoren und Laufzeiten volu-
mengewichtete Zinssatze. Neugeschaftsvolumina (alle abge-
schlossenen Geschafte im Laufe eines Monats) in Abgrenzung
zum Gesamtbestand (Einlagenvertrdge der Bilanz am Monats-
ultimo) werden explizit nur fur Termineinlagen erhoben.
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sein.® Daneben verringerte auch der ¢ffentliche
Sektor seinen Einlagenbestand bei den hei-
mischen Banken per saldo merklich, wobei der
Abbau hier im Gegensatz zu den anderen Sek-
toren ausschlielich die kurzfristigen Einlagen
betraf.

Das Kreditgeschaft der Banken mit dem hei-
mischen Nichtbankensektor stieg im Berichts-
quartal weiter an. Wie schon in den Quartalen
zuvor war diese Zunahme allein auf den Anstieg
der Kredite an private Nichtbanken zurtck-
zuflhren. Neben den Buchkrediten an den Pri-
vatsektor erhdhten die Banken dabei auch ihre
Bestande an Wertpapieren privater Emittenten,

die sie in den vorangegangenen Quartalen zum
Teil noch merklich verringert hatten. Dieser An-
stieg steht moglicherweise im Zusammenhang
mit dem im Marz beschlossenen CSPP, das seit
Juni umgesetzt wird. Zugleich vermeldeten die
inlandischen Banken ein ricklaufiges Kredit-
geschaft mit dem heimischen 6ffentlichen Sek-
tor, welches sowohl die verbrieften Ausleihun-
gen als auch die Buchkredite betraf. Darin
durfte sich nicht zuletzt der geringe Finanzie-
rungsbedarf angesichts der glinstigen Lage der
offentlichen Haushalte widerspiegeln (siehe An-
gaben zur Entwicklung der &ffentlichen Finan-
zen auf S. 60 ff).

Der Uberwiegende Teil der Buchkredite an den
Privatsektor wurde wie zuvor an private Haus-
halte vergeben. Dahinter stand vor allem die
weiterhin rege Nachfrage der privaten Haus-
halte nach Wohnungsbaukrediten, die sich im
Berichtsquartal noch einmal leicht beschleu-
nigte und durch das ausgesprochen niedrige
Zinsniveau gestUtzt wurde. So sank der Zins fur
langfristige Wohnungsbaukredite im Verlauf
des Berichtsquartals noch einmal leicht und lag
am Ende bei 1,8%.

Hinweise auf weitere Griinde liefern die aktuel-
len BLS-Ergebnisse. So wurde den BLS-Angaben
zufolge die Nachfrage privater Haushalte nach
Wohnungsbaukrediten neben den niedrigen
Zinsen auch durch das stabile Verbraucherver-
trauen sowie durch die positive Einschatzung
der Aussichten auf dem Wohnungsmarkt und
der Entwicklung der Preise fir Wohneigentum
gestutzt. Nach Einschatzung der BLS-Institute
gingen dampfende Effekte auf den Mittelbedarf
von der Verwendung eigener Mittel der pri-
vaten Haushalte, der Inanspruchnahme von
Krediten anderer Banken sowie dem im Marz in
Kraft getretenen Gesetz zur Umsetzung der
neuen Wohnimmobilienkreditrichtlinie und zur
Anderung handelsrechtlicher Vorschriften aus.
Dieses Gesetz war den Angaben der Banken zu-

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Anzeichen fir Portfolio-
umschichtungen in renditestarkere Anlageformen in
Deutschland, Monatsbericht, Mai 2016, S. 36—39.
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folge auch der wesentliche Grund fur die im Be-
richtsquartal erneut per saldo verscharften Ver-
gaberichtlinien.

Den Ergebnissen der BLS-Umfrage nach zu
urteilen senkten die befragten Institute ihre
Mindestvoraussetzungen an potenzielle Kredit-
nehmer nicht und gingen somit auch im Be-
richtsquartal keine erhohten Risiken bei der Kre-
ditvergabe ein. Vor diesem Hintergrund legen
die gunstigen Rahmenbedingungen — das hohe
Geldvermogen der privaten Haushalte, die sta-
bilen Einkommen und nicht zuletzt fehlende
attraktive Anlagealternativen — die Vermutung
nahe, dass mehr Haushalte mit solidem finan-
ziellen Hintergrund Interesse an einer Kreditauf-
nahme zeigten, sodass die Banken im Ergebnis
mehr Kredite vergeben konnten. Insgesamt lag
das Wachstum der an private Haushalte ausge-
reichten Immobilienkredite im Berichtsquartal
mit einer Jahresrate von 3,8% am Quartalsende
noch merklich unter dem langjahrigen Durch-
schnitt von knapp 5% seit Anfang der achtziger
Jahre.

Die Konsumentenkredite an private Haushalte
verzeichneten im Berichtsquartal ebenfalls
erkennbare Zuflisse. Dazu passt, dass sich die
BLS-Banken im Berichtsquartal auch im Kon-
sumentenkreditgeschaft einer deutlich gestie-
genen Nachfrage gegenubersahen. Als deren
Haupttreiber identifizierten die befragten Ins-
titute die gestiegene Anschaffungsneigung der
Konsumenten, das hohe Verbrauchervertrauen
und das niedrige allgemeine Zinsniveau. lhre
Vergabepolitik in diesem Kreditsegment ver-
anderten die befragten Banken nicht.

Das Buchkreditgeschaft der Banken in Deutsch-
land mit inlandischen nichtfinanziellen Unter-
nehmen blieb im Berichtsquartal hingegen
nahezu unverandert, nachdem es in den voran-
gegangenen Quartalen zum Teil noch spurbar
zugelegt hatte. Ursache fur die schwache Kre-
ditvergabe in den Frihjahrsmonaten war ein
deutlicher Rickgang der kurzfristigen Auslei-
hungen, die indes nach wie vor durch eine
hohe Volatilitat gekennzeichnet sind. Dagegen

Deutsche Bundesbank

Entwicklung der Kredite und
Einlagen der Monetaren Finanzinstitute
in Deutschland”

Veranderungen in Mrd €, saisonbereinigt

2016
Position 1.Vj. 2. V.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFIs 1)
taglich fallig 37,2 26,6
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren 1,9 -1,8
Uber 2 Jahre -2,5 -29
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten 2,2 0,8
Uber 3 Monate -3,6 -2,1
Kredite
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite 2,2 -32
Wertpapierkredite -4.3 -7.8
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite ) 20,5 15,2
darunter: an private Haushalte 3) 1,2 1,3
an nichtfinanzielle
Unternehmen4) 8,2 0,3
Wertpapierkredite -87 12,2

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFIs) zahlen hier neben
den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bundesbank) auch
die Geldmarktfonds. Quartalsendstande, statistisch bedingte
Veranderungen (z. B. statistische Brliche) und Umbewertungen
ausgeschaltet. 1 Unternehmen, Privatpersonen und offentliche
Haushalte ohne den Bund. 2 Bereinigt um Forderungsverkéufe
und -verbriefungen. 3 Und Organisationen ohne Erwerbszweck.
4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesell-
schaften.
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stiegen im Berichtsquartal die langfristigen Aus-
leihungen erneut spurbar.

Ein etwas positiveres Bild zeichneten die am BLS
teilnehmenden deutschen Banken; sie berichte-
ten fUr das zweite Quartal 2016 von einer leicht
gestiegenen Nachfrage im Firmenkunden-
geschaft bei unveranderten Kreditvergabestan-
dards. Gemafs der Einschatzung der Interview-
partner gingen stutzende Einflisse vor allem
vom Finanzierungsbedarf fir Umschuldungen,
Umfinanzierungen und Neuverhandlungen
sowie vom niedrigen allgemeinen Zinsniveau
aus. So zahlten inlandische Unternehmen Ende
Juni im kurzfristigen Laufzeitbereich Zinsen in
Hohe von 2,6% fur kleinvolumige beziehungs-
weise 1,2% fur groBvolumige Kredite, wahrend
die Zinsen fir langfristige Ausleihungen zuletzt
bei 1,8% beziehungsweise 1,6% lagen. Fir sich
genommen nachfragedampfend wirkte da-
gegen laut BLS der Ruckgriff der Unternehmen
auf alternative Finanzierungsquellen aufgrund
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gegentber
Unternehmen
nahezu unver-
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Bankkonditionen in Deutschland

Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen Kredite an private Haushalte
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1’0 B . . .
... mit anfanglicher Zinsbindung von Bankzinsen fiir 3,0
tber funf Jahren ... Wohnungsbaukredite” 55
mit anfanglicher Zinsbindung g
55 . bis 1 Mio € von Uber zehn Jahren 26
5,0
1,5
e Veranderung der Kreditstandards? fir ... -
0
4,0 ... Konsumentenkredite
+30
3i5 _-Illlllll S E S S S 0
... von uber 1 o | " L 3)
3 1 Mio € ~30
2,5
1 %
20 ... Wohnungsbaukredite
! +30
1,5 _-II..I_ - ---_lll_l_ l_l___l_II,. 0
-1 - u -
o Verdnderung der Kreditstandards? ) _30
fur Unternehmenskredite
+60
Verdnderung der Margen? fiir ... %
+30 I I | ... Konsumentenkredite +60
0 I- In__ . M --I________.____u risik/oreichereKredite +30
3)

-30 0
% V__eréinderung der Marg_en Z) durchschnittliche Kredite -0
9 far Unternehmenskredite

+

| . . ... Wohnungsbaukredite %
risikoreichere Kredite
risikoreichere Kredite +60
+30
0
—- . -30
dlui e il el durchschnittliche Kredite
-60 -60

2008 09 10 11 12 13 14 15 16 08 09 10 11 12 13 14 15 2016

1 Neugeschaft. Gemafs harmonisierter MFI-Zinsstatistik. Bis Mai 2010 wurde der Aggregatszinssatz als mit den gemeldeten Neu-
geschaftsvolumina gewichteter Durchschnittssatz berechnet. Ab Juni 2010 wird zundchst ein mit dem gemeldeten Neugeschafts-
volumen gewichteter Zinssatz pro Schicht berechnet. Der Aggregatszinssatz wird ermittelt, indem die Schichtenzinssatze mit den hoch-
gerechneten Volumina gewichtet werden. 2 Gemald 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, fUr 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 fir das 3. Vj. 2016.
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Mehr Banken an
kiinftigen GLRGII
interessiert

von grofszigigen Innenfinanzierungsspielrau-
men oder Krediten von anderen Banken.

Tatsachlich nahm die Bedeutung der Innen-
finanzierung in den letzten Jahren aufgrund der
guten Ertragslage sowie der stabilen Ver-
maogenseinkommen der deutschen Unterneh-
men stetig zu, sodass der Bedarf der Firmen an
Bankkrediten vergleichsweise gering bleibt.
Hinzu kommt, dass andere externe Finanzie-
rungsquellen — wie die Kredite im Konzernver-
bund, Handelskredite sowie die Kredite von
sogenannten Schattenbanken — zunehmend an
Bedeutung gewinnen und dadurch den Anteil
von Bankkrediten im breiter gestreuten Finan-
zierungsportfolio der Unternehmen zusatzlich
schmalern.

Die BLS-Umfrage flr das zweite Quartal enthielt
zusatzliche Fragen zu den Refinanzierungs-
bedingungen der Banken, zu den Auswirkun-
gen der neuen regulatorischen und aufsicht-
lichen Aktivitaten (hierzu zahlen unter anderem
die in der CRR/CRD IV festgelegten Eigenkapital-
anforderungen) sowie zur Teilnahme der Ban-
ken an den gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschaften (GLRGI und GLRGII). Erneut
berichteten die deutschen Banken, dass sich
ihre Refinanzierungssituation vor dem Hinter-
grund der Lage an den Finanzmarkten im Ver-
gleich zum Vorquartal geringfligig verbessert
habe. Im Hinblick auf die neuen regulatorischen
und aufsichtlichen Aktivitaten reduzierten die
Banken in der ersten Jahreshalfte 2016 ihre
risikogewichteten Aktiva per saldo weiter und
starkten ihre Eigenkapitalposition erheblich. Am
ersten GLRGII im Juni 2016 zeigten die befrag-
ten Institute ein im Vergleich zu den bisherigen
GLRG nur leicht gestiegenes Interesse. An den
kunftigen GLRGII sind jedoch deutlich mehr
Banken grundsatzlich interessiert. Ihre Teil-
nahme oder ihr Interesse begriindeten die Ban-
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Buchkredite deutscher Banken an den
inlandischen nichtfinanziellen
Privatsektor

saisonbereinigt sowie bereinigt um Kreditverkdaufe und
-verbriefungen, Quartalsendstande

Nichtfinanzielle Unternehmen”
Wachstumsbeitrdage in %-Punkten

bis 1 Jahr
tiber 1 bis 5 Jahre
tiber 5 Jahre

. - Wachstumsrate in %?

+1

Private Haushalte
Wachstumsbeitrdge in %-Punkten

sonstige Kredite +3
Konsumentenkredite
Wohnungsbaukredite

== \Wachstumsrate in %2 +2

+1

= m 0

2012 2013 2014 2015 2016

1 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalge-
sellschaften. 2 Veranderungsrate gegenuber Vorjahr.
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ken mit den attraktiven Konditionen der Ge-
schafte; die aufgenommenen Mittel wuirden
entsprechend dem Zweck der Geschafte in
erster Linie zur Kreditvergabe verwendet. Die
finanzielle Situation der teilnehmenden Banken
verbesserte sich durch die bisherigen GLRG ins-
gesamt leicht. Auswirkungen auf ihre Kredit-
standards verzeichneten die Institute aber
kaum.
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