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EZB-Rat
beschliefst Auf-
stockung und
Verldngerung
des PEPP

I Geldpolitik und Bankgeschaft

Geldpolitik und
Geldmarktentwicklung

Auf seiner geldpolitischen Sitzung im Juni 2020
beschloss der EZB-Rat eine Ausweitung des
Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic
Emergency Purchase Programme: PEPP). Zum
einen erhohte er den Gesamtumfang des Pro-
gramms um 600 Mrd € auf insgesamt 1350
Mrd €. Dabei werden die Ankaufe weiterhin
flexibel Uber den Zeitverlauf, die Anlageklassen
und die Lander hinweg durchgeflhrt. Zum an-
deren beschloss der EZB-Rat, den Zeithorizont
fur Nettoankaufe im Rahmen des PEPP bis min-
destens Ende Juni 2021 zu verlangern. Die
Nettoankaufe werden in jedem Fall so lange
durchgeflhrt, bis nach Einschatzung des EZB-
Rats die Corona-Krise Uberstanden ist. Zusatz-
lich entschied der EZB-Rat, die Tilgungsbetrage
der im Rahmen des PEPP erworbenen Wert-

Geldmarktzinsen im Euroraum
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Swapsatz. = Durchschnitt 1. bis 13. August 2020.
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papiere bei Falligkeit mindestens bis Ende 2022
wieder anzulegen. Das zukunftige Auslaufen
des PEPP-Portfolios wird in jedem Fall so ge-
steuert, dass dies den angemessenen geldpoli-
tischen Kurs nicht beeintrachtigt. Das Pro-
gramm zum Ankauf von Vermogenswerten
(Asset Purchase Programme: APP) und die Leit-
zinsen des Eurosystems beliefs der EZB-Rat hin-
gegen unverandert. Der Hauptrefinanzierungs-
satz betragt somit weiterhin 0%, wahrend die
Zinssatze fur die Spitzenrefinanzierungs- und
die Einlagefazilitat bei 0,25% und —0,5% lie-
gen.

Die Ausweitung des PEPP begriindete der EZB-
Rat mit der pandemiebedingten Abwartskorrek-
tur des fur die kommenden Jahre erwarteten
Inflationspfades. Bei dieser Einschatzung stltzte
sich der Rat auf die neuen Projektionen der Ex-
perten des Eurosystems fur die Wirtschaftstatig-
keit und die Inflation. Im Vergleich zum Marz
2020 wurden diese Projektionen trotz der fur
die zweite Jahreshalfte erwarteten Erholung
Uber den gesamten Projektionszeitraum hinweg
erheblich nach unten korrigiert. Zudem kam der
EZB-Rat zu der Einschatzung, dass die Risiken in
Bezug auf die Basisprojektionen insgesamt nach
unten gerichtet seien. Vor diesem Hintergrund
soll die Ausweitung des PEPP flr eine weitere
Lockerung des allgemeinen geldpolitischen Kur-
ses sorgen und so die Finanzierungsbedingun-
gen in der Realwirtschaft, insbesondere fur
Unternehmen und private Haushalte, unterstit-
zen. Die flexible DurchfUhrung der Kaufe er-
maogliche es zudem, Risiken flr die reibungslose
Transmission der Geldpolitik wirksam abzuweh-
ren.

Nach seiner Julisitzung bestatigte der EZB-Rat
den sehr akkommodierenden geldpolitischen
Kurs. Zwar signalisieren zuletzt verfugbar ge-
wordene Daten, dass die Wirtschaftstatigkeit im
Euroraum seit Mai wieder anzieht. So erholten
sich sowohl Kurzfrist- als auch Umfrageindika-
toren im Mai und im Juni spurbar. Gleichzeitig

PEPP-Auswei-
tung aufgrund
von Abwarts-
korrektur der
Inflations-
projektionen

Geldpolitischer
Kurs nach Juli-
sitzung bestdtigt
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den beiden betrachteten Mindestreserve-
perioden vom 6. Mai 2020 bis 21. Juli 2020
stieg der Liquiditatsbedarf aus autonomen
Faktoren stark um 310,17 Mrd € auf 1868,8
Mrd € an (siehe unten stehende Tabelle).”
Hauptursache waren die kraftig gestiegenen
Einlagen der offentlichen Haushalte beim
Eurosystem. Sie lagen in der Periode Juni/Juli
2020 bei durchschnittlich 671,2 Mrd € und da-
mit um 296,8 Mrd € beziehungsweise rund
80% Uber dem Durchschnitt der Periode
Marz/Mai 2020 (siehe Schaubild auf S. 32). Die
darin enthaltenen Einlagen bei der Bundes-
bank verdoppelten sich auf 205,0 Mrd €. Die
Zunahme der Einlagen offentlicher Haushalte
reflektierte die erwarteten hoheren Ausgaben
der Staaten zur Stltzung der Wirtschaft. Zum
Anstieg des Liquiditatsbedarfs trug auch eine
weiterhin hohe Netto-Banknotennachfrage
bei. Im Zuge der Coronavirus-Pandemie er-
hohte sich auch der Banknotenumlauf des
Eurosystems nochmals stark um 43,8 Mrd €
auf 1365,7 Mrd €, wobei die kumulierte

Liquiditatsbestimmende Faktoren”

Netto-Banknotenemission von Deutschland
um 13,5 Mrd € auf 789,8 Mrd € zunahm. Eine
liquiditatszufuhrende Wirkung hatte hingegen
die erhohte Summe aus den Netto-Wahrungs-
reserven und den sonstigen Faktoren, die auf-
grund liquiditatsneutraler Bewertungseffekte
gemeinsam betrachtet werden. Der Anstieg
des aggregierten Wertes um 30,5 Mrd € redu-
zierte den Liquiditatsbedarf entsprechend. Das
Mindestreservesoll nahm im Betrachtungszeit-
raum um 5,5 Mrd € auf 141,2 Mrd € in der Re-
serveperiode Juni/Juli 2020 zu, was zu einem
zusatzlichen Bedarf an Zentralbankliquiditat
fuhrte. In Deutschland erhoht sich das Re-
servesoll dabei um 1,7 Mrd € auf 38,8 Mrd €.

Im Betrachtungszeitraum stieg das ausste-
hende Tendervolumen betrachtlich an (siehe

1 Durchschnitt der vierten Mindestreserveperiode 2020
(JuniZJuli 2020) im Vergleich zum Durchschnitt der
zweiten Reserveperiode 2020 (Marz/Mai 2020), Uber
die im Monatsbericht Mai 2020 berichtet wurde.

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 )
4. Sonstige Faktoren

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: -)

2020

6. Mai 10. Juni

bis bis

9. Juni 2020 21. Juli 2020
- 26,0 - 17,8
-102,7 -194,1
+ 24,1 - 79,1
- 419 +127,4
—-146,5 -163,6
- 03 + 05
+118,5 +417,3
+202,7 +181,3
+ 0,0 + 0,0
- 28,1 - 56,1
+292,8 +543,0
+146,3 +379,4
- 37 - 1,8

* 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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Autonome Faktoren im Eurosystem”

Mrd €, Mittelwerte in der jeweiligen Reserveperiode
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Liquiditatszuftihrende
(-absorbierende) Faktoren mit positivem (negativem) Vorzei-
chen dargestellt. 1 Einschl. liquiditatsneutraler Bewertungsan-
passungen zum Quartalsende.
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Ankaufprogramme des Eurosystems

Mrd €

Veranderung  Bilanzieller

in den beiden  Bestand

Reserve- am 7. August
Programm perioden 2020
Aktive Programme1)
PSPP + 654 2263,7
CBPP3 + 69 284,7
CSPP + 16,2 225,9
ABSPP = 07 30,1
PEPP +280,0 453,9
Beendete Programme
SMP - 40 34,6
CBPP1 - 03 0,5
CBPP2 - 00 2,9

1 Veranderungen aufgrund von Nettokaufen, Falligkeiten,
Reinvestitionen und Anpassungen wegen der Amortisa-
tion.
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Schaubild auf S. 34). Der Durchschnitt der
Periode Juni/Juli 2020 lag mit 1402 Mrd € um
536 Mrd € Uber dem Durchschnitt der Periode
Marz/Mai 2020. Zuriickzufihren war dieser
Anstieg insbesondere auf das vierte gezielte
langerfristige Refinanzierungsgeschaft der drit-
ten Serie (GLRGIII), welches am 24. Juni valu-
tierte und aufgrund der attraktiven Konditio-
nen eine sehr starke Nachfrage von 1308
Mrd € erfuhr. Die hohe Anzahl von 742 Bietern
unterstrich das breite Interesse an den Ge-
schaften. Bereits vor der Abwicklung des vier-
ten GLRGIII war ein Anstieg des ausstehenden
Tendervolumens zu beobachten. Diese Zu-
nahme ging auf eine sukzessive Nachfrage bei
den zusatzlichen langerfristigen Refinanzie-

rungsgeschaften (zusatzliche LRG) zurlick, die
zur Uberbriickung bis zum vierten GLRGII ge-
nutzt wurden. Das ausstehende Tendervolu-
men dieser Geschafte erhohte sich bis zur
Falligkeit auf 389 Mrd €, ein Anstieg von
77 Mrd € gegenlber dem Ende der Periode
Marz/Mai 2020. In den ersten beiden langer-
fristigen Pandemie-Notfallrefinanzierungs-
geschaften (PELTRO) wurden insgesamt 16,5
Mrd € nachgefragt. Davon valutierte mit 15,6
Mrd € der Grof3teil ebenfalls am 24. Juni. Re-
duziert wurde der Netto-Liquiditatseffekt an
diesem Tag zum einen durch die Falligkeiten
der zusatzlichen LRG in Hohe von 389 Mrd €
und des ersten Geschafts der GLRGII in Hohe
von 157 Mrd €. Zum anderem kam es zu vor-
zeitigen, freiwilligen Ruckzahlungen in den
restlichen GLRGII im Umfang von 214 Mrd €.
Im Ergebnis war am 24. Juni eine Netto-Liqui-
ditatszufuhr von 564 Mrd € zu verzeichnen.
Auch in Deutschland wuchs im Betrachtungs-
zeitraum das ausstehende Volumen der lan-
gerfristigen Geschafte insgesamt betrachtlich
an und war mit 235 Mrd € mehr als doppelt
so hoch wie in der Vergleichsperiode. Die
Nachfrage in den regularen Tenderoperatio-
nen, das heifst Haupttender und Dreimonats-
tender, blieb im Betrachtungszeitraum hin-
gegen aufserst gering.

Zusatzliche Liquiditat wurde neben dem deut-
lichen Anstieg des ausstehenden Tendervolu-
mens in geringerem, aber weiterhin hohem
Umfang auch Uber die Wertpapierankaufpro-
gramme des Eurosystems zur Verflgung ge-
stellt. Ihr Bestand lag in der Periode Juni/Juli
2020 mit durchschnittlich 3168 Mrd € rund
384 Mrd € Uber dem Durchschnitt der Ver-
gleichsperiode Marz/Mai 2020. Sowohl das
Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP) als auch das Asset Purchase Programme
(APP) trugen zu dieser Entwicklung bei (siehe
nebenstehende Tabelle).

Per saldo nahm im Betrachtungszeitraum die
Uberschussliquiditat deutlich zu. Bereits in der
Periode Mai/Juni 2020 lag sie um 171 Mrd €
hoher als noch in der Periode Marz/Mai 2020.
Einen sprunghaften Anstieg um weitere 434
Mrd € verzeichnete die Uberschussliquiditat in



der darauffolgenden Periode Juni/juli und er-
reichte durchschnittlich 2 561 Mrd €. Der be-
schriebene Anstieg der autonomen Faktoren
bremste allerdings die Zunahme der Uber-
schussliquiditat. Von den Banken des Eurosys-
tems wurden im Rahmen des zweistufigen Sys-
tems flr die Verzinsung von Uberschussreser-
ven in der Periode Juni/uli 2020 die Frei-
betrage zu 98,4% in Anspruch genommen,
was einer leichten Steigerung gegenuber der
Vergleichsperiode Marz/Mai 2020 entspricht.
In Deutschland lag die Ausnutzung zwar wei-
ter unter dem Eurosystem-Durchschnitt, er-
hohte sich jedoch ebenfalls leicht auf 97,8 %.
Uberdies vergréRerten sich im Betrachtungs-
zeitraum die absoluten Freibetrage durch das
gestiegene Mindestreservesoll. Angesichts der
deutlich starker angestiegenen Uberschuss-
liquiditat nahmen die zu — 0,50 % verzinsten
Uberschussreserven allerdings nochmals zu
(siehe nebenstehendes Schaubild). Dadurch
waren im Durchschnitt in der Periode Juni/Juli
2020 rund 33 % der Uberschussliquiditat im
Eurosystem von der Negativverzinsung aus-
genommen, gegenlber rund 41% in der
Periode Marz/Mai 2020.

Im Geldmarkt sanken die Zinssatze wahrend
des Betrachtungszeitraums vor dem Hinter-
grund der deutlich zugenommenen Uber-
schussliquiditat (siehe nebenstehendes Schau-
bild). Im besicherten Markt bei GC Pooling gin-
gen die Zinssatze im Overnight-Bereich sowohl
im ECB Basket als auch ECB EXTended Basket
mit dem erweiterten Sicherheitenkreis jeweils
um 3 Basispunkte auf —0,51% beziehungs-
weise — 0,49 % zurlck. Auch die Umsatze auf
der Plattform GC Pooling gingen zurlck: So er-
gaben sich flr die besicherten Geschafte mit
Laufzeit von einem Tag (ON, TN, SN; Deferred
Funding Rate) in der Reserveperiode Juni/Juli
2020 durchschnittliche Umsatze von 10,7
Mrd €, wahrend es vor Zuteilung des vierten
GLRGIII in der Periode Mai/Juni 2020 noch
durchschnittlich 14,5 Mrd € waren. Im Ver-
gleich dazu waren die Auswirkungen auf den
unbesicherten Overnight-Satz €STR begrenz-
ter, was unter anderem darauf zurtickzufihren
sein durfte, dass €STR Uberwiegend Trans-
aktionen mit Nichtbanken enthalt. €STR sank
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Notenbankzinsen, Geldmarktsatze und
Uberschussliquiditat
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bankguthaben minus Mindestreservesoll plus Einlagefazilitat.
2 Die letzte dargestellte Periode ist noch nicht beendet.
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in den beiden Reserveperioden um 1 Basis-
punkt auf —0,55%. Auch blieben die €STR-
Umsatze weitgehend stabil beziehungsweise
stiegen nach der Gutschrift des vierten GLRGIII
um durchschnittlich rund 1 Mrd € auf 42
Mrd € an. Bei den langeren Laufzeiten von drei
und sechs Monaten im besicherten Markt (GC
Pooling) blieben die Umsatze auf niedrigem
Niveau beziehungsweise nahmen insgesamt
ab; hier durfte sich die hohe Verfugbarkeit von
langerfristiger Zentralbankliquiditat im Be-
trachtungszeitraum noch mehr ausgewirkt ha-
ben als in den ganz kurzen Fristen.
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Ausstehende Liquiditat nach Offenmarktoperationen im Euroraum

Mrd €
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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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belasten die tatsachlichen und die erwarteten
Arbeitsplatz- und Einkommensverluste sowie
die aufSergewohnlich hohe Unsicherheit nach
Einschatzung des EZB-Rats aber nach wie vor
die Konsumausgaben und die Unternehmens-
investitionen. Mit Blick auf die Inflation wird die
Gesamtrate derzeit durch niedrigere Energie-
preise gedampft. Der Preisdruck durfte auf-
grund des starken Wachstumsrickgangs und
der damit zusammenhangenden deutlichen Zu-
nahme der wirtschaftlichen Unterauslastung
sehr verhalten bleiben. Vor diesem Hintergrund
sind aus Sicht des EZB-Rats weiterhin umfang-
reiche geldpolitische Impulse erforderlich, um
die wirtschaftliche Erholung zu unterstutzen
und die Preisstabilitat auf mittlere Sicht zu ge-
wahrleisten.

Am 25. Juni 2020 beschloss der EZB-Rat eine
neue Repo-Fazilitat fur nicht zum Euro-Wah-
rungsgebiet gehdrende Zentralbanken (Eurosys-
tem Repo Facility for Central Banks: EUREP).
EUREP wird als vorsorgliche Absicherung (Back-

stop) eingeflhrt. Konkret soll die Fazilitat einem
maoglichen Bedarf an Euro-Liquiditdt Rechnung
tragen konnen, falls es aufgrund des Covid-19-
Schocks zu Marktstérungen kommen sollte und
diese moglicherweise die reibungslose Trans-
mission der Geldpolitik im Euroraum beein-
trachtigen. Im Rahmen von EUREP wird das
Eurosystem einem weit gefassten Kreis von
nicht zum Euroraum gehorenden Zentralbanken
Euro-Liquiditat zur Verfugung stellen. Diese
mussen im Gegenzug ausreichende Sicherhei-
ten in Form von auf Euro lautenden marktfahi-
gen Schuldtiteln stellen, die von im Euroraum
befindlichen Zentralstaaten und supranationa-
len Institutionen begeben wurden. EUREP er-
ganzt die bilateralen Swap- und Repo-Linien der
EZB und wird bis Ende Juni 2021 verflgbar sein.

Die bilanziell ausgewiesenen Bestande des APP
stiegen im Berichtszeitraum um 88,7 Mrd €. Ins-
gesamt hielt das Eurosystem am 7. August 2020
dem APP zugehodrige Aktiva in Héhe von
2 804,3 Mrd € (fUr eine Aufgliederung der Be-

Neue Repo-
Fazilitdt zur
Bereitstellung
von Euro-
Liquiditat fir
Zentralbanken
aufSerhalb des
Euroraums

Bilanziell aus-
gewiesene Wert-
papierbestdnde
durch APP und
PEPP mit weite-
rem Anstieg



Rekordnachfrage
beim vierten
GLRG I

PELTRO weiter-
hin mit geringer
Nachfrage

Uberschuss-
liquiditat bei
neuen Hdchst-
stdnden

stande in die einzelnen Teilprogramme siehe die
Erlauterungen auf S. 31ff.). Die Bestande wer-
den weiterhin durch die zeitliche Glattung der
Reinvestitionen im Rahmen der im Dezember
2018 beschlossenen technischen Parameter und
durch die Bilanzierung zu fortgefiihrten An-
schaffungskosten™ beeinflusst. Die im Rahmen
des PEPP ausgewiesenen Wertpapierbestande
sind um 301 Mrd € angestiegen und lagen am
7. August 2020 bei 453,9 Mrd €.

Am 24. Juni 2020 wurde das vierte Geschaft der
GLRGIII abgewickelt, in dem die Banken ins-
gesamt 1308,4 Mrd € nachfragten. Dies ist die
bis dato hochste Zuteilung in einem einzelnen
Refinanzierungsgeschaft des Eurosystems. Der
nach zweimaliger Anpassung auf3erst glnstige
Zinssatz von bis zu —19% im Zeitraum von Juni
2020 bis Juni 2021, der unterhalb des Einlage-
satzes des Eurosystems liegt, dirfte ein wesent-
licher Grund fur die hohe Nachfrage gewesen
sein. Gleichzeitig zahlten die geldpolitischen
Geschaftspartner Mittel im Umfang von 214
Mrd € aus der zweiten Serie gezielter langerfris-
tiger Refinanzierungsgeschafte (GLRGII) freiwil-
lig zurlick. Das erste Geschaft der GLRGII er-
reichte dartber hinaus seine Endfalligkeit, so-
dass weitere 158 Mrd € zurlckgezahlt wurden.
Zudem liefen die zusatzlichen langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte aus, die der EZB-Rat
im Marz zur Uberbrickung bis zum vierten
GLRGIII beschlossen hatte. In diesen Geschaf-
ten wurden 388,8 Mrd € fallig. Zusammen-
genommen steht in den GLRGII und GLRGIII
derzeit ein Volumen von rund 1570 Mrd € aus.

Im zweiten und dritten Geschaft der Pandemie-
Notfallrefinanzierungsgeschafte (Pandemic
Emergency Longer-Term Refinancing Oper-
ations: PELTROs), welche am 24. Juni 2020 und
am 6. August 2020 abgewickelt wurden, blieb
die Nachfrage mit 15,6 Mrd € und 5,7 Mrd €
vergleichsweise gering.

Die Uberschussliquiditat stieg insbesondere auf-
grund der Zuteilung des vierten GLRG und der
fortgesetzten Wertpapierankaufe noch starker
an als im vorherigen Berichtszeitraum. Das
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Volumen der Uberschussliquiditat lag zuletzt bei
einem neuen Hochststand von 2 908 Mrd £,
was einem Anstieg um rund 786 Mrd € ent-
spricht. Die dem Anstieg der Uberschussliqui-
ditat entgegenwirkenden liquiditatsabsorbie-
renden Faktoren sind ebenfalls weiter angestie-
gen (siehe die Erlauterungen auf S. 31ff).

Die kurzfristigen Geldmarktsatze waren in den
letzten Wochen insgesamt rlicklaufig. Der un-
besicherte Tagesgeldsatz Euro OverNight Index
Average (EONIA), der Uber einen festen Zins-
abstand aus der Euro Short-Term Rate (€STR)
abgeleitet wird, zeigte einen leicht rtcklaufigen
Trend und notierte zuletzt bei — 0,47 %. Ursach-
lich dafir durfte der fortgesetzte starke Anstieg
der Uberschussliquiditat gewesen sein, wo-
durch auch der mit dem negativen Einlagesatz
verzinste Teilbetrag der Uberschussliquiditat
stark zunahm. Die Einflhrung des zweistufigen
Systems (Two-Tier System: TTS) Ende Oktober
2019 hatte die zum negativen Einlagesatz ver-
zinsten Uberschussigen Reserven der Banken
verringert und zum damaligen Zeitpunkt zu
einem leichten Anstieg von €STR und EONIA
gefuhrt. Deutlich starker sank der Dreimonats-
EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate:
EURIBOR), von = 0,25 % Mitte Mai auf — 0,46 %
am aktuellen Rand. Damit kehrte sich der vor-
herige starke Anstieg des Dreimonats-EURIBOR
im Marz und April mehr als um, sodass EURIBOR
derzeit fast auf gleichem Niveau wie EONIA
notiert. Die merkliche Anndherung des Drei-
monats-EURIBOR an EONIA dirfte aber im Ge-
gensatz zu friheren Gelegenheiten nicht auf
zunehmende Zinssenkungserwartungen fir die
nachsten drei Monate zurlickzufthren sein, da
die Geldmarktterminsatze dies nicht signalisie-
ren. Stattdessen durften angesichts der um-
fangreichen Liquiditatsbereitstellung die Bedeu-
tung der Faktoren, die zum Anstieg des Drei-
monats-EURIBOR beigetragen hatten, deutlich
abgenommen haben. Zu diesen Faktoren ge-
horten bei Ausbruch der Corona-Krise unter an-

1 Insbesondere wird die Differenz zwischen Anschaffungs-
und Rulckzahlungswert Uber die Restlaufzeit des Wert-
papiers verteilt, als Teil des Zinsertrags behandelt und beim
(somit fortgefUhrten) Anschaffungswert berticksichtigt.
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Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Euroraum

Veranderung gegenuUber Vorjahr,

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 Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um Posi-
tionen im Zusammenhang mit fiktiven Cash-Pooling-Dienstleis-
tungen, die von MFIs erbracht wurden. 3 Nichtmonetare finan-
zielle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 4 Nichtfinanziel-
le Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 5 Sowie private Or-
ganisationen ohne Erwerbszweck.
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derem eine erhohte Praferenz der Marktteilneh-
mer fur sehr kurze Laufzeiten und Zinsanstiege
in benachbarten Marktsegmenten, die in die
Berechnung von EURIBOR einflielSen kénnen.

Die Geldmarktterminsatze stiegen im Juni zeit-
weise deutlich an, notierten zuletzt aber nur
noch etwas hoher als Mitte Mai. Der Tiefpunkt
der Kurve hat sich weiter in die Zukunft ver-
schoben und liegt derzeit bei — 0,54 % im zwei-
ten Quartal 2022. Eine Senkung des Einlagesat-
zes um 10 Basispunkte ab Mitte 2021 ist damit
in den Forward-Satzen zwar nicht vollstandig,
aber mit zunehmender Wahrscheinlichkeit ein-
gepreist. Allerdings konnten auch Erwartungen
der Marktteilnehmer Uber die kinftige Entwick-
lung der Liquiditatsbedingungen eine Rolle fur
die Lage der Geldmarktterminsatze spielen. In
den jlingsten Umfragen vor der geldpolitischen
Sitzung des EZB-Rats im Juli wurde von den Um-
frageteilnehmern im Median ebenso wie im
Juni keine Absenkung des Einlagesatzes erwar-
tet.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Die monetare Entwicklung im zweiten Quartal
2020 war stark durch die Coronavirus-Pande-
mie und die Maldnahmen zu ihrer Eindémmung
gepragt. So wuchsen insbesondere die tdglich
falligen Einlagen stark. Dadurch setzte sich die
schon im Vorquartal zu beobachtende kraftige
Ausweitung des breit gefassten Geldmengen-
aggregats M3 fort: Bis Ende Juni stieg die
Jahreswachstumsrate von M3 auf 9,2 % und lag
damit so hoch wie zuletzt im Sommer 2008.

Aufseiten der Gegenposten wurde das Geld-
mengenwachstum im zweiten Quartal fast aus-
schliel8lich von Krediten an Inlander getrieben.
Den grofSten Beitrag leisteten die Kredite an
den Privatsektor, gefolgt von den Wertpapier-
krediten an den Staat. Auch die Anstiege dieser
beiden Positionen waren eng mit den Auswir-
kungen der Coronavirus-Pandemie verknipft:
Der starke Zuwachs bei der Kreditvergabe an

Geldmarkt-
terminsdtze
preisen weiter-
hin mégliche
Zinssenkung ein

Monetdre Ent-
wicklung durch
Coronavirus-
Pandemie
geprdgt: starker
Anstieg der tdg-
lichen fdlligen
Einlagen und ...

... krdftige Aus-
weitung der
Kredite, ins-
besondere an
nichtfinanzielle
Unternehmen
und den Staat
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Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors im Euroraum”
Veranderung gegenuber Vorquartal in Mrd €, saisonbereinigt
Aktiva 20201.Vj.  20202.Vj.  Passiva 2020 1.Vj. 2020 2.Vi.
Kredite an private Nicht-MFls Von Zentralstaaten gehaltene
im Euroraum 232,9 1953  Bestande? 63,2 262,9
Buchkredite 249,9 101,8 Geldmenge M3 4736 404,7
Buchkredite, beremigt” 2422 10,1 [ Komponenten: ' '
Wertpapierkredite -169 93,6 Bargeld und taglich fallige
Einlagen (M1) 3883 362,2
Kredite an offentliche Haushalte Ubrige kurzfristige Einlagen
im Euroraum 133,8 506,1 (M2—M1) 3,7 41,2
Buchkredite 21,8 - 2,0 Marktfahige Finanzinstrumente
Wertpapierkredite 112,0 508,1 (M3-M2) 81,6 1,4
Geldkapital - 47,6 - 38
Nettoforderungen gegenuber davon: ;
Ansassigen auRerhalb des Euroraums 72,5 - 44,0 Kapital und Riicklagen 9,2 16,0
Sonstige langerfristige
andere Gegenposten von M3 49,9 6,4 Verbindlichkeiten -56,7 -19,7
* Statistisch bedingte Veranderungen (z. B. statistische Briiche) und Umbewertungen ausgeschaltet. 1 Bereinigt um Kreditverkaufe, Kredit-
verbriefungen und um Positionen im Zusammenhang mit durch MFIs erbrachten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen. 2 Einschl. Ein-
lagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie der von Zentralstaaten gehaltenen Wertpapiere, die vom MFI-Sektor begeben wurden.
Deutsche Bundesbank
den Privatsektor war Uberwiegend auf Auslei- lich falligen Einlagen. Die Quartalssumme der  Tdglich fdllige
. . . . - . T Einl
hungen an nichtfinanzielle Unternehmen zu-  Zuflisse (berstieg erneut deutlich jedes andere rr’lrl.’tif;]’%ge;e”t
rickzuflhren. Mafsgeblich dirften hier die ver-  Quartal vor Ausbruch der Coronavirus-Pande-  Zufliissen
schiedenen staatlichen Hilfsprogramme und So-  mie, blieb aber leicht unterhalb des Wertes des
fortmafsnahmen der Regierungen zur Stlitzung  Vorquartals. Die anhaltend grofse Unsicherheit
des Unternehmenssektors in der Krise gewesen  Uber die Auswirkungen der Coronavirus-Pande-
sein. Viele Unternehmen nutzten diese Kredite,  mie durfte die Praferenz fur liquide Mittel und
um fehlende Einnahmen zu Uberbricken und  die Scheu, sich langerfristig zu binden, hoch ge-
kunftigen Liquiditatsengpdssen vorzubeugen.  halten haben. Besonders stark erhdhten auch in
Dagegen schwachte sich die bis Anfang 2020  diesem Quartal nichtfinanzielle Unternehmen
stabil aufwartsgerichtete Buchkreditvergabe an  ihre Bestande, gefolgt von privaten Haushalten.
private Haushalte deutlich ab, insbesondere in  Die weiterhin hohe Nachfrage nach Bargeld
den Landern, die von der Pandemie besonders  war ebenfalls typisch flr eine Krisensituation. In
betroffen waren. Das deutlich ausgeweitete Ge-  monatlicher Betrachtung nahmen die Netto-
samtvolumen der Anleiheankaufprogramme  zuflusse zu den taglich falligen Einlagen und
fuhrte zu hoéheren Kaufen von Staatsanleihen  zum Bargeld bis Juni im Vergleich zum Marz
durch das Eurosystem. Zusatzlich erhdhten  aber fast kontinuierlich ab, was auf eine gewisse
auch die Ubrigen Monetaren Finanzinstitute —— wenn auch sehr langsame — Normalisierung
(MFIs) ihre Bestande an Staatsanleihen im zwei-  hindeuten konnte.
ten Quartal per saldo kraftig, was an den um-
fangreichen Emissionen von Staatspapieren lag,  Aufseiten der Gegenposten wurde das Geld- Inidndische
fur die heimische Banken natirliche Erstabneh-  mengenwachstum von der Ausweitung der in- ngfn'ﬂfﬁbe
mer sind. Die Zentralstaaten hielten einen Teil  Iandischen Kreditvergabe dominiert. Gut 5 Pro-  Gegenposten

der von ihnen aufgenommenen Kredite fur
zuklnftige Ausgaben zur Bekampfung der
Corona-Krise in Form von Einlagen beim MFI-
Sektor, was per se das Geldmengenwachstum
dampfte.

Wesentlicher Bestimmungsfaktor unter den
Komponenten der Geldmenge waren die tag-

zentpunkte trugen die Kredite an den Privatsek-
tor zur Jahresrate von M3 bei. Etwas geringer
war der Beitrag der Kredite an ¢ffentliche Haus-
halte, der sich ausschliefSlich auf Nettokaufe
von Staatsanleihen stltzte. Diesem stand ein
kraftiger Anstieg der Einlagen der Zentralstaa-
ten des Euroraums beim MFI-Sektor gegenUber,
die als Liquiditatsreserve fur zukinftige Aus-
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Buchkredite des MFI-Sektors
an den nichtfinanziellen Privatsektor
im Euroraum”

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen,
saisonbereinigt

+140  An nichtfinanzielle Unternehmen™
+130 darunter: MFIs in ...
+120 ... Frankreich

... Italien
+110 .

... Spanien
+100 I ... Deutschland
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Bereinigt um Kredit-
verkdufe und -verbriefungen. 1 Nichtfinanzielle Kapital- und
Quasi-Kapitalgesellschaften. 2 Zusatzlich bereinigt um Positio-
nen im Zusammenhang mit fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistun-
gen, die von MFIs erbracht wurden. 3 Sowie private Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck.
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gaben zur Bekampfung der Corona-Krise die-
nen und per se das Geldmengenwachstum
dampften. Das Eurosystem leistete einen gro-
fSen Teil der Staatsanleihekaufe, doch stockten
auch die Ubrigen MFls ihre Bestande an zumeist
heimischen Staatsanleihen per saldo auf. Die
Ausleihungen an den Privatsektor wurden ins-
besondere von den Buchkrediten an nichtfinan-
zielle Unternehmen getragen, wahrend Buch-
kredite an nichtmonetare finanzielle Unterneh-
men nach kraftigem Zuwachs im Vorquartal zu-
letzt netto wieder getilgt wurden. Uberdies
verzeichneten die Wertpapierkredite an den
Unternehmenssektor im zweiten Quartal infolge

der Nettokaufe des Eurosystems deutliche Zu-
flsse.

Im Fruhjahrsquartal wurde der Anstieg der
Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
nach wie vor durch die krisenbedingt hohe Kre-
ditnachfrage getrieben und erreichte insgesamt
erneut das Niveau des Vorquartals. Dabei nah-
men die monatlichen Zuflusse im Verlauf des
Berichtsquartals wieder ab, nachdem die Buch-
kredite im Marz krisenbedingt aufSerordentlich
stark zugelegt hatten. Kurzfristige Buchkredite
mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr, die zu Be-
ginn der Coronavirus-Pandemie einen grof3en
Beitrag zum Kreditwachstum geleistet hatten,
wurden netto getilgt; langerfristige Buchkredite
legten im Gegenzug, unterstltzt durch staat-
liche Férdermafinahmen, umso starker zu.

Dabei entwickelte sich die Kreditvergabe in den
grofRen Mitgliedslandern unterschiedlich: Wah-
rend der Zufluss in Deutschland dem Durch-
schnitt der beiden Vorjahre entsprach, lagen die
ZuflUsse in Frankreich, Spanien und ltalien deut-
lich Gber den entsprechenden Vergleichswer-
ten. Zu der unterschiedlichen Entwicklung trug
vor allem bei, dass sich in Deutschland die wirt-
schaftliche Entwicklung gunstiger zeigte und
somit der Liquiditatsbedarf der Unternehmen
vergleichsweise geringer war als in anderen
Landern des Euro-Wahrungsgebiets. Dies zeigt
sich auch daran, dass zur Verfigung gestellte
Kreditlinien von den deutschen Unternehmen
bislang nur teilweise in Anspruch genommen
wurden. Hinzu kommt, dass die staatlich gefor-
derten Hilfskredite in manchen Landern des
Euroraums relativ glinstig angeboten wurden.
So sank zum Beispiel der aggregierte Zinssatz
fur Unternehmenskredite in Frankreich im Ver-
lauf des Berichtsquartals um rund %2 Prozent-
punkt. In Deutschland stieg der entsprechende
Zins hingegen leicht, insbesondere in den von
den Hilfskrediten gestltzten langeren Laufzeit-
bereichen.

Auch aus Sicht der in der Umfrage zum Kredit-
geschaft (Bank Lending Survey: BLS) befragten
Bankmanager waren hauptsachlich nachfrage-

Hoher Zuwachs
bei Buchkrediten
an nichtfinan-
Zzielle Unterneh-
men gestutzt
durch staatliche
Fordermafs-
nahmen

Angaben aus
dem BLS
belegen hohe
Nachfrage



Buchkredite an
private Haus-
halte weiter
schwach

Laut BLS sowohl
nachfrage- als
auch angebots-
seitige Ursachen
fir Rickgang
bei Krediten an
private Haus-
halte

seitige Einflisse fUr das hohe Kreditwachstum
verantwortlich. Der Nettoanteil der Banken, die
im zweiten Vierteljahr 2020 einen Anstieg der
Nachfrage nach Unternehmenskrediten ver-
zeichneten, lag in der aktuellen Fragerunde
noch hoéher als im Vorquartal. Dabei nahm die
Nachfrage vonseiten kleiner und mittlerer
Unternehmen, gestltzt durch die attraktiven
Konditionen staatlicher Férderprogramme, star-
ker zu als die von grofsen Unternehmen. Den
gestiegenen Mittelbedarf fuhrten die Banken
als Folge der Corona-Krise in erster Linie auf
den hohen Finanzierungsbedarf fur Lager-
haltung und Betriebsmittel sowie fur Umfinan-
zierungen, Umschuldungen und Neuverhand-
lungen zurtck. Rucklaufiger Mittelbedarf fur
Anlageinvestitionen sowie fur Fusionen, Uber-
nahmen und Umstrukturierungen dampfte hin-
gegen die Nachfrage. Die im Rahmen des BLS
befragten Banken im Euroraum anderten ihre
Kreditangebotspolitik im zweiten Quartal 2020
per saldo kaum.

Bei den Buchkrediten an private Haushalte im
Euroraum setzte sich die im Vorquartal unter
dem Einfluss der Coronavirus-Pandemie zu be-
obachtende deutliche Abschwachung fort. Die
Jahreswachstumsrate sank weiter auf 3,0%
zum Quartalsende. Insbesondere verzeichneten
die Konsumentenkredite erneut kraftige Netto-
abflisse, obgleich diese sich im Quartalsverlauf
etwas verringerten. Bei den Wohnungsbaukre-
diten waren die NettozuflUsse vor allem im April
krisenbedingt weiterhin schwach, erholten sich
jedoch ebenfalls im Zeitverlauf, sodass der
Quartalszuwachs insgesamt nahezu das durch-
schnittliche Niveau der beiden Vorjahre er-
reichte. Sonstige Kredite, zu denen vor allem
Kredite an Selbstandige zahlen, stiegen hin-
gegen insbesondere durch hohe Beitrage aus
Italien und Spanien vergleichsweise kraftig an.

Bei den Angaben der im BLS befragten Bank-
manager zeigt sich, dass die durch die Corona-
Krise bedingten negativen Einschatzungen im
Privatkundengeschaft im Vergleich zum Vor-
quartal weiter an Breite gewonnen haben. Dies
betraf sowohl die Nachfrage- als auch die An-

Deutsche Bundesbank

Wertpapierkredite im Euroraum

Mrd €, Veranderung innerhalb der letzten 12 Monate

an private Nichtbanken®
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Eurosystem: nur
Schuldverschreibungen; sonstige MFIs: Schuldverschreibungen
und Anteilsrechte. 2 Aktien und sonstige Dividendenwerte.
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gebotsseite der Kreditvergabe: Der Nettoanteil
der interviewten Banken im Euroraum, die im
zweiten Quartal eine rlcklaufige Kreditnach-
frage der privaten Haushalte berichteten, stieg
auf den hochsten Wert seit der Finanzkrise;
gleichzeitig erhohte sich der Nettoanteil der be-
fragten Institute erheblich, der verscharfte Kre-
ditrichtlinien im Privatkundengeschaft meldete.
Grinde fur die Verscharfung waren nach An-
gabe der Banken ungunstiger eingeschatzte
Kreditrisiken sowie eine geringere Risikotole-
ranz. Als Ursache fir den Nachfragertickgang
wurde von den befragten Banken in erster Linie
ein erheblicher Verlust des Verbrauchervertrau-
ens genannt. Im Bereich der Konsumenten- und
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Rekordzufliisse
bei Wertpapier-
krediten durch
Eurosystem und
Geschdfts-
banken

sonstigen Kredite wurde ein kraftiger Rlickgang
des Mittelbedarfs zur Finanzierung langlebiger
Konsumguter als weiterer wesentlicher Grund
angeflhrt. Hinsichtlich der Wohnungsbaukre-
dite trugen die negativen Aussichten auf dem
Wohnimmobilienmarkt und die voraussichtliche
Entwicklung der Immobilienpreise nach Ein-
schatzung der Banken deutlich zu dem Ruck-
gang der Nachfrage bei. Fir das dritte Quartal
erwarten die Banken per saldo eine wieder an-
ziehende Nachfrage nach privaten Baukrediten
bei gleichzeitig weiter verscharften Standards.

Die NettozuflUsse bei Wertpapierkrediten waren
im zweiten Quartal so hoch wie nie zuvor seit
Beginn der Wahrungsunion. Getrieben wurde
die Entwicklung fast ausschliefSlich durch Netto-
kaufe von Papieren staatlicher Emittenten. Da-
bei spiegelten diese Nettokaufe von Staatsanlei-
hen Uberwiegend die Aktivitaten des Eurosys-
tems im Rahmen der — krisenbedingt nochmals
ausgeweiteten — Anleiheankaufprogramme
(APP und PEPP) wider. Doch auch die Geschafts-
banken verzeichneten einen kraftigen Nettoauf-
bau ihrer Bestande an Staatsanleihen. Sie er-
hohten vor allem im April und im Mai insbeson-
dere die Bestande an Staatsanleihen aus ihrem
eigenen Land. Hintergrund durfte die verstarkte
Neuemission von Staatspapieren im Rahmen
der fiskalischen Pandemiemaldnahmen gewesen
sein. Im Juni fielen die Nettokaufe der Ge-
schaftsbanken auf das Ubliche Maf3 zurtick und
waren auch wieder breiter Uber den gesamten
Euroraum gestreut. Anleihen privater Emitten-
ten wurden im zweiten Quartal ebenfalls nach-
gefragt, wenngleich in deutlich geringerem
Umfang und mehrheitlich nur vom Eurosystem
im Rahmen der Ankaufprogramme. Aktien und
Investmentfondsanteile hingegen erwarben die
Banken vor dem Hintergrund der zu Beginn des
zweiten Quartals noch verhaltenen Aktienkurse
und der hohen Unsicherheit Uber die kinftige
Kursentwicklung per saldo erst wieder mit Ein-
setzen der Lockerung der Kontaktbeschrankun-
gen, mit dem sich die Hoffnung auf eine bal-
dige Normalisierung verstarkte.

Die Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors
dampfte im Berichtsquartal das Geldmengen-
wachstum per saldo leicht. Mafsgeblich hierfir
waren gemals den bisher nur fur April und Mai
vorliegenden, nicht saisonbereinigten Daten der
Zahlungsbilanz insbesondere deutlich geringere
Leistungsbilanziberschliisse des Euroraums
infolge der krisenbedingt schwachen weltwirt-
schaftlichen Entwicklung. Da sich die Kapital-
strome bei wieder steigenden Umsatzen leicht
erholten, erwarben — in einer Gegenbewegung
zum Vorquartal — per saldo sowohl inlandische
Nicht-MFls als auch Gebietsfremde Wertpapiere
des jeweils anderen Wirtschaftsraumes. Dabei
Uberwogen jedoch die Netto-Kapitalexporte
des Euroraums. Inlandische Nicht-MFls erwar-
ben sowohl langfristige Anleihen als auch
Aktien und Investmentfondsanteile auslan-
discher Emittenten. Gebietsfremde verkauften
angesichts erhohter Risikopramien per saldo
langfristige Schuldverschreibungen des inlan-
dischen privaten Nicht-MFI-Sektors, erwarben
jedoch vor allem kurzfristige Staatsschuldtitel,
aber auch Aktien und Investmentfondsanteile.

Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken mit inlan-
dischen Kunden

Das Einlagengeschaft deutscher Banken mit in-
landischen Kunden war auch im zweiten Quar-
tal 2020 durch einen kraftigen Aufbau von
Sicht- und Tagesgeldeinlagen gepragt. Gleich-
zeitig bauten die Bankkunden jedoch verstarkt
Termineinlagen ab, sodass sich das Wachstum
des Einlagengeschafts im Vergleich zum aufser-
ordentlich starken Zuwachs im Vorquartal per
saldo deutlich abschwachte. Ein wesentlicher
Grund daflr war, dass offentliche Haushalte in
grof3em Umfang Termineinlagen abbauten. Hier
lasst sich ein Zusammenhang mit dem hohen
coronabedingten Finanzierungsbedarf des
Staatssektors vermuten. Hinzu kam, dass die
Beruhigung der Lage an den Finanzmarkten
finanzielle Unternehmen dazu veranlasste,
einen betrachtlichen Teil ihrer im Vorquartal
aufgebauten Bestande an taglich falligen Ein-

Leicht ddmpfen-
der Impuls auf
M3 aus dem
grenziber-
schreitenden
Waren- und
Kapitalverkehr

Einlagen-
geschdft erneut
ausgeweitet,
aber schwdcher
als im Vorquar-
tal



Liquiditdts-
prdferenz
privater Haus-
halte und nicht-
finanzieller
Unternehmen
weiterhin hoch

Kreditgeschdft
mit Nichtbanken
stark ausge-
weitet

lagen wieder in renditetrachtigere Anlagefor-
men umzuschichten.

Dagegen stockten private Haushalte und nicht-
finanzielle Unternehmen ihre Bestande an hoch
liquiden Bankeinlagen im Berichtsquartal noch
deutlicher auf als schon im Vorquartal, wobei
sie teilweise Mittel aus langer laufenden Bank-
einlagen umschichteten. Somit war das Verhal-
ten dieser Anleger im Berichtsquartal durch eine
nach wie vor ausgesprochen hohe Liquiditats-
praferenz gepragt, die wohl auch die anhaltend
hohe Unsicherheit Uber den weiteren Pande-
mieverlauf und den wirtschaftlichen Erholungs-
pfad widerspiegelte. Die niedrigen Zinsen be-
gunstigten diese Entscheidung zusatzlich
(siehe auch Erlauterungen auf S. 42 ff.). Gleich-
zeitig wurde der auffallig starke Aufbau von
Sicht- und Tagesgeldeinlagen im Berichtsquartal
dadurch gefordert, dass viele fir die Jahreszeit
sonst Ubliche Konsumausgaben infolge der
pandemiebedingten Beschrankungen ausblie-
ben.

Das Kreditgeschaft deutscher Banken mit inlan-
dischen Kunden war im Winterquartal unter
dem Einfluss der Corona-Krise auffallend stark
gewesen. Dies setzte sich im zweiten Quartal
2020 nicht mit der gleichen Dynamik fort, viel-
mehr wurde die Netto-Kreditvergabe ahnlich
stark ausgeweitet wie vor dem Ausbruch der
Pandemie. Dabei bauten die deutschen Banken
im Berichtszeitraum neben den Buchkrediten an
den inlandischen Privatsektor auch ihre Be-
stande an Wertpapieren offentlicher Emittenten
erneut spurbar auf. Die seit Marz beobachtete
Belebung des Kreditgeschafts mit 6ffentlichen
Haushalten durfte den gestiegenen Finanzie-
rungsbedarf dieses Sektors in der Corona-Krise
widerspiegeln, der nicht zuletzt durch umfang-
reiche Hilfsmalinahmen zur Bewaltigung der
wirtschaftlichen Folgen der Pandemie bedingt
ist.

Die grofSten Nettozuflisse verzeichneten im Be-
richtsquartal die Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen. Die Zuwachse fielen insgesamt
etwas schwacher aus als im Vorquartal, aller-
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* Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Unterneh-
men gemalR harmonisierter MFI-Zinsstatistik (volumengewich-
tete Zinssatze). Bestandszinsen fur Sicht- und Spareinlagen
kénnen wegen taglich méglicher Zinsanderungen auch als
Neugeschafte interpretiert werden.
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der MFIs” in Deutschland

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen,
saisonbereinigt

2020
Position 1. V. 2. V.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFIs 1)
taglich fallig 89,3 64,4
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren 1,5 -10,8
Uber 2 Jahre -89 -15,4
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten -9,0 2,0
Uber 3 Monate =25 - 25
Kredite
Kredite an inlandische offentliche
Haushalte
Buchkredite 3,1 0,3
Wertpapierkredite 6,1 6,7
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite2) 46,8 27,1
darunter:
an private Haushalte3) 20,9 14,1
an nichtfinanzielle Unternehmen4) 19,1 15,7
Wertpapierkredite -11 - 2,7

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zahlen hier neben
den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bundesbank) auch
die Geldmarktfonds. Statistisch bedingte Veranderungen (z.B.
statistische Briiche) und Umbewertungen ausgeschaltet. 1 Unter-
nehmen, Privatpersonen und &ffentliche Haushalte ohne den
Bund. 2 Bereinigt um Forderungsverkaufe und -verbriefungen.
3 Und Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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Zur Entwicklung der realen Portfoliorenditen
privater Haushalte in Deutschland

Die nominalen Zinsen befinden sich auch in
Deutschland weiterhin auf einem historisch
niedrigen Niveau. Seitens der Offentlichkeit
wird dies besonders bei Bankeinlagen wahr-
genommen, die traditionell einen bedeuten-
den Anteil des Geldvermdgens der privaten
Haushalte in Deutschland ausmachen. In
den vergangenen Jahren wurden Bankein-
lagen nahezu mit 0 % verzinst. Dies dampft
somit fur sich genommen die Rendite, die
private Haushalte mit ihrem Geldvermégen
erwirtschaften kénnen.

Bei Bankeinlagen stellen Zinszahlungen die
einzige Ertragsquelle dar. Die Ertrage anderer
Anlageformen wie Aktien, Schuldverschrei-
bungen, Investmentfondsanteile und Anspru-
che gegenuber Versicherungen werden hin-
gegen auch durch Kurseffekte beeinflusst. Bei
Aktien und einschlagig investierenden Invest-

mentfonds fallen dartber hinaus meist Divi-
dendenzahlungen an. Fur die Gesamtrendite
des Portfolios der privaten Haushalte mussen
neben den Zinszahlungen diese Komponen-
ten ebenfalls bertcksichtigt werden.

Die vorliegenden Ausfuhrungen beschrei-
ben, wie sich die Renditen der verschiede-
nen Anlageformen sowie die Gesamtrendite
auf das Geldvermogen der privaten Haus-
halte in Deutschland bis zum ersten Viertel-
jahr 2020 entwickelt haben. Dabei wird
mitberlcksichtigt, dass die Kaufkraft der
nominalen Renditen mit der Inflationsrate
schwankt. Folglich werden samtliche Ren-
diten in realer Rechnung betrachtet.”

1 Vgl. fur eine ausflhrliche Darstellung hinsichtlich der
Berechnung der realen Renditen: Deutsche Bundes-
bank (2015).

Reale Renditen verschiedener Anlageformen der privaten Haushalte in Deutschland”

Jahresrendite zum Jahres- bzw. Quartalsende in % p.a.

mes Aktien

=== Schuldverschreibungen

MaRstab vergroRert

+50  — |nvestmentfondsanteile” === Bargeld und Einlagen? +30
=== Anspriiche ggii. Versicherungen
+40 +25
+30 +20
+20 +15
+10 +10
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Quellen: Assekurata, Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft und eigene Berechnungen. * Inflationsbereinigt anhand
des Verbraucherpreisindex (VPI). 1 Angaben zur Jahresrendite von Investmentfondsanteilen sind erst ab dem 4. Vj. 1995 verfligbar.
2 Die Angaben zu den nominalen Einlagenzinssatzen bis 2002 basieren auf der Bundesbank-Zinsstatistik und ab 2003 auf der harmoni-
sierten MFI-Zinsstatistik. Der Zeitraum vor 2003 ist mit den Jahren ab 2003 daher nur eingeschrankt vergleichbar.

Deutsche Bundesbank



Beitrage einzelner Anlageformen”

Deutsche Bundesbank

zur realen Gesamtrendite der privaten Haushalte in Deutschland

Jahresrendite zum Jahres- bzw. Quartalsende

+10 Beitrage in %-Punkten !Aktien
f 7 Investmentfondsanteile
i Schuldverschreibungen

Bargeld und Einlagen

Reale Gesamtrendite
— 4 in % p.a.

1991 95 00 05

Anspriiche gegenuber Versicherungen

MafRstab vergroRert +4

15 19 2017 2018 2019 20

* Gewichtet gemafs Anteil am Geldvermdgen. Inflationsbereinigt anhand des Verbraucherpreisindex (VPI).
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Das Schaubild auf Seite 42 zeigt, wie sich
die realen Renditen der wichtigsten Anlage-
formen im Portfolio der privaten Haushalte
in Deutschland zwischen 1991 und dem ers-
ten Vierteljahr 2020 entwickelten.? Bargeld
und Einlagen sind mit einem aktuellen An-
teil von etwa 40 % die bedeutendste An-
lageklasse im Portfolio der privaten Haus-
halte. Sie erbrachte Uber weite Strecken eine
meist niedrige reale Rendite, die zudem nur
vergleichsweise wenig schwankte. Zwar fiel
die reale Rendite auch in der Vergangenheit
hin und wieder unter null. Seit Mitte 2016
liegt sie nun allerdings bereits langere Zeit

deutlich im negativen Bereich. Ein ahnliches
Bild zeigte sich bei den Schuldverschreibun-
gen, deren reale Rendite seit Mitte 2015
nahezu durchgangig negativ war. Diese Ent-
wicklung ist nicht zuletzt auch vor dem Hin-
tergrund des Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten zu sehen (APP). Die reale
Rendite der Versicherungsanspruche konnte
sich von ihrem historischen Tiefststand aus
dem Jahr 2018 aufgrund der sinkenden In-

2 Die nachfolgenden Ausfihrungen aktualisieren die
Darstellung im Monatsbericht August 2019; vgl. dazu:
Deutsche Bundesbank (2019).

Beitrage zur realen Gesamtrendite der privaten Haushalte in Deutschland

Jahresrendite zum Jahres- bzw. Quartalsende

+12 Beitrége in %-Punkten I Nominalrenditekomponente

Portfoliokomponente
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flationsrate zwar leicht erholen. Sie verharrt
aber dennoch auf einem niedrigen Niveau.
Durch die Kursanstiege am Kapitalmarkt leg-
ten die Renditen von Aktien und Invest-
mentfondsanteilen bis zum Ende des Jahres
2019 kraftig zu. Hintergrund der positiven
Aktienmarktentwicklung zum Jahresende
2019 dirften seinerzeit unter anderem
einige positive globale Konjunkturindikato-
ren sowie eine nachlassende politische Un-
sicherheit gewesen sein. Demnach wurde
positiv aufgenommen, dass die Parlaments-
wahlen im Vereinigten Kénigreich zu klaren
Mehrheitsverhaltnissen flhrten sowie die
USA und China sich auf ein erstes Handels-
abkommen einigten. Zum Ende des ersten
Vierteljahres 2020 brachen die Renditen von
Aktien und Investmentfondsanteilen dann
deutlich ein. Dies war in erster Linie auf die
Kursstlrze am Kapitalmarkt zurlickzufihren,
die durch die Covid-19-Pandemie und die
Unsicherheit Gber ihre wirtschaftlichen Fol-
gen ausgeldst wurden.?

Die reale Gesamtrendite des Portfolios (siehe
Schaubild auf S. 43 oben) wird auf Basis der
Geldvermogensstruktur der Haushalte be-
rechnet, indem die Renditen der verschiede-
nen Anlageformen mit ihrem Anteil am Ge-
samtportfolio gewichtet und um den An-
stieg der Verbraucherpreise bereinigt wer-
den. Die so ermittelte reale Gesamtrendite
stieg im Jahresverlauf 2019 von —0,1% auf
etwa 3,3%. Aufgrund der negativen Ent-
wicklung der Wertpapierkurse insbesondere
im Zusammenhang mit der Corona-Pande-
mie ging sie jedoch Anfang 2020 zuriick
und lag zuletzt mit — 2,0 % wieder deutlich
im negativen Bereich. Dies ist der starkste
Rickgang seit dem Platzen der New-Eco-
nomy-Blase.

Uber die letzten Jahre betrachtet zeigt sich
insgesamt, dass der Beitrag der Bankein-

3 Vgl. zu den Kapitalmarktentwicklungen im ersten
Vierteljahr 2020: Deutsche Bundesbank (2020a).

Struktur des Geldvermdgens der privaten Haushalte in Deutschland

in %, Quartalsendstande

100

Bargeld und Sichteinlagen

1991 95 00

1 Umfasst hier neben sonstigen Forderungen auch sonstige Anteilsrechte.
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lagen die reale Gesamtrendite durchweg
dampfte. Seit Ende 2016 liegt er unver-
andert im negativen Bereich. Gleichzeitig fiel
der Beitrag der Wertpapierrenditen recht
volatil aus. Wahrend er insbesondere im
Schlussquartal 2018 und zu Beginn des
Jahres 2020 die Gesamtrendite drickte, fiel
der Beitrag zum Jahresende 2019 deutlich
positiv aus. Lediglich der Beitrag von An-
sprichen gegenuber Versicherungen war
durchgangig positiv, obgleich auf einem
niedrigen Niveau.

Neben der Berlcksichtigung der verschiede-
nen Anlageformen lasst sich die reale Ge-
samtrendite stilisiert in eine Nominalren-
dite-, eine Portfolio- und eine Inflationskom-
ponente zerlegen (siehe Schaubild auf S. 43
unten). Hinter der Nominalrenditekom-
ponente steht naherungsweise der Beitrag
zur Gesamtrendite, der vom (gegebenen)
nominalen Renditeverlauf — das heifst den
Zinszahlungen, Kurseffekten und Dividen-
den — der unterschiedlichen Anlageformen
ausgeht. Die Portfoliokomponente stellt ap-
proximativ die Anderung der nominalen Ge-
samtrendite dar, die auf eine veranderte Zu-
sammensetzung des gesamten Geldver-
mogens zurlckzufuhren ist; so lasst selbst
bei konstanten Nominalrenditen und Infla-
tionsraten eine Umschichtung zu hoher ren-
tierenden Anlageformen die Gesamtrendite
steigen. Die Inflationskomponente be-
schreibt schliefSlich den Beitrag der Infla-
tionsrate (gemessen anhand des Ver-
braucherpreisindex, \VPI).

Die Nominalrenditekomponente war Uber
den gesamten Berichtszeitraum betrachtet
in der Regel die wichtigste Bestimmungs-
grofse der realen Gesamtrendite, und in den
letzten Jahren war ihr Beitrag meist positiv.
Negativ war er jedoch zum Jahresende 2018
und zu Jahresbeginn 2020, was jeweils vor
allem auf ein schwaches Kapitalmarktum-
feld zurlckzufihren war. Gleichzeitig trug

Deutsche Bundesbank

die Inflationskomponente im Berichtszeit-
raum stets negativ bei, da die Inflationsrate
seit 2017 bei positiven Werten zwischen
1,3% und 2,0% lag. Die Portfoliokompo-
nente beeinflusste die Gesamtrendite im
Grofsen und Ganzen nur wenig. Grund hier-
fur ist, dass sich die Portfoliostruktur nur
langsam andert (vgl. dazu das Schaubild auf
S. 44).9 Zusammengenommen liefs der im
Jahresverlauf 2019 insgesamt gestiegene
Beitrag der Nominalrendite die reale Ge-
samtrendite zunachst spurbar ansteigen.
Durch die coronabedingten Kursstirze am
Kapitalmarkt fiel die reale Gesamtrendite zu
Jahresbeginn 2020 aber deutlich unter null.

4 Bzgl. Anderungen in der Geldvermdgensstruktur vor
dem Hintergrund der Renditeentwicklungen siehe:
Deutsche Bundesbank (2020b).
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Buchkredite” deutscher Banken an den
inlandischen nichtfinanziellen
Privatsektor

Mrd €, saisonbereinigt, kumulierte Dreimonatsflows

Nichtfinanzielle Unternehmen”

300

bis 1 Jahr

tiber 1 bis 5 Jahre
+25 tiber 5 Jahre

mmm |nsgesamt

Private Haushalte?

Konsumentenkredite +25
Wohnungsbaukredite
sonstige Kredite +20
== |nsgesamt
+15
+10
+ 5

2015 2016 2017 2018 2019 20

* Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen. 1 Nicht-
finanzielle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 2 Einschl.
privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Deutsche Bundesbank

Ldngerfristige dings ging dies ausschliefslich auf die kurzfris-
Ausleihungen tigen Ausleihungen zurlick. Diese wurden im
an Unternehmen

krdftig gestie- Berichtszeitraum kraftig abgebaut, was vor

gen, gestutzt
durch Staats-
garantien durch krisenbedingte Liquiditatsengpasse ge-

triebenen Zunahme im Vorquartal zu sehen ist.
Im Gegensatz dazu nahmen die mittel- und

allem als Gegenbewegung zu der starken,

langfristigen Ausleihungen an nichtfinanzielle
Unternehmen im Berichtsquartal deutlich star-
ker als im Vorquartal zu. Diese Entwicklung ist
nicht zuletzt auf die umfangreichen Corona-
Hilfskredite der Bundesregierung sowie weitere
Forderprogramme der Landesregierungen zu-
ruckzufthren, die Unternehmen Uber ihre Haus-
banken in Anspruch nehmen kénnen. Daneben

raumten Banken nach eigenen Angaben ihren
Firmenkunden seit Marz vermehrt Stundungen
von Tilgungszahlungen ein, was fir sich ge-
nommen ebenfalls die Nettokredite erhéht.

Gleichzeitig gestalteten die im BLS befragten
Banken ihre Kreditvergabepolitik im Firmenkun-
dengeschaft in allen wichtigen Wirtschaftssek-
toren restriktiver. Dies ist eine unmittelbare
Reaktion auf die wirtschaftlichen Folgen der
Corona-Krise. Zum einen war der Anteil der
Banken, die ihre Kreditstandards verscharften,
hoher als der Anteil der Banken, die angaben,
ihre Standards gelockert zu haben. Zum ande-
ren nahmen die befragten Banken auch bei den
Kreditbedingungen weitere restriktive Anpas-
sungen vor. Als Grund fur die Verscharfung der
Standards nannten die befragten Bankmanager
in erster Linie, dass sie die branchen- oder fir-
menspezifische Lage sowie die Kreditwirdigkeit
der Kreditnehmer deutlich unglnstiger ein-
schatzten. Zudem sahen die befragten Banken
abermals gestiegene Abwartsrisiken bei der all-
gemeinen Wirtschaftslage, den Konjunkturaus-
sichten sowie der Werthaltigkeit der Sicherhei-
ten von Kreditnehmern. Der restriktive Einfluss
dieser Faktoren nahm gegenuber der Befragung
im Vorquartal noch einmal zu, obwohl im Rah-
men des KfW-Sonderprogramms umfangreiche
staatliche Garantien bereitgestellt wurden. Da-
neben wirkten laut Angaben der Banken die
Eigenkapitalkosten und die Refinanzierungs-
bedingungen am Geld- und Kapitalmarkt eben-
falls restriktiv auf die Kreditstandards. Die BLS-
Banken planen auch fir das zweite Halbjahr
sektorlbergreifend weitere Verscharfungen.

Die gestrafften Kreditbedingungen schlugen
sich zum einen in bonitatsunabhangig aus-
geweiteten Margen nieder. Zum anderen ver-
scharften die Kreditinstitute die Anforderungen
an die Sicherheiten starker als je zuvor seit Be-
ginn des BLS im Jahr 2003. Erstmalig seit sechs
Jahren erhdhte zudem ein nennenswerter An-
teil an Banken die Kreditnebenkosten.

Dagegen blieben die Zinsen fur Unternehmens-
kredite im Aggregat weiterhin niedrig, wenn-

Angebotspolitik
laut BLS ins-
gesamt restrik-
tiver gestaltet



Bankkonditionen in Deutschland

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Kredite an private Haushalte"

Bankzinsen fiir Konsumentenkredite?... % p.a.
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1 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 Neugeschaft. GemaR harmonisierter MFI-Zinsstatistik. 3 Gemaf Bank Lending
Survey; flr Kreditstandards: Saldo aus der Summe der Angaben , deutlich verscharft” und , leicht verscharft” und der Summe der Anga-
ben ,etwas gelockert” und ,deutlich gelockert” in % der gegebenen 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 gege-
benen Antworten. 4 Erwartungen fur das 3.Vj. 2020.
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Buchkredite an
private Haus-
halte weiterhin
stark ausgewei-
tet, getrieben
ausschliefslich
von Wohnungs-
baukrediten

gleich sie in einzelnen Unterkategorien stie-
gen.? So zahlten laut MFI-Zinsstatistik Unter-
nehmen gegenuber inlandischen Banken Ende
Juni im langfristigen Laufzeitbereich Zinsen in
Hohe von 1,8 % flr kleinvolumige beziehungs-
weise 1,3 % flr grofSvolumige Kredite. Die Zin-
sen fUr kurzfristige Ausleihungen lagen zuletzt
bei 1,9 % beziehungsweise 1,2 % (siehe Schau-
bild auf S. 47).

Neben den Buchkrediten an nichtfinanzielle
Unternehmen verzeichneten im Berichtsquartal
auch die Buchkredite an private Haushalte per
saldo splrbare Zufllsse. Diese waren jedoch
allein auf die Wohnungsbaukredite zurlck-
zufthren, die im Berichtsquartal — trotz Ab-
schwachungstendenz zum Quartalsende — ins-
gesamt wieder kraftig aufgebaut wurden. Im
Ergebnis stieg die Wachstumsrate der Woh-
nungsbaukredite im Berichtsquartal noch ein-
mal leicht auf 5,9 % gegeniber dem Vorjahr.

Abweichend davon berichteten die im BLS be-
fragten Banken von einem deutlichen Riickgang
der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten. Ein
maoglicher Grund fir diese Abweichung liegt
darin, dass die BLS-Banken aufgefordert sind,
bei ihren Angaben alle ihnen zum jeweiligen
Zeitpunkt vorliegenden Informationen zur
Nachfrageentwicklung zu berlcksichtigen.
Diese schliel3en neben den Volumina der abge-
schlossenen Kreditvertrdge auch bereits neu
eingegangene Kreditantrdge sowie Kreditanfra-
gen ein. Dagegen erfasst die MFI-Bilanzstatistik
nur die vereinbarten Kreditbetrage, die bereits
ausgezahlt wurden. Insofern kann es zwischen
diesen beiden Datenquellen — insbesondere in
Zeiten aufsergewohnlich starker Bewegungen
und hoher Unsicherheit — zu Abweichungen
kommen. Es bleibt abzuwarten, ob sich die in
den BLS-Angaben angelegte nachlassende
Dynamik in den folgenden Monaten in der tat-
sachlichen Buchkreditvergabe niederschlagen
wird.

Als mit Abstand wichtigsten Grund fur den ver-
meldeten Nachfragerlickgang nannten die BLS-
Banken ein gesunkenes Verbrauchervertrauen

infolge der Covid-19-Pandemie. Zudem flhrten
einige Banken den Nachfragerliickgang auf
Bankfilialschliesungen wahrend der Kontakt-
sperre zurlick. DemgegenUber gingen von den
Aussichten auf dem Wohnimmobilienmarkt und
der von den privaten Haushalten erwarteten
Entwicklung der Preise flir Wohneigentum flr
sich genommen nach wie vor positive Impulse
fur die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten
im Berichtsquartal aus.

Auch im Bereich der privaten Baufinanzierung
wurden die Kreditstandards gemald BLS im
zweiten Quartal 2020 per saldo verscharft. Die
Auswirkungen der Coronavirus-Pandemie, die
in der letzten Befragung noch nicht in den Stan-
dards sichtbar waren, haben somit nun auch in
diesem Kreditsegment zu Straffungen geflhrt.
Die in den Kreditvertragen vereinbarten Kredit-
bedingungen wurden von den Banken ebenfalls
strenger angepasst. So wurden die Margen fir
risikoreichere Bonitaten ausgeweitet und die
Beleihungsquoten verringert. Als Hauptgrunde
fur die Verscharfung der Standards und Bedin-
gungen nannten die Institute auch hier die ver-
schlechterte Einschatzung des Kreditrisikos so-
wie eine geringere Risikotoleranz.

Im Gegensatz zu den Wohnungsbaukrediten
verzeichneten die Banken bei den Konsumen-
tenkrediten im Berichtsquartal zum ersten Mal
seit Sommer 2012 wieder einen deutlichen
(Netto-)Rlckgang. Diese Entwicklung war zum
einen auf die coronabedingten erheblichen Ein-
schrankungen in vielen konsumnahen Dienst-
leistungsbranchen zurtickzufihren. Hinzu kam,
dass die zunehmende Verunsicherung bezuglich
der Einkommensperspektiven die Kaufneigung
der Verbraucher dampfte.® Die Angaben des
BLS stehen damit weitgehend im Einklang.

2 In den kleinvolumigen langerfristigen Krediten ist der
Grof3teil des , KfW-Schnellkredit 2020” enthalten. Diese
Pandemie-Hilfskredite fir Unternehmen werden mit einem
relativ hohen Zinssatz von 3 % bepreist. Sie durften die Zins-
entwicklung in diesem Kreditsegment maf3geblich getrie-
ben haben.

3 Dies signalisiert der GfK-Konsumklimaindex, der im Be-
richtsquartal sein Allzeittief erreichte.

Standards fur
Wohnungsbau-
kredite laut BLS
ebenfalls ver-
schdrft

Konsumenten-
kredite unter
dem Einfluss der
Krise abgebaut



Kreditangebots-
politik im
Konsumenten-
kreditgeschdift
laut BLS erneut
restriktiver

Die Angebotspolitik dampfte fur sich genom-
men ebenfalls die Kreditvergabe zu Konsum-
zwecken. So gaben die im BLS befragten Ban-
ken an, die Kreditstandards auch in diesem Seg-
ment im zweiten Quartal aufs Neue verscharft
zu haben. Dabei war der Nettoanteil der Ban-
ken, die ihre Standards verscharften, so hoch
wie zuletzt wahrend der Finanzkrise 2008/2009
und der Staatsschuldenkrise 2010. Daneben
verscharften die befragten Banken die Bedin-
gungen fur Konsumenten- und sonstige Kre-
dite. Diese Verscharfung schlug sich im Wesent-
lichen in einer starker begrenzten Kredithdhe
nieder.

Im Rahmen der in der Juli-Umfrage gestellten
zusatzlichen Fragen berichteten die deutschen
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Banken vor dem Hintergrund der Lage an den
Finanzmarkten von einer im Vergleich zum Vor-
quartal insgesamt verschlechterten Refinanzie-
rungssituation.

Nach Angaben der Banken trug der Anteil des
Bestandes an notleidenden Krediten am Brutto-
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