Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Februar 2017
24

EZB-Rat beldsst
Leitzinsen unver-
dndert und ...

I Geldpolitik und Bankgeschaft

Geldpolitik und
Geldmarktentwicklung

Der EZB-Rat beliefs die Leitzinsen im Berichts-
zeitraum unverandert. Der Hauptrefinanzie-
rungssatz liegt damit weiterhin bei 0%, die
Zinssatze fur 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 Zeithorizont des Netto-
erwerbs von Vermogenswerten durch das Euro-
system hinaus auf dem aktuellen oder einem
niedrigen Niveau bleiben werden.

Am 8. Dezember 2016 beschloss der EZB-Rat,
die Ankaufe im Rahmen des erweiterten Pro-
gramms zum Ankauf von Vermdgenswerten
(expanded Asset Purchase Programme: APP) im
derzeitigen Umfang von monatlich 80 Mrd € bis

Geldmarktzinsen im Euro-Raum
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Quellen: EZB und Bloomberg. 1 Monatsdurchschnitte. 2 Drei-
monats-EURIBOR  abzliglich  Dreimonats-EONIA-Swapsatz.
o = Durchschnitt 1. bis 13. Februar 2017.
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Ende Marz 2017 fortzusetzen. Ab April 2017 soll
der Nettoerwerb von Vermdgenswerten bis
Ende Dezember 2017 oder erforderlichenfalls
darUber hinaus im Umfang von monatlich 60
Mrd € erfolgen und in jedem Fall so lange, bis
der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der
Inflationsentwicklung erkennt, die mit seinem
Inflationsziel im Einklang steht. Wie im Dezem-
ber 2015 beschlossen, werden Tilgungsbetrage
der im Rahmen des APP erworbenen Wert-
papiere parallel zu den Nettokaufen wieder an-
gelegt. Die Verlangerung des Kaufprogramms
war nach Einschatzung der Mehrheit des EZB-
Rats erforderlich, um eine nachhaltige Annahe-
rung der Inflationsrate an ein Niveau von unter,
aber nahe 2% auf mittlere Sicht sicherzustellen.
Als Grund flr die Reduzierung der monatlichen
Kaufvolumina auf 60 Mrd € wurde die sich
festigende Erholung der Wirtschaft genannt.

Dieser Entscheidung lag eine umfassende Beur-
teilung der Konjunktur- und Inflationsaussich-
ten sowie des geldpolitischen Kurses auf Basis
der regelmafSigen wirtschaftlichen und moneta-
ren Analyse zugrunde. Hierzu gehdrten auch
die im Dezember 2016 ver&ffentlichten neuen
Projektionen der Experten des Eurosystems, ge-
mafs derer das Basisszenario fur das Wachstum
des Bruttoinlandsprodukts und die Inflation im
Euro-Raum gegenulber den September-Projek-
tionen weitgehend unverandert geblieben war.
Demnach wurde erwartet, dass die Jahresrate
des Harmonisierten Verbraucherpreisindex im
laufenden Jahr durchschnittlich 1,3%, im Jahr
2018 1,5% und im Jahr 2019 1,7% betragen
wurde. Allerdings sind die Olpreise nach Ab-
schluss der Prognose deutlich gestiegen, sodass
die Verbraucherpreise aus heutiger Sicht vor
allem 2017 starker steigen durften als im
Dezember projiziert.

Zur Sicherstellung einer reibungslosen Umset-
zung der Ankaufe beschloss der EZB-Rat des
Weiteren, die Mindestrestlaufzeit ankaufbarer
notenbankfahiger Wertpapiere im Rahmen des

... beschliefst
Verldngerung
der APP-Kdufe
bis Dezember
2017 bei
reduziertem
monatlichen
Volumen
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den zwei Reserveperioden vom 26. Okto-
ber 2016 bis zum 24. Januar 2017 nahm der
Liquiditatsbedarf aus autonomen Faktoren im
Euro-Raum spurbar zu (siehe unten stehende
Tabelle). Er erhohte sich gegenliber dem
Durchschnitt der Reserveperiode September/
Oktober 2016 um 77,9 Mrd € auf durch-
schnittlich 901,1 Mrd € in der Periode Dezem-
ber 2016/Januar 2017. Dabei bewegte sich
die Summe der autonomen Faktoren im Be-
trachtungszeitraum in einer breiten Spanne
von 819,9 Mrd € bis 936,7 Mrd €. Der An-
stieg des durchschnittlichen Liquiditats-
bedarfs resultierte vor allem aus der um ins-
gesamt 78,7 Mrd € rucklaufigen Summe der
Netto-Wahrungsreserven und der Sonstigen
Faktoren, die wegen liquiditatsneutraler Be-
wertungseffekte gemeinsam betrachtet wer-
den. Ein weiterer liquiditatsabsorbierender
Faktor war die — fur die Weihnachtszeit
typische — Zunahme des Banknotenumlaufs

Liquiditatsbestimmende Faktoren™”

um 24,4 Mrd €, die etwas starker als im Vor-
jahr (+20,4 Mrd €) ausfiel. Im Gegensatz
dazu hatte der Ruckgang der Einlagen offent-
licher Haushalte um per saldo 25,2 Mrd € auf
durchschnittlich 143,17 Mrd € einen liquidi-
tatszufihrenden Effekt. Das Mindestreserve-
soll stieg in den beiden Reserveperioden um
1,0 Mrd € auf 118,8 Mrd € zur Vorperiode,
was den rechnerischen Liquiditatsbedarf zu-
satzlich erhohte.

Insgesamt erhohte sich das ausstehende
Tendervolumen im Betrachtungszeitraum
per saldo um 42,6 Mrd € auf durchschnitt-
lich 583 Mrd € (siehe Schaubilder auf S. 27
und S. 28). Zum deutlichen Anstieg trug die
Nachfrage im dritten gezielten langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschaft (GLRGII)
Mitte Dezember 2016 mit 62,2 Mrd €
(Netto-Liquiditatseffekt 48,0 Mrd €) bei, die
wegen des im Vergleich zu vierjahrigen

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: -)

2016/2017

26. Oktober 14. Dezember

bis bis

13. Dezember 24. Januar
- 84 - 16,0
+ 8,6 + 16,6
- 04 - 12,7
- 29,6 - 36,0
- 298 - 48,1
- 34 + 06
+ 83 + 37,1
+123,2 +100,6
+ 0,1 + 0,0
- 52,1 + 50
+ 76,1 +143,3
+ 46,5 + 95,1
+ 04 - 14

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

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Februar 2017
25



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Februar 2017

26

Notenbankzinsen, Geldmarktsatze und
Uberschussliquiditét

Tageswerte
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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

in den beiden  Bilanzieller

Reserve- Bestand am
Position perioden 9. Febr. 2017
Aktive Programme
PSPP 189,4 1350,8
CBPP3 10,9 210,6
CSPP 21,0 62,5
ABSPP 1,7 23,3
Beendete Programme
SMP -1.4 99,4
CBPP1 -3,0 11,0
CBPP2 -0,3 6,8
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Marktzinsen attraktiven Zinssatzes hoch aus-
fiel. Das Gesamtvolumen der GLRGI und |I
erhohte sich dadurch auf 545,2 Mrd €. Im
Gegenzug, aber auch durch die Liquiditats-
zufUhrung aus den Ankaufprogrammen,
gingen die Volumina der Standardtender
weiter zurlick: So verringerte sich das ein-
wochige Hauptrefinanzierungsgeschaft seit
Anfang des Betrachtungszeitraums um per
saldo 3,7 Mrd € auf 32,3 Mrd € und der

Dreimonatstender um 3,6 Mrd € auf 11,4
Mrd €, wobei die Nachfrage beim Haupt-
tender vor Berichtsterminen wie den Monats-
enden stets temporar angestiegen war.

Weiterhin erfolgte der weitaus grofSte Teil
der Liquiditatsbereitstellung des Eurosys-
tems Uber die geldpolitischen Wertpapier-
ankaufprogramme. Deren bilanzieller Be-
stand erreichte in der Reserveperiode
Dezember 2016/Januar 2017 insgesamt
durchschnittlich 1671 Mrd €, was eine Ver-
dopplung gegenuber der vergleichbaren
Periode im Vorjahr bedeutete. Dies ent-
sprach einem Anteil von 74% an der insge-
samt in dieser Periode durchschnittlich Uber
Offenmarktgeschafte bereitgestellten Zen-
tralbankliquiditat. 1549 Mrd € der Ankauf-
programme entfielen dabei auf das erwei-
terte Programm zum Ankauf von Ver-
mogenswerten (expanded Asset Purchase
Programme: APP), davon 1269 Mrd € auf
das Staatsanleiheprogramm. (Fur Verande-
rungen und Stande der einzelnen Programme
siehe nebenstehende Tabelle.)

Die Uberschussliquiditat erhohte sich vor
allem aufgrund der angebotsgetriebenen
Liquiditatsbereitstellung im Rahmen der An-
kaufprogramme weiter, wenn auch ge-
bremst durch den um durchschnittlich 78
Mrd € gestiegenen Liquiditatsbedarf aus
autonomen Faktoren. Im Durchschnitt der
Reserveperiode Dezember 2016/Januar
2017 betrug die Uberschussliquiditat 1235
Mrd € und lag damit 188 Mrd € Uber dem
Durchschnitt der Periode vor dem Betrach-
tungszeitraum. Dabei wurden von den
Kreditinstituten rund zwei Drittel der Uber-
schussliquiditat als Uberschussreserven auf
ihren Zentralbankkonten und rund ein Drit-
tel in der Einlagefazilitat gehalten.

Angesichts des sehr hohen und weiter an-
steigenden Liquiditatstberschusses orien-
tierten sich die Tagesgeldsatze auch im Be-
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Liquiditatsbereitstellung und Liquiditatsverwendung

Mrd €, Tageswerte
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Programm flr die Wertpapiermarkte (SMP), Programme zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen (CBPP1, CBPP2, CBPP3), von Asset Backed Securities (ABSPP), von Wertpapieren des 6ffentlichen 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 am Satz der Einlage-
fazilitat (siehe Schaubild auf S. 26). EONIA
lag bei niedrigen Umsatzen in beiden
Perioden durchschnittlich bei —0,35% und
damit 5 Basispunkte oberhalb des Einlage-
satzes. Dagegen notierte besichertes Tages-
geld (GC Pooling Overnight, ECB Basket) in
der Periode Dezember 2016/Januar 2017
unterhalb des Satzes der Einlagefazilitat
(im Durchschnitt —0,41%, Ruckgang um
1 Basispunkt zur Vorperiode). Dies konnte
unter anderem darauf zurlickzufiihren sein,
dass manche Banken im Repohandel mit
erstklassigen Sicherheiten aktiv bleiben wol-
len. Insgesamt haben die liquiditatsgetriebe-
nen Geldmarktumsatze gegenlber dem ver-
gleichbaren Zeitraum im Vorjahr deutlich
abgenommen. So lagen die GC Pooling
Overnight-Umsatze in beiden Perioden bei
durchschnittlich 5,2 Mrd € (Vorjahr: 11,6
Mrd €). Im Unterschied zum Vorjahr waren
dabei die durchschnittlichen Umsatze im
ECBEXTended Basket, der einen breiteren

Sicherheitenkreis enthalt, hoher als im
ECB Basket. Der Zinssatz lag im ECB EXTen-
ded Basket im Betrachtungszeitraum im
Durchschnitt rund einen halben Basispunkt
Uber dem Satz des ECB Basket.

Die neue Reserveperiode Januar/Marz 2017
startete mit einer Uberschussliquiditat von
rund 1260 Mrd € und damit auf dem Niveau
der letzten Tage der Vorperiode, bei fort-
gesetzt sehr niedrigen Satzen flr besichertes
Tagesgeld auf GC Pooling (am Monats-
ultimo Januar 2017 bei —0,45% im ECB
Basket). Hieraus lasst sich schliel3en, dass die
an GC Pooling angeschlossenen Banken ins-
gesamt weiterhin geringes Interesse haben,
zusatzliche Liquiditat anzunehmen, ins-
besondere an Berichtsterminen.
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Anpassungen
von Parametern
zur Sicher-
stellung einer
reibungslosen
Umsetzung der
Ankdufe

200 Banken
leihen sich
62,2 Mrd € im
dritten GLRGII

Ausstehende Liquiditat nach Offenmarktoperationen in der WWU
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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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Programms zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors (Public Sector Purchase
Programme: PSPP) ab Januar 2017 von zwei
Jahren auf ein Jahr zu senken. Zudem werden
im Rahmen des APP, soweit erforderlich, An-
kaufe von Wertpapieren zugelassen, die unter-
halb des Einlagesatzes rentieren. Der EZB-Rat
konkretisierte dies nach seiner Sitzung im Januar
weiter, indem er klarstellte, dass Ankaufe unter-
halb des Einlagesatzes nur im Rahmen des PSPP
stattfinden werden und nicht in den anderen
Teilprogrammen des APP.V

Am 21. Dezember wurde das dritte von insge-
samt vier gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschaften der im Marz 2016 beschlosse-
nen zweiten Serie (GLRGII) abgewickelt. Dabei
nahmen 200 Institute ein Gesamtvolumen von
62,2 Mrd € auf. Das Ergebnis lag damit leicht
Uber den Markterwartungen. Gleichzeitig kam
es zu diesem Zeitpunkt zu freiwilligen Rickzah-
lungen aus der ersten Serie von gezielten lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschaften (GLRGI)

in Hohe von insgesamt 14,2 Mrd €. Der Netto-
Liquiditatseffekt lag somit bei 48 Mrd €. Das
vierte und letzte GLRGII wird im Marz dieses
Jahres durchgefihrt.

Am 10. Februar 2017 hielt das Eurosystem im
Rahmen des PSPP Aktiva in Hohe von 1354,2
Mrd €. Die durchschnittliche Restlaufzeit des
PSPP-Portfolios ist dabei weiter leicht zurlck-
gegangen und betragt am aktuellen Rand 8,3
Jahre. Die bis dato angekauften Bestande im
Rahmen der Programme fur den Ankauf von
gedeckten Schuldverschreibungen (Covered
Bond Purchase Programme 3: CBPP3) und dem
Programm zum Ankauf forderungsbesicherter
Wertpapiere (Asset Backed Securities Purchase
Programme: ABSPP) beliefen sich auf 211 Mrd €
und 23,3 Mrd €. Beim Programm zum Ankauf
von Anleihen des Unternehmenssektors (Corpo-

1 Siehe dazu auch die Pressemitteilung der EZB vom
19. Januar 2017: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/
2017/html/pr170119_1.en.html

Angekaufte
Volumina
weiterhin im
Einklang mit
angekundigtem
Umfang



Uberschuss-
liquiditat weiter
mit Aufwadrts-
trend

Marktteilnehmer
erwarten keine
weiteren Zins-
senkungen
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Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors der WwWU *

Veranderung gegenuber Vorquartal in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 2016, 4.Vj. 2016, 3.Vj.

Kredite an private Nicht-MFls

im Euro-Wahrungsgebiet 82,7 112,6
Buchkredite 61,3 69,6
Buchkredite, bereinigt 1) 63,4 71,5
Wertpapierkredite 21,4 43,0

Kredite an offentliche Haushalte

im Euro-Wahrungsgebiet 154,9 69,2
Buchkredite -20,2 - 73
Wertpapierkredite 175,3 76,3

Nettoforderungen gegentiber
Ansassigen aulerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets —44,7 -107,3

andere Gegenposten von M3 -97,5 - 33

Passiva 2016, 4.Vj. 2016, 3.Vj.
Einlagen von Zentralstaaten 7.6 - 96
Geldmenge M3 116,6 134,5

davon Komponenten:
Bargeld und taglich fallige

Einlagen (M1) 159,8 140,1

Ubrige kiirzerfristige Bankeinlagen

(M2—M1) -57,7 -13,4

Marktfahige Finanzinstrumente

(M3-M2) 14,6 7.8
Geldkapital -28,6 -53,9
davon:

Kapital und Riicklagen 14,1 15,6

Sonstige langerfristige

Verbindlichkeiten —-42,7 -69,5

* Statistisch bedingte Verdnderungen (z. B. statistische Briiche) und Umbewertungen ausgeschaltet. 1 Bereinigt um Kreditverkdufe, Kredit-
verbriefungen und um Positionen im Zusammenhang mit durch MFIs erbrachten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.
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rate Sector Purchase Programme: CSPP) belie-
fen sich die angekauften Volumina bis zum
10. Februar auf 62,9 Mrd €. Insgesamt ent-
spricht das Volumen der angekauften Wert-
papiere im APP damit dem angekindigten
monatlichen Umfang von durchschnittlich 80
Mrd €.

Die Uberschussliquiditat folgte im Betrach-
tungszeitraum weiter dem seit Beginn des APP
zu beobachtenden Aufwartstrend. Dabei stieg
sie um 176 Mrd € auf 1324 Mrd €. Haupttreiber
des Anstiegs waren abermals die fortgesetzten
Wertpapierankaufe und zusatzlich der positive
Netto-Liquiditatseffekt aus den GLRG, wahrend
die Volumina in den reguldaren Tendergeschaf-
ten erneut leicht zurlckgingen. Aufgrund der
monatlichen Kaufe im Rahmen des APP ist im
weiteren Jahresverlauf mit einem fortgesetzten
Anstieg zu rechnen.

Der unbesicherte Ubernachtsatz am Geldmarkt
(EONIA) notierte im Berichtszeitraum abermals
in einer engen Spanne zwischen —0,32% und
—-0,35% und somit nahe dem Einlagesatz,
wahrend der besicherte Ubernachtsatz
(STOXXGC Pooling) weiterhin niedriger als
EONIA notierte und sich dabei leicht unterhalb,
aber nahe dem Satz der Einlagefazilitat be-
wegte. Der Dreimonats-EURIBOR erreichte im
Berichtszeitraum ein neues Allzeittief bei

—0,33%, womit er rund 2 Basispunkte nied-
riger als am Ende des letzten Berichtszeitraums
lag. Nachdem die Geldmarktterminsatze im
Herbstquartal in allen Fristen merklich angestie-
gen waren, bewegten sie sich zuletzt seitwarts.
Demnach erwarten die Marktteilnehmer keine
weitere Absenkung des Einlagesatzes mehr,
sondern gehen mit zunehmender Wahrschein-
lichkeit von einer ersten Anhebung dieses
Satzes gegen Ende 2018 aus.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Der deutliche Anstieg des breit gefassten Geld-  Expansive Geld-
politik pragt
monetdre
Quartal 2016 fort; die Jahreswachstumsrate be-  Dynamik

mengenaggregats M3 setzte sich im vierten

trug Ende Dezember 5,0% und verharrte damit
auf dem bereits seit April 2015 zu beobachten-
den Niveau. Ursachlich fir die anhaltende Geld-
mengenausweitung war die weiterhin hohe
Praferenz des geldhaltenden Sektors fur Sicht-
einlagen im Umfeld niedriger Opportunitatskos-
ten. Mit Blick auf die Gegenposten wird das
Geldmengenwachstum mittlerweile stark durch
die Kreditvergabe des MFI-Sektors — einschliefs-
lich des Eurosystems — an Nichtbanken getra-
gen. Der recht robuste konjunkturelle Auf-
schwung sowie das sehr niedrige Zinsniveau
trugen dazu bei, dass insbesondere die Buch-
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Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Euro-Raum

Veranderung gegenuUber Vorjahr,
Quartalsendstande, saisonbereinigt

M3 und Komponenten
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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 fiktiven Cash-Pooling-Dienstleis-
tungen, die von MFIs erbracht wurden. 3 Nichtmonetdre finan-
zielle Kapitalgesellschaften. 4 Nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften.
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kredite an den Privatsektor im Euro-Raum ihre
Aufwartstendenz fortsetzten. Zugleich stiegen
die Wertpapierkredite an offentliche Haushalte
infolge der Anleihekaufe des Eurosystems wei-
ter kraftig an.

Die Ausweitung der Geldmenge M3 war in den
Monaten Oktober bis Dezember erneut von
kraftigen Zuflissen bei den Sichteinlagen ge-
pragt. Wie in den Quartalen zuvor stammte ein
Grofsteil dieser Zuflisse von den privaten Haus-
halten und nichtfinanziellen Unternehmen. Da-
gegen reduzierten sich die vom nichtfinanziel-
len Privatsektor gehaltenen Ubrigen kurzfris-
tigen Einlagen, die kurzfristige Termin- und
Spareinlagen umfassen, deutlicher als in den
Vorquartalen. Der Anstieg der Sichteinlagen
dominiert das Geldmengenwachstum nun
schon im funften Jahr; dies durfte in erster Linie
auf die Zinskonstellation zurtckzufihren sein.
Sie ist durch eine sehr niedrige Renditedifferenz
zwischen langfristigen Staatsanleihen und der
Verzinsung der Geldmengenkomponenten ge-
kennzeichnet, was die Geldhaltung per se
attraktiv macht. AufSerdem hat sich die Verzin-
sung der Ubrigen kurzfristigen Einlagen im Ver-
gleich zur Verzinsung der Sichteinlagen unguns-
tiger entwickelt, was Umschichtungen inner-
halb der Geldmenge M3 hin zur hochliquiden
Geldmengenkomponente begunstigt.

Mit Blick auf die Kreditvergabe an den Privat-
sektor zeigten sich im Berichtsquartal insbeson-
dere die um Verbriefungen und andere Sonder-
effekte bereinigten Buchkredite an private
Nicht-MFIs weiter erholt; ihre Jahreswachs-
tumsrate stieg zum Ende des Jahres auf 2,3%.
Dies hatte zur Folge, dass sich der Abstand
zwischen dem Geldmengen- und dem Kredit-
wachstum auf 234 Prozentpunkte verringerte;
im historischen Vergleich ist dies allerdings
immer noch hoch.

Neben den Ausleihungen an private Haushalte
trugen zu diesem Kreditwachstum im Berichts-
quartal auch die Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen in grofRerem Umfang bei; die
Buchkredite an finanzielle Unternehmen stag-

M3-Wachstum
weiter von
Dynamik der
Sichteinlagen
dominiert

Buchkredite
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Nicht-MFls
weiter erholt

Anstieg der
Buchkredite an
nichtfinanzielle
Unternehmen
nach schwdche-
rem Vorquartal
fortgesetzt
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nierten dagegen (siehe Schaubild auf S. 30).
Nach einem schwacheren Vorquartal setzten sie
ihren Aufwartstrend in den Herbstmonaten
fort; der Zuwachs konzentrierte sich per saldo
auf mittel- und langfristige Ausleihungen. Ins-
gesamt lag die Wachstumsrate der Buchkredite
an nichtfinanzielle Unternehmen Ende Dezem-
ber mit 2,3% gegenlber dem Vorjahr um fast
2 Prozentpunkte hoher als Ende 2015. Dazu
passt, dass die Bankkreditnachfrage nichtfinan-
zieller Unternehmen laut den Ergebnissen der
Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending
Survey: BLS) im Schlussquartal spurbar zulegte
—maldgeblich wegen des niedrigen allgemeinen
Zinsniveaus und eines gestiegenen Finanzie-
rungsbedarfs fur Fusionen, Ubernahmen und
Umstrukturierungen — und die befragten Ins-
titute ihre Standards im Firmenkundengeschaft
im Wesentlichen unverandert liel3en.

Wie in den Vorquartalen wurde die positive Ent-
wicklung der Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen im Euro-Raum in den Herbst-
monaten im Wesentlichen durch die Beitrage
aus den beiden grofsten Mitgliedstaaten getrie-
ben (siehe nebenstehendes Schaubild). Wah-
rend dies in Deutschland primar mit einem Auf-
bau von Geldvermégen einherging (siehe S. 34),
diente es in Frankreich — wegen der vergleichs-
weise geringen Innenfinanzierung — insbeson-
dere der Finanzierung der Investitionstatigkeit.
Aus Italien und Spanien kamen hingegen erneut
nur sehr schwache Impulse fur das Wachstum
der Buchkredite.

Die andere wesentliche Stltze der Kreditver-
gabe an den Privatsektor stellten im Berichts-
quartal die Buchkredite an private Haushalte
dar, deren Jahresrate (um Verbriefungen und
andere Sondereffekte bereinigt) Ende Dezem-
ber leicht auf 2,0% stieg. Insbesondere verfes-
tigte sich die ansteigende Tendenz der Woh-
nungsbaukredite, die erneut durch Deutschland
und Frankreich getrieben wurde. Mit einer Jah-
resrate von 2,7% zum Jahresende ist sie jedoch
im historischen Vergleich noch immer moderat.
Die im Rahmen des BLS befragten Bankmana-
ger schatzten die Nachfrage privater Haushalte

Deutsche Bundesbank

Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen im Euro-Raum”

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen,
saisonbereinigt

MFls in ...
A ... Frankreich
Euro-Raum” ... Italien
... Spanien

I ... Deutschland
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- 60
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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 fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen, die von
MFls erbracht wurden.
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nach Wohnungsbaukrediten im vierten Quartal
erneut als dynamisch ein. lhrer Meinung nach
wurde die Nachfrage dabei im Wesentlichen
durch das niedrige allgemeine Zinsniveau, die
Aussichten auf dem Wohnimmobilienmarkt und
die voraussichtliche Preisentwicklung sowie ein
robustes Verbrauchervertrauen gestutzt. Die
MafSstabe fur die Kreditvergabe wurden nicht
angepasst.

Die Konsumentenkredite wiesen im Einklang
mit der expansiven Grundtendenz des privaten
Konsums auch im vierten Quartal einen deut-
lichen Zuwachs auf. Aus Sicht der im BLS be-
fragten Banken legte die Nachfrage im Kon-
sumentenkreditgeschaft spurbar zu. Den Anga-
ben der Umfrageteilnehmer zufolge war der
Anstieg vor allem auf das niedrige allgemeine
Zinsniveau und die hohe Anschaffungsneigung
zurlickzufthren. Die Standards wurden etwas
gelockert.
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Haushalte im Euro-Raum

Mrd €, Veranderung innerhalb der letzten 12 Monate
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen.
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Den flr sich genommen bedeutsamsten Beitrag
zum Geldmengenwachstum lieferten abermals
die Wertpapierkredite an 6ffentliche Haushalte,
was auf die fortgesetzten Kaufe im Rahmen des
PSPP zurlckzufihren war. Da Wertpapierkaufe
des Eurosystems aus dem Bestand der Ge-
schaftsbanken die konsolidierte Bilanz des MFI-
Sektors unberlhrt lassen, legt der fortgesetzte
Anstieg dieses Gegenpostens nahe, dass ein
Grof3teil der geldpolitisch bedingten Staats-
anleihekaufe weiterhin von Haltern auf3erhalb
des inlandischen Bankensektors erfolgte (siehe
oben stehendes Schaubild).

Im Gegensatz zu den Wertpapierkrediten an
den Staat verzeichneten die Wertpapierkredite
an den Privatsektor im Berichtsquartal per saldo
nur moderate Zuflisse. Diese Zuflusse wurden
durch die fortgesetzten Anleihekaufe des Euro-
systems getrieben, wahrend die Kreditinstitute
— wie bereits im Vorquartal — per saldo in gerin-
gerem Umfang Unternehmensanleihen verkauf-
ten. Allerdings weist das im Juni 2016 auf-
genommene CSPP deutlich geringere Kaufvolu-
mina auf als das PSPP; dementsprechend
schwacher ist sein Einfluss auf das Wachstum
des breit gefassten Geldmengenaggregats M3.
Hinzu kommt, dass das CSPP flr sich genom-
men Druck auf die Anleiherenditen ausubt,
sodass flr nichtfinanzielle Unternehmen mit
Kapitalmarktzugang ein Anreiz besteht, Buch-

kredite durch anleihebasierte Finanzierungsfor-
men zu substituieren. Ein Beleg daflr, dass sol-
che Effekte eine Rolle spielen konnten, ist die
Tatsache, dass im Euro-Raum insgesamt fur die
Herbstmonate eine gewisse Erholung der Emis-
sionstatigkeit auf dem Markt flr diese Unter-
nehmensanleihen zu beobachten war.

Der positive Einfluss des Geldkapitals auf die
Geldmenge, der seit Ende 2011 zu beobachten
ist, setzte sich auch im Berichtsquartal fort.
Sowohl langerfristige Termin- und Spareinlagen
als auch langerfristige Bankschuldverschreibun-
gen in den Handen des geldhaltenden Sektors
wurden weiter deutlich abgebaut. Beides durfte
wesentlich durch die Zinskonstellation und die
vom Eurosystem angebotenen GLRGII beguns-
tigt worden sein, die fur den Bankensektor eine
gunstige Refinanzierungsform darstellen.

Dagegen dampfte der fortgesetzte Abbau der
Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors fur sich
genommen erneut das Geldmengenwachstum.
Dieser Gegenposten ist trotz anhaltend hoher
Leistungsbilanztberschisse seit Mitte 2015
rlcklaufig, was im Wesentlichen auf Kapital-
exporte zurlckzufihren ist. So deuten die bis-
lang verfugbaren Zahlungsbilanzdaten fur die
Monate Oktober und November 2016 darauf
hin, dass gebietsfremde Investoren im Rahmen
des PSPP auch im Berichtsquartal in erkenn-
barem Umfang Staatsanleihen aus dem Euro-
Raum an das Eurosystem verkauften; der Ein-
fluss des PSPP auf die Geldmenge ist daher
nicht so grol3, wie es der Anstieg der Wert-
papierkredite an offentliche Haushalte sugge-
riert.2 Anders als in den Vorquartalen scheint
die Nachfrage inlandischer Nichtbanken nach
auslandischen Wertpapieren in den Herbst-
monaten jedoch nachgelassen zu haben.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Wie sich Ankaufprogramme
in der konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors zeigen, Monats-
bericht, November 2016, S. 30—-33.
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Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken mit inlan-
dischen Kunden

Das Einlagengeschaft bei Banken in Deutsch-
land erfuhr im letzten Vierteljahr 2016 erneut
eine Ausweitung. Der Zuwachs fiel insgesamt
jedoch nicht ganz so schwungvoll aus wie in
den vorangegangenen Quartalen, da dem
erneut kraftigen Anstieg der Sichteinlagen
Nettoabflisse bei allen anderen Einlagearten
gegenuberstanden. Die ausgepragte Praferenz
fur hochliquide Einlageformen wurde weiterhin
durch das Zinsumfeld begunstigt.

Nach Sektoren betrachtet waren es abermals
vor allem die privaten Haushalte, die diese Ein-
lagen aufbauten, was neben der Zinskonstella-
tion von ihren derzeit recht hohen verfigbaren
Einkommen geférdert wurde. Kaum ins Ge-
wicht fiel daneben der Anstieg der Sichtein-
lagen von nichtfinanziellen Unternehmen. Zwar
profitierten sie von der aktuell guten Ertrags-
lage, verwendeten die zufliefenden Mittel
jedoch weniger zum Aufbau von Bankeinlagen
als fur Investitionen in Sachwerte und den
Erwerb von Anteilsrechten.

Von den finanziellen Unternehmen, deren Anla-
geverhalten starker durch Renditegesichts-
punkte gepragt ist, ging erneut ein negativer
Impuls auf die Einlagen aus. Zum Jahresende
war dies hauptsachlich auf die Versicherungen
und Pensionsfondsgesellschaften zurlckzufih-
ren, deren Sicht- und Termineinlagen Uber alle
Fristigkeiten spUrbare Nettortickgange erfuhren.

Auch das Kreditgeschaft der Banken mit dem
heimischen Nichtbankensektor verzeichnete
zum Jahresende wieder eine Ausweitung. Sie
fiel jedoch vergleichsweise moderat aus; Grund
daflr war das Geschaft mit &ffentlichen Haus-
halten, das sich — nicht zuletzt angesichts der
gunstigen Haushaltslage — deutlich reduzierte.
Demgegenutber nahmen die Ausleihungen an
private Nichtbanken in dhnlichem Ausmals zu
wie in den Vorquartalen. Insbesondere erhoh-
ten die Banken auch ihre Bestande an Wert-

Deutsche Bundesbank

Entwicklung der Kredite und
Einlagen der Monetaren Finanzinstitute
in Deutschland”

Quartalssummen der monatlichen Veranderungen in Mrd €,
saisonbereinigt

2016
Position 3.Vj. 4.Vj.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFls 1)
taglich fallig 28,4 30,7
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren 6,4 =57
Uber 2 Jahre -3,6 -29
mit vereinbarter Kindigungsfrist
bis zu 3 Monaten 0,5 -0,6
Uber 3 Monate -23 -2.2
Kredite
Kredite an inlandische o6ffentliche
Haushalte
Buchkredite -1,5 -8,.2
Wertpapierkredite -53 -59
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite2) 22,1 15,4
darunter: an private Haushalte3) 10,7 9,5
an nichtfinanzielle Unter-
nehmen4) 7,8 4,0
Wertpapierkredite 0,8 53

* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFls) zahlen hier neben
den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bundesbank) auch
die Geldmarktfonds. Quartalsendstdnde, statistisch bedingte
Veranderungen (z.B. statistische Briiche) und Umbewertungen
ausgeschaltet. 1 Unternehmen, Privatpersonen und offentliche
Haushalte ohne den Bund. 2 Bereinigt um Forderungsverkaufe
und -verbriefungen. 3 Und Organisationen ohne Erwerbszweck.
4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesell-
schaften.
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papieren privater Emittenten im Berichtsquartal
merklich, wobei sie vor allem Aktien und andere
nicht festverzinsliche Wertpapiere erwarben.

Nach einem starken Vorquartal stiegen die
Buchkredite an den Privatsektor in den Herbst-
monaten moderat. Haupttreiber dieses Wachs-
tums waren erneut die Ausleihungen an private
Haushalte, vor allem Wohnungsbaukredite. Ihr
vierteljahrlicher Nettozuwachs war seit dem
Sommer 2015 relativ konstant, sodass im Ergeb-
nis auch ihre Wachstumsrate gegentber dem
Vorjahr bei 3,7% verharrte. Gestutzt wird die
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten weiter-
hin durch das stabile Verbrauchervertrauen und
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Privatsektor

Veranderung gegenuUber Vorjahr,

Quartalsendstdnde, saisonbereinigt

Nichtfinanzielle Unternehmen”

+
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* Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen. 1 Nichtfi-
nanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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das ausgesprochen niedrige Zinsniveau; so lag
der Zins fUr langfristige Wohnungsbaukredite
am Ende des Schlussquartals mit 1,7% nur
knapp Uber seinem historischen Tiefstand seit
Einfihrung der harmonisierten MFI-Zinsstatistik
im Jahr 2003. Die im BLS befragten Bankmana-
ger gaben daruber hinaus die weiterhin gute
Einschatzung der Aussichten auf dem Woh-
nungsmarkt und der Entwicklung der Preise fur
Wohneigentum durch die privaten Haushalte
als nachfragesteigernde Effekte an. Dagegen
gingen von der vermehrten Verwendung von
Ersparnissen der privaten Haushalte bei der
Baufinanzierung — neben anderen Faktoren —
leicht dampfende Impulse aus. Im Ergebnis

nahm die Nachfrage nach Wohnungsbaukre-
diten gemafs BLS-Angaben im vierten Quartal
geringfligig zu. lhre Kreditvergabestandards lie-
Sen die befragten Institute per saldo unver-
andert.

Die Konsumentenkredite an private Haushalte
verzeichneten im Berichtsquartal — wie schon
seit Anfang 2015 — leichte Zuflusse. Dazu passt,
dass die Nachfrage nach diesen Krediten laut
BLS im vierten Quartal per saldo geringflgig zu-
legte. Nach Einschatzung der befragten Bank-
manager wurde die Nachfrage fur sich genom-
men durch die stabile Anschaffungsneigung der
privaten Haushalte, das weiterhin robuste Ver-
brauchervertrauen und das niedrige allgemeine
Zinsniveau gestUtzt. Zwar meldeten die Banken
im Gegenzug auch verschiedene nachfrage-
dampfende Faktoren, die tatsachlichen Auswir-
kungen auf die Nachfrage waren jedoch offen-
bar nur gering. Die Standards fur Konsumenten-
kredite wurden leicht gelockert.

Auch das Buchkreditgeschaft mit inlandischen
nichtfinanziellen Unternehmen wurde zum Jah-
resende spurbar ausgeweitet. Der Zuwachs
konzentrierte sich erneut auf die langfristigen
Ausleihungen, deren positive Grundtendenz
sich damit fortsetzte. Die verfugbaren Daten zur
Unternehmensfinanzierung deuten darauf hin,
dass Unternehmen ihre finanziellen Mittel der-
zeit neben Investitionen in Sachkapital auch
zum Aufbau von Geldvermdgen nutzen. Dazu
zahlt unter anderem der Erwerb von Anteils-
rechten an anderen Unternehmen. Dazu pas-
send meldeten die im BLS befragten Bankmana-
ger, dass die spurbar gestiegene Nachfrage
seitens der Unternehmen — neben anderen
Faktoren — auch vom Finanzierungsbedarf fur
Fusionen, Ubernahmen und Unternehmens-
umstrukturierungen ausging. Daneben wurde
die Nachfrage den BLS-Angaben zufolge wei-
terhin vor allem vom niedrigen allgemeinen
Zinsniveau gestutzt. So zahlten inlandische
Unternehmen Ende Dezember im kurzfristigen
Laufzeitbereich Zinsen in Hohe von 2,5% flr
kleinvolumige beziehungsweise 1,3% fur grof3-
volumige Kredite, wahrend die Zinsen fur lang-

Konsumenten-
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Unternehmen
spurbar aus-
geweitet bei
unverdnderten
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Kredite an private Haushalte
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1 Neugeschaft. Gemals harmonisierter MFI-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 1. Vj. 2017.
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fristige Ausleihungen zuletzt jeweils bei 1,8%
beziehungsweise 1,6% lagen. Die Kreditver-
gabemal3stabe im Unternehmensgeschaft blie-
ben unverandert.

Die Januar-Umfrage enthielt zusatzliche Fragen
zu den Refinanzierungsbedingungen der Ban-
ken, zu den Auswirkungen der regulatorischen
und aufsichtlichen Aktivitaten (hierzu zahlen
u.a. die in der Capital Requirements Directive
IV/Capital Requirements Regulation festgeleg-
ten Eigenkapitalanforderungen und die aus
dem Comprehensive Assessment resultierenden
Anforderungen) sowie zur Teilnahme der Ban-
ken an den GLRGI und GLRGII. Die deutschen
Banken berichteten von einer im Vergleich zum
Vorquartal wenig veranderten Refinanzierungs-

situation vor dem Hintergrund der Lage an den
Finanzmarkten. Im Hinblick auf die regulato-
rischen und aufsichtlichen Aktivitdten reduzier-
ten die Banken in der zweiten Jahreshalfte 2016
ihre risikogewichteten Aktiva per saldo weiter
und starkten ihre Eigenkapitalposition erneut.
Am GLRGII im Dezember 2016 zeigten die be-
fragten Institute moderates Interesse. lhre Teil-
nahme begrindeten sie mit den attraktiven
Konditionen der Geschafte. Ihren Angaben zu-
folge sollen die aufgenommenen Mittel ent-
sprechend dem Zweck der geldpolitischen Mafs-
nahme in erster Linie zur Kreditvergabe verwen-
det werden. Die finanzielle Situation der teil-
nehmenden Banken verbesserte sich insgesamt
leicht, Auswirkungen auf ihre Kreditstandards
erwarten die Institute aber kaum.





