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I Geldpolitik und Bankgeschaft
Geldpolitik und res wieder als notenbankféhige Sicherheiten
Geldmarktentwicklung fur die Kreditgeschafte des Eurosystems zu-
zulassen. Sie unterliegen jedoch speziellen Be-
Leitzinssditze Zwar musste das Eurosystem seine Wachstums-  wertungsabschlagen.
verbleiben prognosen fir die Jahre 2013 und 2014 im
unverdndert
auf Rekordtief Herbstquartal erneut deutlich nach unten kor- ~ Mit der planmafSigen Beendigung des zweiten  Wertpapier-
rigieren. Auf die langerfristigen Inflationsper- ~ Programms zum Ankauf gedeckter Schuldver- 227;7;773 geld-
spektiven hatte diese Abwartsrevision jedoch  schreibungen zum 31. Oktober 2012 endeten  begriindeter
kaum Einfluss. Der EZB-Rat rechnet nach wie  bis auf Weiteres die Kaufe des Eurosystems im Z‘;‘;{ij](f_p'e"
vor damit, dass die Inflationsrate im laufenden ~ Rahmen geldpolitisch begriindeter Wertpapier-  programme
Jahr auf Werte unter 2% zurlickgeht und Uber  ankaufprogramme. Seitdem reduzieren sich die ruckidufig
den geldpolitisch relevanten Horizont im Sta-  Bestande der von den Notenbanken des Euro-
bilitatsbereich verbleibt. Vor diesem Hinter-  systems ,flr geldpolitische Zwecke" gehalte-
grund ergriff der Rat nach der Zinssenkung von  nen Wertpapiere nach und nach durch die Til-
Anfang Juli 2012 keine weiteren zinspolitischen  gungen falliger Papiere. Der im Rahmen des
Mafnahmen. Der Hauptrefinanzierungssatz ~ Programms fur die Wertpapiermarkte (Secur-
verbleibt damit unverandert auf seinem im Juli  ities Markets Programme: SMP) ausgewiesene
erreichten historischen Tiefstand von 0,75%.  Bestand betrug zuletzt 205,4 Mrd €. Auf die
Guthaben der Banken in der Einlagefazilitat beiden Programme zum Ankauf gedeckter
— wie auch Uberschussreserven der Banken auf  Schuldverschreibungen entfielen insgesamt
Girokonten — werden weiterhin mit 0% ver-
zinst. Uber-Nacht-Kredite in der Spitzenrefinan- Geldmarktzinsen im Euro-Raum
zierungsfazilitat erhalten die Geschaftspartner
des Eurosystems fur 1,5%. : o
% Spitzenrefinanzierungssatz
S P Dreimonats-Euribor "
' — )
E7B-Rat be- Anfang Dezember 2012 fasste der EZB-Rat den s’lz'j : :
. estbietungssatz bzw. Festzinssatz
;Ch/’?ﬁt emeute  Beschluss, die regelmaRig angebotenen geld- 25 U (R T T TG R ER
erldngerung - . ) ) ) mem Finlagesatz
der Vollzuteilung  politischen Refinanzierungsgeschafte mindes- 4

bei den Refinan-
Zierungs-
geschdften

tens bis zur Jahresmitte 2013 weiterhin als
Mengentender mit Vollzuteilung abzuwickeln.
Das Vollzuteilungsverfahren bei den Refinanzie-
rungsgeschaften war erstmals mit Wirkung
vom 15. Oktober 2008 — auf dem Hohepunkt
der Finanzkrise — als zeitlich befristete geldpoli-
tische Sondermafinahme eingefihrt worden.
Im Frihjahr 2010 hatte der EZB-Rat eine Been-
digung der Vollzuteilung bei den Refinanzie-
rungsgeschaften eingeleitet, dieses Ziel aber
zeitgleich mit der Intensivierung der Krise im
Mai 2010 wieder zuruckgestellt. Des Weiteren
beschloss der EZB-Rat mit Wirkung vom 21. De-
zember 2012, von der Hellenischen Republik
begebene oder in vollem Umfang garantierte
marktfahige Schuldtitel — nach vorangegange-
ner Suspendierung im Juli 2012 — bis auf Weite-
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1 Monatsdurchschnitte. 2 Dreimonats-Euribor abzliglich Drei-
monats-Eurepo. e Durchschnitt 1. bis 13. Februar 2013.
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden vom
10. Oktober 2012 bis 15. Januar 2013 er-
hohte sich der rechnerische Bedarf der
Kreditinstitute im Euro-Raum an Zentral-
bankliquiditat, der durch die autonomen
Liquiditatsfaktoren bestimmt wird, per saldo
um 52,8 Mrd €. Zu diesem hoheren Liqui-
ditatsbedarf trug zum einen der gestiegene
Banknotenumlauf bei, der sich saisonublich
zur Weihnachtszeit deutlich erhéhte und
am 28. Dezember 2012 mit knapp 914
Mrd € einen neuen historischen Hochst-
stand erreichte. Im Vergleich der Perioden-
durchschnitte nahm der Banknotenumlauf
im Betrachtungszeitraum um insgesamt
10,8 Mrd € zu. Zum anderen hatte die
Summe aus den Veranderungen der Netto-
Wahrungsreserven und der sonstigen Fak-
toren einen liquiditatsabsorbierenden Ef-
fekt. Gemeinsam betrachtet, das heifst, um
liquiditatsneutrale Bewertungseffekte berei-
nigt, stieg der daraus resultierende Bedarf
per saldo um 43,3 Mrd € an. Die Einlagen
offentlicher Haushalte hingegen nahmen
per saldo um 1,3 Mrd € ab und reduzierten
damit leicht den Liquiditatsbedarf. Das
Mindestreservesoll war im Betrachtungs-
zeitraum rdcklaufig und nahm insgesamt
um 1,0 Mrd € ab.

Auch in den drei betrachteten Reserveperio-
den flhrte das Eurosystem die liquiditats-
zuflhrenden Offenmarktgeschafte als Men-
gentender mit vollstandiger Zuteilung der
eingereichten Gebote durch (vgl. Tabelle
auf S. 28). Die Nachfrage der Kreditinstitute
nach Zentralbankliquiditat wurde somit voll-
umfanglich erfullt, auch wenn die insge-
samt bereitgestellte Liquiditat weiterhin
deutlich den rechnerischen Bedarf Uber-
stieg, der aus den autonomen Faktoren und
den Mindestreserveverpflichtungen resul-
tierte. Die bestehende Uberschussliquiditat
— hauptsachlich noch Folge der hohen
Liquiditatsnachfrage in den beiden Drei-
jahrestendern Ende Dezember 2011 und

Ende Februar 2012 — wurde von den Kredit-
instituten jedoch nur in kleinerem Malse
taglich in die Einlagefazilitat gelegt. Den
groferen Teil des Liquiditatsiberschusses
beliefsen die Banken wie in den Vormona-
ten auf ihren Zentralbankkonten, da ihnen
daraus — aufgrund der seit Mitte Juli 2012
bestehenden Nullverzinsung der Einlagefa-
zilitat — keine Opportunitatskosten entstan-
den.

Die durch Tendergeschafte bereitgestellte
Liquiditat nahm im Betrachtungszeitraum
ab. So sank sowohl die Nachfrage der Kre-
ditinstitute in den Hauptrefinanzierungs-
geschaften (um insgesamt 39 Mrd € im Ver-
gleich der Periodendurchschnitte) als auch
ihr Interesse an den Langfristtendern (ent-
sprechender Rickgang um insgesamt 26
Mrd €). Zusammen mit dem hoheren Liqui-
ditatsbedarf aus den autonomen Faktoren
flhrte dies zu einem Absinken der Uber-
schussliquiditat, was sich neben einer spur-
bar gesunkenen Inanspruchnahme der Ein-
lagefazilitat (— 67 Mrd €) auch in niedrigeren
Zentralbankguthaben dufSerte (~ 49 Mrd €).
Die Spitzenrefinanzierungsfazilitat wurde in
den drei betrachteten Reserveperioden mit
jeweils durchschnittlich 1,0 Mrd €, 1,6 Mrd €
und 3,7 Mrd € genutzt und war damit ins-
gesamt hoher als in den Vorperioden. Im
Dezember stieg ihre Inanspruchnahme im
Eurosystem zeitweise auf bis zu 16 Mrd €
an, was aber die Folge kurzfristiger Sonder-
effekte war.

Im Betrachtungszeitraum nahm der bilan-
zielle Bestand der Wertpapiere, die im Rah-
men des Programms flr die Wertpapier-
markte (SMP) gekauft worden waren, auf-
grund von Falligkeiten und unter Bertck-
sichtigung der gangigen vierteljahrlichen
Neubewertung zum Quartalsende insge-
samt um gut 0,7 Mrd € auf 208,7 Mrd € ab.
Das SMP war im September 2012 offiziell
eingestellt worden. Da jedoch die Wert-



papiere des SMP-Portfolios bis zu ihrer Fal-
ligkeit gehalten werden, wurde der aus
diesem Ankaufprogramm resultierende Li-
quiditatseffekt weiterhin — wie bei der Ein-
fuhrung des SMP vom EZB-Rat beschlos-
sen — wochentlich durch absorbierende
Feinsteuerungsoperationen neutralisiert.
Lediglich im letzten SMP-Absorptionstender
des Jahres 2012 kam es vor dem Hinter-
grund des in seiner Laufzeit eingeschlosse-
nen Jahreswechsels zu einer kleinen Unter-
bietung. Das erste Programm zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP)
war bereits Ende Juni 2010 planmafig be-
endet worden; sein Bestand reduzierte sich
im Betrachtungszeitraum um rund 2,8
Mrd € auf 51,4 Mrd €. Der Bilanzwert des
Ankaufprogramms CBPP2 erhohte sich hin-
gegen im gleichen Zeitraum noch leicht um
37 Mio € auf 16,4 Mrd €, da hier bis Ende
Oktober 2012 noch Wertpapierkdufe ge-
tatigt wurden, bevor auch dieses Programm
wie geplant endete.

In der Reserveperiode Oktober/November
2012 sank die Nachfrage in den Haupt-
refinanzierungsgeschaften erstmals seit Juni
2012 wieder unter die Schwelle von 100
Mrd €. Ein allmahlicher Ruckgang war aller-
dings bereits in den Vormonaten zu ver-
zeichnen gewesen. Im Periodendurchschnitt
betrug das Haupttendervolumen 84,4
Mrd €, nach 117,6 Mrd € in der Vorperiode.
Das ausstehende Tendervolumen (ohne ab-
sorbierende Feinsteuerungsoperationen)
reduzierte sich in dieser Periode — verstarkt
durch eine ebenfalls niedrigere Nachfrage
in den Langfristtendern — auf durchschnitt-
lich 1138 Mrd € (Vorperiode: 1180 Mrd €).
Der Anteil des Haupttenders an dieser Ge-
samtsumme, die weiter von der Liquiditat
aus den beiden Dreijahrestendern bestimmt
wurde, sank somit auf 7,4%, nach 10,0% in
der Vorperiode. Entgegen der etwas gesun-
kenen Liquiditatsnachfrage erhohten sich
die autonomen Faktoren, die im Durch-
schnitt 424 Mrd € betrugen (Vorperiode:
409 Mrd €). In der Folge nahm die durch-
schnittliche Inanspruchnahme der Einlage-
fazilitat gegenlber der Vorperiode um
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49 Mrd € auf 256 Mrd € ab, und auch die
Uberschussreserven, das heift die Gber das
Reservesoll hinausgehenden Zentralbank-
guthaben, gingen auf durchschnittlich 423
Mrd € zurlck (Vorperiode: 431 Mrd €).
Somit entschieden sich die Kreditinstitute
weiterhin daflr, mit 62% einen GrofSteil der
Uberschussliquidit'at, berechnet aus Zentral-
bankguthaben plus Einlagefazilitat minus
Reservesoll, auf ihren Zentralbankkonten zu
halten statt die ebenfalls unverzinste Ein-
lagefazilitat zu nutzen. In dieser Reserve-
periode nahm EONIA, der Referenzsatz fur
unbesichertes Tagesgeld, etwas ab und
wurde mit durchschnittlich 0,088% fest-
gestellt (Vorperiode: 0,095%), das heifst gut
66 Basispunkte unter dem Hauptrefinanzie-
rungssatz. Auch die zugrunde liegenden
EONIA-Umsatze zeigten sich rucklaufig und
hatten ein durchschnittliches Volumen von
22,3 Mrd € nach, 25,4 Mrd € in der Vor-
periode. Besichertes Tagesgeld wurde wei-
terhin deutlich unter EONIA gehandelt. So
lag der entsprechende Durchschnittssatz
bei GC Pooling der Eurex Repo (ECB Basket)
im Periodendurchschnitt bei 0,015% (Vor-
periode: 0,014%) und damit nur knapp
Uber dem Einlagesatz. Die dazugehdrigen
Tagesgeldumsatze erhohten sich auf durch-
schnittlich 11,6 Mrd €, nach 8,5 Mrd € in
der Vorperiode.

In der Reserveperiode November/Dezember
2012 war die Liquiditatsnachfrage noch-
mals etwas rickldufig — sowohl beim
Haupttender als auch den langerfristigen
Refinanzierungsgeschaften. Insgesamt be-
trug das durchschnittliche Tendervolumen
aus liquiditatszufuhrenden Offenmarktge-
schaften 1118 Mrd €. Gegenldufig ent-
wickelten sich auch in dieser Reservepe-
riode die autonomen Faktoren, die sich im
Durchschnitt um 23 Mrd € auf 447 Mrd €
erhohten. Die Uberschussliquiditat von
durchschnittlich 635 Mrd € verteilte sich zu
36% auf die Einlagefazilitat und zu 64% auf
die auf den Zentralbankkonten gehaltenen
Uberschussreserven. Auffallend war dabei,
dass die Zentralbankguthaben der Kredit-
institute zu Periodenbeginn Uberdurch-
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Liquiditatsbestimmende Faktoren "

Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode

Position

|. Bereitstellung (+)

bzw. Absorption (=) von Zentralbankguthaben durch Veranderungen der

autonomen Faktoren

1. Banknotenumlauf (Zunahme: -)

2. Einlagen 6ffentl. Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: -)
3. Netto-Wahrungsreserven 2)

4. Sonstige Faktoren 2)

Insgesamt

II. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems

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

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

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

IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -)

2012/2013

10. Okt. 14. Nov. 12. Dez.

bis bis bis

13. Nov. 11. Dez. 15. Jan.
+ 2,7 + 0,7 -14,2
+ 5,7 —-254 +21,0
+27,0 - 05 -24,1
-50,4 + 1,9 + 2,8
-15,0 -23,3 -14,5
=332 -10,4 + 4,2
- 90 - 97 - 73
- 10 - 08 1.4
- 01 + 0,6 + 2,1
+49,3 +24,3 - 66
+ 6,0 + 4,0 - 6,2
- 89 -19,3 -20,9
+ 0,6 + 0,1 + 0,3

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

Deutsche Bundesbank

schnittlich hoch waren, um dann mit Dauer
der Reserveperiode fast durchgangig abzu-
nehmen; Vergleichbares war auch in der
Vorperiode zu beobachten gewesen. Die
Banken praktizierten somit weiterhin eine
Art Frontloading, obwohl aufgrund der
durchgehend hohen Zentralbankguthaben
dieses Erfullungsverhalten nicht notwen-
digerweise zu erwarten gewesen ware.
EONIA war im Periodenverlauf recht kon-
stant und lag durchschnittlich bei 0,0739%,
das heifst 1,5 Basispunkte unter dem ent-
sprechenden Wert der Vorperiode. Gleich-
zeitig reduzierten sich auch die unbesicher-
ten EONIA-Umsatze auf durchschnittlich
19,4 Mrd € und unterschritten damit als
Periodendurchschnitt erstmals die Marke
von 20 Mrd €. Die besicherten Tagesgeld-
satze bei GC Pooling zeigten sich im Perio-
dendurchschnitt mit 0,013% kaum veran-
dert zur Vorperiode, allerdings erreichte der
gewichtete Satz mit 0,004% am 19. No-
vember 2012 einen neuen Tiefststand. Die
besicherten Tagesgeldumsatze bei GC Poo-
ling (ECB Basket) blieben mit durchschnitt-

lich 11,8 Mrd € pro Tag auf dem Niveau der
Vorperiode.

In der Reserveperiode Dezember 2012/
Januar 2013 setzten sich die in den Vor-
perioden beobachteten Entwicklungen fort.
So nahm zum einen das ausstehende
Refinanzierungsvolumen aus Tenderge-
schaften (ohne absorbierende Feinsteue-
rungsfunktionen) nochmals — wenn auch
nur sehr leicht — auf durchschnittlich 1115
Mrd € ab, wahrend sich die autonomen
Faktoren im Durchschnitt auf 461 Mrd € er-
hohten. Die Uberschussliquiditat verteilte
sich im Periodendurchschnitt zu 38% auf
die Einlagefazilitat (238 Mrd €) und zu 62%
auf die Uberschussreserven (383 Mrd €).
Bemerkenswert war allerdings, dass die
Zentralbankguthaben besonders zu Beginn
und Ende der Reserveperiode Uberdurch-
schnittlich hohe Stande aufwiesen, zum
Jahreswechsel allerdings ihre Tiefststande
innerhalb der Periode erreichten, wahrend
die Einlagefazilitat gerade am Jahresende
2012 ihren Periodenhochststand hatte. In



Geldpolitisches
Refinanzierungs-
volumen rtck-
laufig: vorzeitige
Tilgungen bei
erstem Drei-
jahrestender

der letzten Woche vor dem Jahreswechsel
kam es — neben der bereits erwahnten, klei-
neren Unterbietung beim SMP-Absorptions-
tender — auch zu einer gegenuber der Vor-
woche um 17 Mrd € héheren Nachfrage im
Haupttender. Neben dem in seiner Laufzeit
gelegenen Jahreswechsel dirfte fir den
Anstieg die Entscheidung des EZB-Rats eine
Rolle gespielt haben, ab dem 21. Dezember
2012 marktfahige, vom griechischen Staat
begebene oder in vollem Umfang garan-
tierte Schuldtitel, die bestimmte Kriterien
erfullen, wieder als notenbankfahige Sicher-
heiten fur die Kreditgeschafte des Euro-
systems zuzulassen. Der Jahreswechsel spie-
gelte sich auch in den Tagesgeldsatzen
wider. Trotz der hohen Uberschussliquiditat
(im Periodendurchschnitt 621 Mrd €) stie-
gen diese am 31. Dezember 2012 — in
Verbindung mit sehr geringen Umsatzen —
spurbar an: EONIA wurde am Jahresultimo
2012 bei 0,131% festgestellt (+5 Basis-
punkte), und auch der gewichtete Tages-
geldsatz bei GC Pooling (ECB Basket) er-

65,1 Mrd €. Bisher wurden keine Kaufe im Rah-
men der Outright Monetary Transactions ge-
tatigt, deren technische Modalitaten der EZB-
Rat im dritten Quartal 2012 festgelegt hatte.

Nach den im Sommer 2012 verzeichneten
Hochststanden ist das vom Eurosystem bereit-
gestellte geldpolitische Refinanzierungsvolu-
men im vierten Quartal leicht zurlickgegangen.
Zum 30. Januar 2013 konnten die Banken erst-
mals vorzeitig Liquiditat aus dem ersten am
22. Dezember 2011 abgewickelten Refinanzie-
rungsgeschaft mit dreijahriger Laufzeit an das
Eurosystem zurlickgeben. Das Ruckzahlungsvo-
lumen zum ersten Ruckzahlungstermin betrug
etwa 137 Mrd €. FUr den zweiten und dritten
RUckzahlungstermin am 6. und 13. Februar
wurden lediglich noch 3,5 Mrd € beziehungs-
weise 5,0 Mrd € zur vorzeitigen Rickzahlung
angemeldet. Insbesondere Institute mit Uber-
schlssigen Zentralbankguthaben und gunstige-
ren alternativen Finanzierungsquellen durften
von der Ruckzahlungsmoglichkeit Gebrauch
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hohte sich um funf Basispunkte auf 0,073 %.
Dennoch wurde EONIA im Periodenschnitt
mit 0,071% noch unter dem Wert der Vor-
periode festgestellt, wahrend der Tages-
geldsatz bei GC Pooling mit durchschnittlich
0,020% Uber dem Vorperiodenwert lag.
Die Tagesgeldumsatze waren, wie flr diese
Zeit des Jahres Ublich, gesunken. So erreich-
ten die EONIA-Umsatze in dieser Reserve-
periode nur noch ein Volumen von durch-
schnittlich 16,3 Mrd € taglich, und auch die
besicherten Tagesgeldumsatze bei GC Pool-
ing (ECB Basket) reduzierten sich auf 8,3
Mrd € im Periodendurchschnitt. Im Ver-
gleich dazu hatten diese Umsatze in der
entsprechenden Reserveperiode im Vorjahr
noch deutlich héher bei 30,4 Mrd € (EONIA)
beziehungsweise 11,1 Mrd € (GC Pooling)
gelegen.

gemacht haben. Es kam im Zusammenhang
mit der vorzeitigen Ruckzahlung erwartungs-
gemal$ nicht zu einer verstarkten Nutzung von
Refinanzierungsgeschaften mit kurzerer Lauf-
zeit.

Aus den vorgenannten Grinden ging auch die
Uberschussliquiditat — gemessen als Einlage-
fazilitat plus Uberschussreserven — nach dem
Rlckzahlungstermin im Vergleich zum Durch-
schnitt der vorangegangenen Reserveperiode
um 135 Mrd € auf 487 Mrd € zurlick. Weitere
Ruckzahlungen noch ausstehender Betrage des
ersten dreijahrigen Refinanzierungsgeschafts
kénnen bis zum Ende der regularen Laufzeit
wochentlich vorgenommen werden. Gleiches
gilt kunftig fir den am 1. Marz 2012 abgewi-
ckelten zweiten Dreijahrestender, fur den erst-
mals am 27. Februar 2013 vorzeitige Rickzah-
lungen maglich sind.

Die Entwicklung der Geldmarktsatze im vierten
Quartal 2012 war zum einen von der hohen
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Geldmarktsditze
im vierten
Quartal 2012
mit Ruckgang ...

Offenmarktgeschafte des Eurosystems®

Tatsach- Abwei-
liche chung zur

Geschafts-  Laufzeit Zuteilung Benchmark
Valutatag ~ art® (Tage) (Mrd €) (Mrd €)2
10.10.2012  HRG (MT) 7 89,8 225,8
10.10.2012 FSO () 7 —209,5 -
10.10.2012 S-LRG (MT) 35 12,6 =
17.10.2012  HRG (MT) 7 91,8 301,3
17.10.2012 FSO () 7 —209,5 =
24.10.2012  HRG (MT) 7 77,3 286,3
24.10.2012 FSO () 7 —209,5 -
31.10.2012  HRG (MT) 7 83,7 261,7
31.10.2012 FSO () 7 —209,5 =
01.11.2012  LRG (MT) 91 6,2 =
07.11.2012  HRG (MT) 7 79,5 246,0
07.11.2012 FSO () 7 —208,5 -
14.11.2012  HRG (MT) 7 75,2 238,2
14.11.2012 FSO () 7 —208,5 -
14.11.2012 S-LRG (MT) 28 15,9 =
21.11.2012  HRG (MT) 7 75,4 268,4
21.11.2012 FSO () 7 —208,5 =
28.11.2012  HRG (MT) 7 74,6 207,1
28.11.2012 FSO () 7 —208,5 -
29.11.2012  LRG (MT) 91 7.4 =
05.12.2012  HRG (MT) 7 70,8 265,8
05.12.2012 FSO (-) 7 —208,5 =
12.12.2012  HRG (MT) 7 73,2 219,2
12.12.2012 FSO () 7 —208,5 -
12.12.2012 S-LRG (MT) 35 15,3 =
19.12.2012  HRG (MT) 9 72,7 266,7
19.12.2012 FSO () 9 —208,5 =
20.12.2012  LRG (MT) 98 15,0 =
28.12.2012  HRG (MT) 6 89,7 220,7
28.12.2012 FSO () 6 -197,6 =
03.01.2013  HRG (MT) 6 81,1 146,1
03.01.2013 FSO () 6 —208,5 =
09.01.2013  HRG (MT) 7 77,7 168,7
09.01.2013 FSO () 7 —208,5 =

Marginaler

Satz/ Repartie- Gewich-

Festsatz rungssatz teter Satz Cover Anzahl

in % in % in % Ratio 3) Bieter
0,75 100,00 = 1,00 86
0,01 52,24 0,01 2,12 55
0,75 100,00 = 1,00 27
0,75 100,00 = 1,00 96
0,01 51,27 0,01 2,00 60
0,75 100,00 = 1,00 93
0,01 50,60 0,01 2,03 60
0,75 100,00 = 1,00 87
0,01 58,46 0,01 1,93 56

4 0,75 100,00 = 1,00 52
0,75 100,00 = 1,00 81
0,01 50,40 0,01 2,20 62
0,75 100,00 = 1,00 84
0,01 49,76 0,01 2,23 63
0,75 100,00 = 1,00 30
0,75 100,00 = 1,00 85
0,01 51,39 0,01 2,16 63
0,75 100,00 = 1,00 79
0,01 58,34 0,01 1,92 60

4) 100,00 = 1,00 37
0,75 100,00 = 1,00 74
0,01 56,50 0,01 2,00 53
0,75 100,00 = 1,00 82
0,01 57,90 0,01 1,94 57
0,75 100,00 = 1,00 26
0,75 100,00 = 1,00 79
0,01 71,18 0,01 1,70 52

4) 100,00 = 1,00 50
0,75 100,00 = 1,00 86
0,75 100,00 0,03 1,00 43
0,75 100,00 = 1,00 69
0,01 95,40 0,01 1,55 61
0,75 100,00 = 1,00 75
0,01 74,58 0,01 1,65 64

* Fur die Geschafte des Eurosystems vom 11.07.2012 bis 09.10.2012 siehe: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, November 2012,
S.35. 1 HRG: Hauptrefinanzierungsgeschaft, LRG: Langerfristiges Refinanzierungsgeschéft, S-LRG: Sonder-Langerfristiges Refinanzierungs-
geschaft, FSO: Feinsteuerungsoperation (+: Liquiditat bereitstellend, —: Liquiditat absorbierend), MT: Mengentender. 2 Berechnung gemafs
Veroffentlichung nach Zuteilung des HRG. 3 Verhéltnis des Volumens der Gesamtgebote zum Zuteilungsvolumen. 4 Der Zinssatz ent-
spricht dem durchschnittlichen Mindestbietungssatz bzw. Hauptrefinanzierungssatz der wahrend der Laufzeit dieses Geschafts durch-
geflihrten HRGe (ggf. in der Tabelle auf zwei Nachkommastellen gerundet).
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Uberschussliquiditat gepragt, die weiterhin zu
einem —wenn auch verlangsamten — Rickgang
der unbesicherten Euribor-Satze beitrug. Zum
anderen lieS offenbar die Risikowahrnehmung
der Marktteilnehmer insgesamt nach — was
auch vor dem Hintergrund der Anklndigung
beziehungsweise Durchfihrung von unterstit-
zenden MafSnahmen durch die Regierungen
und das Eurosystem im Zusammenhang mit der
Eindammung der Staatsschuldenkrise gesehen
werden muss. Dies dirfte tendenziell die Sta-
bilisierung der Zinsdifferenzen zwischen unbe-
sicherten und besicherten Geldmarktsatzen
(Depo-Repo-Spreads) im vierten Quartal auf

vergleichsweise niedrigem Niveau begunstigt
haben.

Im Zusammenhang mit den Entscheidungen
des EZB-Rats, die Leitzinssatze auf den bishe-
rigen Niveaus zu belassen, sowie aufgrund von
Erwartungen der Marktteilnehmer bezlglich
eines weiteren Rickgangs der Uberschussliqui-
ditat — wohl auch in Anbetracht der Moglich-
keit weiterer vorzeitiger Riickzahlungen bei den
dreijahrigen Refinanzierungsgeschaften — war
im Januar 2013 erstmals seit langerer Zeit wie-
der ein breiterer Anstieg der Geldmarktsatze in
allen Marktsegmenten und Laufzeiten zu be-
obachten. Dieser vollzog sich vor dem Hinter-

...und zu
Jahresbeginn
2013 erstmals
seit ldngerer Zeit
wieder mit
breiterem
Anstieg



EZB-Rat nimmt
Voorgehen der
irischen Noten-
bank bei IBRC-
Liquidation zur
Kenntnis
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Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors der EWU

Veranderung in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 2012, 4.Vj. 2012, 3.V].
Buchkredite an Nicht-MFls im
Euro-Wahrungsgebiet - 211 - 78
davon:
an offentliche Haushalte - 16,2 - 6,7
an private Nicht-MFls 1) - 49 - 1,2
Wertpapierkredite an Nicht-MFls im
Euro-Wahrungsgebiet 36,4 1,8
davon:
an offentliche Haushalte 2,2 49,4
an private Nicht-MFls 34,2 -47,6
Nettoforderungen gegeniber
Ansassigen auBSerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets 124,9 18,4
andere Gegenposten von M3 -106,9 53,4

* Statistisch bedingte Veranderungen ausgeschaltet. 1 Bereinigt um Kreditverkdaufe und Kreditverbriefungen.
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grund weitgehend konstanter Depo-Repo-
Spreads. Die von den befragten Instituten fur
mit besten Sicherheiten unterlegte Interban-
ken-Geldmarktgeschafte gemeldeten Eurepo-
Satze notieren nun wieder fir das gesamte
Laufzeitspektrum im positiven Bereich.

Im Rahmen der letzten EZB-Ratssitzung nahm
der Rat die Erlauterungen des Prasidenten der
irischen Notenbank zum Umgang mit der kurz
zuvor vom irischen Staat liquidierten staatseige-
nen Bank IBRC zur Kenntnis. Die irische Noten-
bank hatte der IBRC Notfallliquiditat gewahrt,
und im Zuge der Liquidation fielen ihr die dies-
bezlglichen Sicherheiten zu. Im Folgenden
wurde unter anderem zwischen dem irischen
Staat und der irischen Notenbank vereinbart,
dass die darunter fallenden Schuldscheine des
irischen Staates gegen langer laufende Staats-
anleihen mit einem geringeren Zinscoupon ein-
getauscht werden. Die irische Notenbank ver-
zinst letztlich die zur Verflgung gestellten Mit-
tel gegenuber dem Uubrigen Eurosystem in
Hohe des Hauptrefinanzierungssatzes, wah-
rend sie die Zinszahlungen des irischen Staates
gewinnwirksam vereinnahmt und diese im
weiteren Verlauf zur Ausschittung an den
Staat verwenden kann. Die Vorgehensweise
belegt die zunehmend engere und problema-
tische Verflechtung zwischen Geldpolitik und
Finanzpolitik in der Europaischen Wahrungs-
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Passiva 2012, 4.Vj. 2012, 3.V].
Einlagen von Zentralstaaten - 3,1 14,1
Geldmenge M3 65,6 57,5
davon Komponenten:
Bargeld und taglich fallige
Einlagen (M1) 63,1 1271
Ubrige kirzerfristige Bankeinlagen
(M2-M1) 45,8 -37,4
Marktféhige Finanzinstrumente
(M3-M2) -433 -32,1
Geldkapital -29,1 - 59
union. Im Hinblick auf eine etwaige Erleichte-
rung beim staatlichen Schuldendienst einzelner
Mitgliedstaaten wurde der Europaische Stabi-
litatsmechanismus (ESM) errichtet, der dies-
bezlglich in der Verantwortung stehen sollte.
Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet
Das breit gefasste Geldmengenaggregat M3  rortsetzung
setzte sein schon in den beiden Vorquartalen ¢ moderaten
monetdren
beobachtetes moderates Wachstum per saldo  Entwickiung

auch im Herbstquartal 2012 fort. Getragen
wurde die monetare Expansion durch fortge-
setzte Portfolioumschichtungen des geldhal-
tenden Sektors aus langerfristigen und verbrief-
ten Anlageformen in kurzfristige Bankeinlagen.
Entscheidend daflr dirften das insgesamt ge-
ringe Zinsniveau und die Abflachung der Zins-
struktur gewesen sein. Dagegen entwickelte
sich die Buchkreditvergabe an den Privatsektor
im Euro-Raum das funfte Quartal in Folge
schwach. Damit blieben die Jahreswachstums-
raten von Geldmenge und Buchkrediten wei-
terhin entkoppelt: Wahrend das Wachstum
von M3 von 2,6% im dritten Quartal auf 3,3%
im vierten Quartal zunahm, verharrte die Jah-
resrate der (um Kreditverkaufe und -verbriefun-
gen bereinigten) Buchkredite an den inlan-
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Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Euro-Raum

saisonbereinigt, Quartalsendstande

Wachstumsrate” von M3
+20 und die Wachstumsbeitrage ? der ...

... Geldmengenkomponenten
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[ private Haushalte [l finanzielle

Unternehmen ©
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1 Verdnderung gegenuber Vorjahr in %. 2 In Prozentpunkten.
3 Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen. 4 Eine Zu-
nahme déampft, fur sich betrachtet, das M3-Wachstum. 5 Ab
1.V}.2010 bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen.
6 Nichtmonetdre finanzielle Kapitalgesellschaften. 7 Nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften.
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dischen Privatsektor mit — 0,2% im negativen
Bereich.

Angesichts der generellen Beruhigung an den
Finanzmarkten nahm die Bedeutung von Sicht-
einlagen flir das Wachstum von M3 im Be-
richtsquartal ab. Zwar stiegen die in M1 ent-
haltenen taglich falligen Einlagen im Berichts-
quartal saisonbereinigt immer noch um knapp
66 Mrd €. Fast die Halfte dieses Zuwachses
ging jedoch darauf zurlck, dass der ESM das
von den Mitgliedslandern eingezahlte Stamm-
kapital im MFI-Sektor anlegte. Kompensiert
wurde die abnehmende Bedeutung der Sicht-
einlagen durch deutliche Zuflisse bei den
Ubrigen kurzfristigen Bankeinlagen (M2—-M1).
So wurden in den Herbstmonaten neben kurz-
fristigen Spareinlagen auch kurzfristige Termin-
einlagen aufgebaut, die im Frihjahr und Som-
mer noch kraftig gesunken waren. Die zuneh-
mende Nachfrage nach dieser Einlagenform
ging sowohl vom Unternehmenssektor als auch
von den privaten Haushalten aus. Gefordert
wurde die Dotierung kurzfristiger Termin- und
Spareinlagen durch die im Vergleich zu langer-
fristigen Anlagen gunstigere Zinsentwicklung.
Dazu trug bei, dass die Banken in den Periphe-
rielandern, und hier insbesondere in Spanien,
mit attraktiven Zinsen um kurzfristige Termin-
einlagen warben.

Die Portfolioumschichtungen des geldhalten-
den Sektors betrafen auch die in (M3-M2)
enthaltenen Bankschuldverschreibungen mit
einer Laufzeit von bis zu zwei Jahren, deren Ab-
bau sich in den Herbstmonaten noch einmal
beschleunigte. Eine Rolle spielten dabei auch
grofsere Tilgungsaktivitaten in einzelnen Lan-
dern des Euro-Raums. Gedampft wurde die
Ausweitung von M3 ferner von weiteren Ruck-
gangen bei Geldmarktfondsanteilen, die vor
dem Hintergrund des Niedrigzinsumfelds stark
an Attraktivitat verloren haben.

Gestltzt wurde das Wachstum von M3 im
Herbstquartal durch den fortgesetzten Abbau
langerfristiger finanzieller Verbindlichkeiten der
MFIs gegenlber anderen Sektoren im Euro-

Krdftiger Aufbau
der kurzfristigen
Einlagen

Dagegen
nochmals
beschleunigte
Rlckfihrung der
marktfdhigen
Finanz-
instrumente

Wachstum von
M3 durch
Abbau des Geld-
kapitals gestlitzt



Krdftiger Aufbau
der Netto-Aus-
landsposition

Wertpapier-
kredite an
Privatsektor
stark durch
Sondereffekte
beeinflusst

Wahrungsgebiet. Einen wesentlichen Beitrag
dazu leisteten Nettotilgungen langfristiger
Bankschuldverschreibungen sowohl in den
Peripherie- als auch in den Kernlandern des
Euro-Raums. Daruber hinaus verzeichneten
auch Spareinlagen mit einer vereinbarten Kun-
digungsfrist von Uber drei Monaten AbflUsse,
die im Zusammenhang mit der Abflachung der
Zinsstrukturkurve stehen durften.

Der starkste expansive Einfluss auf die mone-
tare Entwicklung im Euro-Raum ging im Be-
richtsquartal allerdings vom Anstieg der Netto-
forderungen des Bankensektors gegentber Ge-
bietsfremden aus. In diesem Anstieg spiegelten
sich — neben anhaltenden Leistungsbilanztber-
schissen — vor allem Portfolioumschichtungen
internationaler Investoren zugunsten des Euro-
Raums wider. Insbesondere erwarben gebiets-
fremde Anleger in grofserem Umfang von
inlandischen Nichtbanken begebene Wert-
papiere; dies zeigte sich im Oktober und
November auch in den ricklaufigen Wert-
papierkrediten der heimischen Banken an den
inlandischen Privatsektor.

Zwar weist die monetare Statistik flr das Be-
richtsquartal insgesamt eine Ausweitung der
Wertpapierkredite des MFI-Sektors an den
Privatsektor aus. Dieser Anstieg war jedoch
allein auf hohe Zuflisse im Dezember 2012
zurtckzufihren, die in direktem Zusammen-
hang mit der geordneten Restrukturierung des
spanischen Bankensektors standen. So Uber-
trugen spanische Banken im Dezember in gro-
serem Umfang Buchkredite an die spanische
Abwicklungseinheit Sareb, die statistisch zum
Sektor der finanziellen Unternehmen zahlt, und
erhielten im Gegenzug von ihr emittierte Wert-
papiere. Des Weiteren erklart sich der Anstieg
der Wertpapierkredite daraus, dass dem spa-
nischen Bankensektor im Zusammenhang mit
der Rekapitalisierung Anleihen des ESM in
Hohe von 40 Mrd € zuflossen.

Im Gegensatz zu den Vorquartalen ging von
der Kreditvergabe des MFI-Sektors an 6ffent-
liche Haushalte im Berichtsquartal eine damp-
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fende Wirkung auf die monetare Entwicklung
aus. Wahrend die MFls in den vorangegange-
nen Quartalen verstarkt Wertpapiere staatlicher
Emittenten gekauft hatten, kam es bei diesen
Krediten im Herbstquartal 2012 per saldo zu
einer Stagnation. Sie war im Wesentlichen auf
den Verkauf staatlicher Wertpapiere im Dezem-
ber 2012 zurlckzufuhren und betraf Banken im
gesamten Euro-Raum, sodass sich dahinter
auch Bilanzbereinigungseffekte verbergen
konnten.

Die um Kreditverkaufe und -verbriefungen be-
reinigte Buchkreditvergabe an private Nicht-
banken im Euro-Raum stagnierte im Jahres-
schlussquartal abermals. Dahinter versteckten
sich jedoch unterschiedliche sektorale Entwick-
lungen. Zudem verlief die Buchkreditvergabe in
den einzelnen Mitgliedstaaten des Euro-Raums
weiterhin sehr heterogen, was vor allem auf
die konjunkturelle Abschwachung, die erhéhte
Unsicherheit der Kreditnehmer sowie auf
Bilanzkonsolidierungen in einigen Landern des
Euro-Wahrungsgebiets zurtickzufihren war.

Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
im Euro-Raum wurden Uber das gesamte Be-
richtsquartal hinweg — verstarkt aber im De-
zember — abgebaut; betroffen waren vor allem
Kredite mit mittleren und langen Laufzeiten.
Uber alle Lander hinweg ging die saisonberei-
nigte und annualisierte Dreimonatsrate der
Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
im Euro-Raum von gut —1%2% im Vorquartal
auf — 3% im Berichtsquartal zurlck. Der Rick-
gang dieses Teilaggregats wurde allerdings
durch negative Effekte aus der geordneten
Restrukturierung des spanischen Bankensektors
Uberzeichnet. Ferner durften Bilanzberei-
nigungseffekte zum Jahresabschluss eine Rolle
gespielt haben. Mit Ausnahme von Spanien
sind die Vorjahrsraten der Ausleihungen an
nichtfinanzielle Unternehmen in den von der
Staatsschuldenkrise besonders betroffenen
Landern im Berichtsquartal nicht weiter zurtick-
gegangen.
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Buchkredite

an finanzielle
Unternehmen
und private
Haushalte
dagegen weiter
aufgebaut

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

Veranderungen in Mrd €, saisonbereinigt

2012
Position 3. Vj. 4. Vj.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFls 1)
taglich fallig 42,4 32,0
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren —-20,0 — 48,2
Uber 2 Jahre - 87 -156
mit vereinbarter Kuindigungsfrist
bis zu 3 Monaten 4,7 2,0
Uber 3 Monate - 33 - 52
Kredite
Kredite an inlandische offentliche
Haushalte
Buchkredite -10,5 -10,0
Wertpapierkredite 14,0 4,4
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite 10,0 5,9
darunter: an private Haushalte 2) 3,9 5,9
an nichtfinanzielle
Unternehmen 3) GO | = 25
Wertpapierkredite 4.1 - 57

* Zu den MFls zéhlen hier neben den Banken (einschl. Bauspar-
kassen, ohne Bundesbank) auch die Geldmarktfonds. Quartals-
endstande, statistisch bedingte Veranderungen ausgeschaltet.
1 Unternehmen, Privatpersonen und 6ffentliche Haushalte ohne
den Bund. 2 Und Organisationen ohne Erwerbszweck. 3 Nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.

Deutsche Bundesbank

Dem deutlichen Abbau der Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen stand im Be-
richtsquartal eine spurbare Ausweitung der
Buchkredite an finanzielle Unternehmen sowie
ein moderater Aufbau der (um Kreditverkaufe
und -verbriefungen bereinigten) Buchkredite an
private Haushalte gegenlber. Bei den privaten
Haushalten stammten die Zuflisse wie auch in
den Vorquartalen per saldo aus den quantitativ
bedeutsamen Wohnungsbaukrediten. In die-
sem Kreditsegment wurden fortgesetzte Ab-
flisse in den Peripheriestaaten (mit Ausnahme
von Irland) erneut durch deutliche Zuflisse in
anderen Landern, insbesondere Deutschland
und Frankreich, Uberkompensiert. Der Abbau
der Konsumentenkredite setzte sich dagegen
weiter fort, sodass die saisonbereinigte und auf
das Jahr hochgerechnete Dreimonatsrate der
Buchkredite an private Haushalte mit knapp 1%
gedampft blieb.

Inflationsprognosen auf Basis verschiedener
monetarer Indikatoren (Geldmengenaggregate,

kurzfristige Einlagen, Buchkredite) signalisieren
derzeit fir die ndchsten drei Jahre im Mittel
balancierte Risiken fur die Preisstabilitat. Die
mit diesen Prognosen verbundene Unsicherheit
bleibt jedoch weiterhin hoch.

Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken
mit inlandischen Kunden

Das Einlagengeschaft der Banken in Deutsch-
land, das bereits im Vorquartal deutlich an
Schwung verloren hatte, verzeichnete im Jah-
resendquartal einen kraftigen Rickgang. Der
Uberwiegende Teil dieses Ruckgangs beruhte
allerdings darauf, dass eine dem Staatssektor
zugerechnete Abwicklungsanstalt im Dezem-
ber 2012 Sichteinlagen und kurzfristige Termin-
einlagen in Hohe von insgesamt rund 28 Mrd €
aufloste. Dies stand im Zusammenhang mit
bilanztechnischen Abwicklungen von Restruk-
turierungsmaldnahmen. Aber auch die privaten
Nichtbanken, die im Vorquartal noch Einlagen
aufgebaut hatten, zogen im Berichtsquartal per
saldo Mittel aus dem MFI-Sektor ab.

Im Gegensatz zum Euro-Raum bauten die
Unternehmen und privaten Haushalte in
Deutschland in den Herbstmonaten erneut
kurzfristige Termineinlagen ab. Verantwortlich
daflr durfte vor allem die relativ unattraktive
Verzinsung dieser Anlageform in Deutschland
gewesen sein. Da gleichzeitig jedoch die Sicht-
einlagen der Unternehmen und Haushalte er-
neut deutlich stiegen, setzten sich die Portfolio-
umschichtungen des Privatsektors von langfris-
tigen hin zu kurzerfristigen Einlagenarten per
saldo weiter fort.

Im Zuge dieser Portfolioumschichtungen nah-
men langerfristige Termineinlagen mit einer
Laufzeit von Uber zwei Jahren erneut kraftig ab.
Verantwortlich fir den Riickgang waren insbe-
sondere Versicherungsunternehmen und sons-
tige Finanzintermediare, die gleichzeitig — wenn
auch in geringerem Umfang — Sichteinlagen
nachfragten. Auch Spareinlagen mit langeren

Monetadr
basierte
Prognosen mit
balancierten
Inflationsrisiken

Riickgang

des Einlagen-
geschdfts mafs-
geblich durch
Sondereffekt
bedingt

Ldngerfristige
Einlagen erneut
abgebaut,

nur teilweise
zugunsten von
Sichteinlagen



Ausleihungen
der Banken

an inldndische
Nichtbanken
erkennbar
riickldufig

Buchkreditver-
gabe an nicht-
finanzielle
Unternehmen
erkennbar
riickldufig

Kindigungsfristen wurden im Berichtsquartal
vor dem Hintergrund des weiter gesunkenen
Zinsabstandes zwischen langerfristigen Anlage-
arten und Sichteinlagen erneut abgebaut. Die
Bewegungen in diesem Marktsegment gehen
ublicherweise fast ausschliefSlich auf Portfolio-
entscheidungen privater Haushalte zurlck,
welche erneut in gréfRerem Umfang Sichtein-
lagen dotierten.

Das Kreditgeschaft deutscher Banken mit inlan-
dischen Nichtbanken konnte seinen zum Be-
ginn des letzten Jahres begonnenen Wachs-
tumstrend nicht fortsetzen, sondern ging im
Berichtsquartal erkennbar zurtick. Dem (saison-
bereinigten und annualisierten) Ruckgang in
Hohe von gut —%2% gegenlber dem Vorquar-
tal lag in erster Linie eine splrbare Abnahme
der Buchkredite an offentliche Haushalte zu-
grunde. Diese konnte durch die nur moderate
Zunahme der Bestande an von inlandischen
offentlichen Haushalten emittierten Wertpapie-
ren nicht kompensiert werden. Darlber hinaus
bauten die Kreditinstitute auch ihre Wert-
papierkredite an den Privatsektor erkennbar ab.

Die Buchkredite an den inlandischen Privat-
sektor nahmen leicht zu, was allein auf eine ge-
stiegene Kreditvergabe an finanzielle Unterneh-
men und private Haushalte zurlckzufthren
war. Die Buchkredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen, die in den ersten drei Quartalen noch
merklich gestiegen waren, nahmen hingegen
im Jahresabschlussquartal trotz der weiterhin
niedrigen Kreditzinsen erkennbar ab. Wahrend
die saisonbereinigte und annualisierte Drei-
monatsrate der Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen im Verlauf des Berichtsquartals
kraftig von + 3% im Vorquartal auf gut —1%
sank, nahm die Jahreswachstumsrate nur
moderat ab auf 1,7%, gegenuber 2,2% Ende
September. Im Berichtsquartal gingen vor allem
Ausleihungen im kurzfristigen Laufzeitsegment
zurlck, wahrend Buchkredite mit langerer
Laufzeit stagnierten. Neben den weiterhin
schwachen Ausrustungsinvestitionen inlandischer
Unternehmen dirften die Nettotilgungen in
diesem Kreditsegment teilweise auch auf
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Buchkredite deutscher Banken nach
ausgewahlten Sektoren

saisonbereinigt, Quartalsendstande

== Wachstumsrate” in %

Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten
+5 finanzielle Unternehmen
nichtfinanzielle Unternehmen 2
private Haushalte

+4

+3

+2

+1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

1 Veranderungsrate gegentiber Vorjahr. 2 Nichtfinanzielle Ka-
pitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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Bilanzbereinigungen der nichtfinanziellen Unter-
nehmen zum Jahresende zurtckzufihren sein.

Im Gegensatz zu den Buchkrediten an nicht-
finanzielle Unternehmen legten die Buchkredite
an inlandische private Haushalte im Jahresend-
quartal per saldo zu, wenngleich die Kreditver-
gabe im Dezember 2012 splrbar an Dynamik
verlor. So war der saisonbereinigte und annua-
lisierte Zuwachs mit gut 1%2% insgesamt wei-
terhin moderat. Auch die 12-Monatsrate der
Buchkredite an private Haushalte erhéhte sich
nur leicht von +1,2% im Vorquartal auf +1,4%.
Wie auch im Euro-Raum insgesamt wurde diese
Ausweitung allein durch einen erneuten An-
stieg der Wohnungsbaukredite getragen, deren
saisonbereinigte Wachstumsrate im Berichts-
quartal weiter auf 2%2% (annualisiert) anstieg.
Konsumentenkredite und sonstige Kredite stag-
nierten hingegen. Insgesamt gesehen stammte
die Zunahme bei den Buchkrediten an private
Haushalte hauptsachlich von Sparkassen, Ge-
nossenschaftsbanken sowie Regionalbanken.
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Bankkonditionen in Deutschland
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Refinanzierungs-
situation
deutscher
Banken im
Schlussquartal
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Die am Bank Lending Survey teilnehmenden
deutschen Banken haben ihre Kreditrichtlinien
im Geschaft mit nichtfinanziellen Unternehmen
im Schlussquartal 2012 leicht verscharft. Hiervon
waren insbesondere Ausleihungen an grof3e
Unternehmen betroffen. Ursachlich fur die re-
striktiven Anpassungen waren den befragten
Instituten zufolge verschlechterte allgemeine
Konjunkturaussichten sowie branchen- und fir-
menspezifische Faktoren. Anders als im Vor-
quartal spielten gestiegene Eigenkapitalkosten
kaum noch eine Rolle. Daneben weiteten die
Umfrageteilnehmer ihre Margen sowohl gegen-
uber durchschnittlichen als auch gegenuber risi-
koreicheren Kreditnehmern merklich aus.

Gleichzeitig legten die Bankmanager etwas
strengere Mal3stabe bei privaten Wohnungs-
baukrediten an, wahrend sie ihre Richtlinien fur
Konsumentenkredite und sonstige Ausleihun-
gen an private Haushalte leicht lockerten. Da-
neben weiteten sie die Margen fur risiko-
reichere Wohnungsbaukredite sowie Konsu-
mentenkredite beider Bonitatsklassen aus.

Des Weiteren setzte sich der seit dem Beginn
der Staatsschuldenkrise anhaltende Trend einer
zunehmenden Nachfrage nach privaten Woh-
nungsbaukrediten bei den befragten Instituten
auch im Schlussquartal 2012 weiter fort. Die
Umfrageteilnehmer flhrten dies vor allem auf
die weiterhin dufserst optimistischen Aussich-
ten auf dem Wohnungsmarkt und das andau-
ernde, robuste Verbrauchervertrauen sowie das
niedrige Zinsniveau zurlick. Auch der Bedarf
nach Konsumentenkrediten nahm leicht zu,
wahrend die Mittelnachfrage nichtfinanzieller
Unternehmen weitgehend stagnierte.

Erweitert war die Umfrage um Zusatzfragen zu
den Auswirkungen der Finanz- und Staatsschul-
denkrise auf die Refinanzierungsbedingungen
und die Kreditangebotspolitik der Banken so-
wie zu den ergriffenen und geplanten Mafsnah-
men aufgrund der scharferen regulatorischen
Anforderungen im Zuge der europaischen
Eigenkapitalrichtlinie CRDIV. Den Angaben der
teilnehmenden Institute zufolge hat sich ihre
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Refinanzierungssituation im vierten Quartal
2012 insgesamt spurbar verbessert. Vereinzelt
gaben die Umfrageteilnehmer an, dass dies
auch auf die nachlassenden Spannungen an
den Staatsanleihemarkten zurlickzufihren war.
Dies hatte jedoch keinen Einfluss auf ihre
Kreditangebotspolitik.

Daneben bauten die Interviewpartner eigenen
Angaben zufolge aufgrund der scharferen
Eigenkapitalvorschriften risikogewichtete Ak-
tiva in der zweiten Jahreshalfte 2012 merklich
ab. Im Kreditbuch waren hiervon vor allem
risikoreichere Kreditnehmer betroffen. Des
Weiteren starkten sie ihre Eigenkapitalposition
und planen, dies in der ersten Jahreshalfte 2013
insbesondere durch einbehaltene Gewinne
fortzusetzen. Vor dem Hintergrund der scharfe-
ren Regulierung legten sie vor allem bei Aus-
leihungen an grofse Unternehmen strengere
MalSstabe an und weiteten ihre Margen in die-
sem Geschaftszweig merklich aus. Diese Ent-
wicklung wird sich ihren Erwartungen zufolge
in der ersten Jahreshalfte 2013 noch einmal
verstarken.

Auch im Euro-Raum wurden die Kreditstan-
dards im vierten Quartal 2012 insgesamt ver-
scharft. Ursachlich hierflr war neben etwas
restriktiveren bankseitigen Faktoren vor allem
die verschlechterte Risikoeinschatzung der Ins-
titute. Gleichzeitig ging die Nachfrage in allen
erfragten Geschaftszweigen erneut deutlich zu-
rick. Hingegen hat sich den Angaben der euro-
paischen Umfrageteilnehmer zufolge ihre Re-
finanzierungssituation im Schlussquartal ver-
bessert. Von der Staatsschuldenkrise gingen
dabei isoliert betrachtet nur noch geringfugig
negative Effekte aus, die jedoch im GrofSsen und
Ganzen keine Auswirkung auf die Festsetzung
der Kreditrichtlinien sowie der Margen hatten.
Die Vorbereitungen auf die scharferen Eigen-
kapitalvorschriften waren weitgehend mit
denen der deutschen Teilstichprobe im Ein-
klang.

Im Schlussquartal 2012 waren die Bankkredit-
zinsen Uber nahezu alle gemeldeten Geschafts-
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noch einmal
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zweige, Laufzeiten und Volumina hinweg er-
neut rucklaufig und spiegelten somit den all-
gemeinen Abwartstrend der Zinsen an den
Geld- und Kapitalmarkten wider. So lagen die
Zinsen fur langfristig zinsgebundene, kleinvolu-
mige Unternehmenskredite bei 2,7% und fur
entsprechende grof3volumige Kredite bei 2,6%
und somit noch einmal mehr als 20 Basispunkte
niedriger als Ende September 2012. Auch die
Konditionen fur private Wohnungsbaukredite
mit einer anfanglichen Zinsbindung von mehr
als zehn Jahren sanken um neun Basispunkte
und erreichten mit 2,9% einen neuen Tiefstand

seit Einflhrung der Statistik im Jahr 2003.
GUnstiger bepreist wurden auch langfristige
Konsumentenkredite. Hier sanken die Zinsen im
Vergleich zum Vorquartal um 12 Basispunkte
auf 7,5%. Die Konsumentenkredite mit einer
anfanglichen Zinsbindung von bis zu einem
Jahr verbilligten sich gegenlber Ende Septem-
ber 2012 auch aufgrund saisonaler Effekte
sogar um 50 Basispunkte auf 3,9%. Daneben
wurden auch Einlagen privater Haushalte und
nichtfinanzieller Unternehmen durchgehend
deutlich niedriger vergutet als noch im Quartal
zuvor.





