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Auf den geldpolitischen Sitzungen im Septem-
ber und Oktober 2020 lies der EZB-Rat Leitzin-
sen und Ankaufprogramme unverandert. Der
Hauptrefinanzierungssatz betragt somit weiter-
hin 0%, wahrend die Zinssatze fur die Spitzen-
refinanzierungs- und die Einlagefazilitat bei
0,25% und —0,5% liegen. Die Wertpapier-
kaufe im Rahmen des Pandemie-Notfallankauf-
programms (Pandemic Emergency Purchase
Programme: PEPP) werden fortgesetzt. Ihr Um-
fang betragt wie im Juni beschlossen insgesamt
1350 Mrd €. Der EZB-Rat wird die Netto-
ankaufe im Rahmen des PEPP mindestens bis
Ende Juni 2021 und in jedem Fall so lange
durchfuhren, bis die Phase der Coronavirus-
Krise seiner Einschatzung nach Uberstanden ist.
Die Tilgungsbetrage der im Rahmen des PEPP
erworbenen Wertpapiere werden mindestens
bis Ende 2022 bei Falligkeit wieder angelegt.
Auch die Nettoankaufe und Reinvestitionen im
Rahmen des Programms zum Ankauf von Ver-
mogenswerten (Asset Purchase Programme:
APP) werden unverandert fortgesetzt.

Nach seiner Septembersitzung stellte der EZB-
Rat zundachst fest, dass die seit Juli verfigbar ge-
wordenen Daten auf eine starke Konjunktur-
erholung hindeuteten, die weitgehend im Ein-
klang mit seinen bisherigen Erwartungen stehe.
Angesichts der steigenden Zahl der Neuinfek-
tionen in vielen Mitgliedslandern tribte sich der
kurzfristige Ausblick im Oktober jedoch zuneh-
mend ein. Vor diesem Hintergrund stellte der
EZB-Rat nach der Oktobersitzung deutlich ab-
wartsgerichtete Risiken fest und teilte mit, dass
er die in den kommenden Wochen eingehen-
den Informationen sorgfaltig prifen wird, da-
runter die Entwicklung der Pandemie, die Aus-
sichten fur die Bereitstellung von Impfstoffen
und die Wechselkursentwicklung. Zudem wer-
den die neuen von Experten des Eurosystems
erstellten gesamtwirtschaftlichen Projektionen

im Dezember eine grindliche Neubeurteilung
der wirtschaftlichen Aussichten und ihres Risiko-
profils ermoglichen. Auf der Grundlage dieser
aktualisierten Einschatzung wird der EZB-Rat
seine Instrumente der Lage entsprechend neu
kalibrieren, um auf die jeweilige Situation zu
reagieren und sicherzustellen, dass die Finanzie-
rungsbedingungen glnstig bleiben. Dadurch
soll die wirtschaftliche Erholung unterstitzt und
den negativen Folgen der Pandemie auf die
projizierte Inflationsentwicklung entgegen-
gewirkt werden.

Die bilanziell ausgewiesenen Bestande des APP
stiegen im Berichtszeitraum um 68,4 Mrd €.
Insgesamt hielt das Eurosystem am 6. Novem-
ber dem APP zugehdrige Aktiva in Hohe von
2 872,7 Mrd € (siehe Erlauterungen auf S. 24 ff.
fur eine Aufgliederung der Bestande in die ein-
zelnen Teilprogramme). Die Bestande werden
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den beiden betrachteten Mindestreserve-
perioden vom 22. Juli 2020 bis 3. November
2020 erhohte sich der Liquiditatsbedarf aus
autonomen Faktoren um 58,5 Mrd € auf
1927,2 Mrd € (siehe unten stehende
Tabelle).” Zum Anstieg trugen vor allem die
Einlagen der offentlichen Haushalte beim
Eurosystem bei, die in der Reserveperiode
September/November 2020 bei durch-
schnittlich 749,0 Mrd € lagen und somit um
77,8 Mrd € Uber dem Durchschnitt der Ver-
gleichsperiode Juni/Juli 2020 (siehe Schau-
bild auf S. 25). Ein grofser Teil dieser Zu-
nahme resultierte aus gestiegenen Einlagen
bei der Bundesbank, die sich um 49,7 Mrd €
auf 254,7 Mrd € erhohten. Damit setzte sich
der seit Beginn der Coronavirus-Pandemie
verstarkt beobachtete Aufbau von Liquiditat
fort, die Staaten bei den Notenbanken hal-
ten. Auch der im Betrachtungszeitraum ge-
stiegene Banknotenumlauf des Eurosystems

Liquiditatsbestimmende Faktoren”

fuhrte zu einem wachsenden Liquiditats-
bedarf. Mit einer Zunahme um 23,4 Mrd €
auf durchschnittlich 1389,1 Mrd € in der
Periode September/November 2020 im Ver-
gleich zur Periode Juni/Juli 2020 war die
Netto-Banknotennachfrage noch immer auf
hohem Niveau. 14,9 Mrd € dieses Anstiegs
entfielen auf die kumulierte Netto-Bank-
notenemission der Bundesbank, die auf
804,6 Mrd € zunahm. Die Erhohung der
Summe aus den Netto-Wahrungsreserven
und den sonstigen Faktoren, die aufgrund
liquiditatsneutraler Bewertungseffekte ge-
meinsam betrachtet werden, senkte hin-
gegen den Liquiditatsbedarf entsprechend

1 Durchschnitt der sechsten Mindestreserveperiode
2020 (September/November) im Vergleich zum Durch-
schnitt der vierten Reserveperiode 2020 (Juni/Juli), ber
die im Monatsbericht August 2020 berichtet wurde.
Dieser Vergleichsansatz wird auch fur die einzelnen ge-
nannten autonomen Faktoren verwendet.

Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode

Position

I. Bereitstellung (+)

2020

22 Juli 16. September
bis bis

15. September 3. November

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

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 (I. + 11.)

IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -)

- 155 = 79
- 41,7 - 36,1
- 54 - 15
+ 52,1 - 25
- 10,5 - 48,0
+ 0,5 + 0,0
+191,7 +114,6
+155,4 +152,2
+ 0,0 + 0,0
- 57,2 - 475
+290,4 +219,3
+279,8 +171,3
- 1,2 - 1,2

* 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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um 42,7 Mrd €. Ein Teil dieser Veranderung
und auch des oben genannten Anstiegs bei
den Einlagen oOffentlicher Haushalte war
allerdings technisch bedingt, weil einzelne
Konten statistisch neu zugeordnet wurden.
Das Mindestreservesoll stieg im Betrach-
tungszeitraum um 2,4 Mrd € auf 143,6
Mrd € in der Reserveperiode September/
November 2020 an und erhohte den Bedarf
an Zentralbankliquiditat entsprechend. In
Deutschland nahm das Reservesoll dabei um
0,7 Mrd € auf 39,5 Mrd € zu.

Die Zufuhr von Zentralbankliquiditat erfolgte
im Betrachtungszeitraum zu rund einem
Drittel aus Refinanzierungsgeschaften und
zu zwei Dritteln aus Ankaufprogrammen mit
Schwerpunkt auf dem PEPP (siehe Schaubild
auf S. 27). Die attraktiven Konditionen der
gezielten langerfristigen Refinanzierungs-
geschafte der dritten Serie (GLRGIII) flhrten
dazu, dass beim funften GLRGIII mit ins-
gesamt 174 Mrd € noch immer ein relativ
hohes Volumen von den Banken nach-
gefragt wurde. Per saldo kam es durch das
funfte GLRGIII sowie die Falligkeiten und
Rlckzahlungen der GLRGII am 30. Septem-
ber 2020 zu einer Netto-Liquiditatszufuhr
von 158 Mrd €. PELTROs (Langerfristige
Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschafte)
wurden im dritten, vierten und funften Ge-
schaft mit insgesamt 7,5 Mrd € weiter nur
moderat nachgefragt. Das Interesse an den
regularen Haupt- und Dreimonatstendern
blieb unter anderem wegen der attrak-
tiveren Konditionen der GLRGIII gering. In
Deutschland stieg das ausstehende Volu-
men der langerfristigen Geschafte, zu denen
GLRG, PELTRO und Dreimonatstender geho-
ren, im Betrachtungszeitraum deutlich auf
320 Mrd €. Es lag damit um 85 Mrd € Uber
der Vergleichsperiode Juni/Juli 2020.

Der Bestand der Wertpapierankaufpro-
gramme lag in der Periode September/Novem-
ber 2020 mit durchschnittlich 3 476 Mrd €

Deutsche Bundesbank

Autonome Faktoren im Eurosystem”

Mrd €, Mittelwerte in der jeweiligen Reserveperiode
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Ankaufprogramme des Eurosystems

Mrd €

Veranderung  Bilanzieller

in den beiden  Bestand am

Reserve- 6. November
Programm perioden 2020
Aktive Programme 1)
PSPP + 51,0 2312,0
CBPP3 + 09 286,2
CSPP + 19,9 2451
ABSPP = 09 29,4
PEPP +223,2 641,6
Beendete Programme
SMP - 60 28,6
CBPP1 - 00 0,5
CBPP2 - 01 2,8

1 Veranderungen aufgrund von Nettokdufen, Falligkeiten,
Reinvestitionen und Anpassungen wegen der Amortisa-
tion.
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rund 308 Mrd € Uber dem Durchschnitt der
Vergleichsperiode Juni/Juli 2020 (siehe oben
stehende Tabelle).

Per saldo ergab sich im Betrachtungszeit-
raum ein deutlicher Anstieg der Uberschuss-
liquiditat. Wahrend sie in der Periode Juli/
September 2020 um 310 Mrd € gegenuber
der Vorperiode anstieg, erhohte sich die
Uberschussliquiditat in der darauffolgenden
Periode September/November 2020 um
weitere 243 Mrd € auf durchschnittlich
3114 Mrd €, wobei die gestiegenen Ein-
lagen offentlicher Haushalte bei den Noten-
banken leicht gegenlaufig wirkten.
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Einlagesatz, Geldmarktsatze und
Uberschussliquiditét

Tageswerte
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Quellen: EZB, Eurex Repo und eigene Berechnungen. 1 Zentral-
bankguthaben minus Mindestreservesoll plus Einlagefazilitat.
2 Die letzte dargestellte Periode ist noch nicht beendet.
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Von den Banken des Eurosystems wurden
im Rahmen des zweistufigen Systems fur die
Verzinsung von Uberschussreserven in der
Periode September/November 2020 die Frei-
betrage mit 98,8 % etwas starker in An-
spruch genommen als in der Vergleichs-
periode Juni/Juli 2020. In Deutschland lag
die Ausnutzung zwar weiter unter dem
Eurosystem-Durchschnitt, erhéhte sich
jedoch ebenfalls deutlicher auf 98,4%. Die
absoluten Freibetrage vergroferten sich
zwar durch das gestiegene Mindestreserve-
soll, angesichts der deutlich starker ange-
stiegenen Uberschussliquiditat nahmen die
zu — 0,50 % verzinsten Uberschussreserven
allerdings nochmals zu (siehe oben stehen-

des Schaubild). Dadurch waren im Durch-
schnitt in der Periode September/Oktober
2020 rund 28 % der Uberschussliquiditat im
Eurosystem von der Negativverzinsung aus-
genommen, gegenuber rund 33 % in der
Periode Juni/Juli 2020.

Am Geldmarkt sanken die Zinssatze wah-
rend des Betrachtungszeitraums vor dem
Hintergrund der deutlich zugenommenen
Uberschussliquiditat etwas (siehe nebenste-
hendes Schaubild). Im besicherten Markt bei
GC Pooling von Eurex Repo gingen die Zins-
satze im Overnight-Bereich im ECB Basket
um meist 1 Basispunkt auf—0,51%/- 0,52 %
zurlck, wobei es einen deutlichen tempo-
raren Ruckgang auf — 0,74 % bei sehr nied-
rigen Umsatzen am Quartalsultimo Sep-
tember 2020 gab. Wahrend der Satz im
EXTended ECB Basket mit dem erweiterten
Sicherheitenkreis zu diesem Zeitpunkt nicht
reagierte, ging auch er Uber den gesamten
Betrachtungszeitraum um rund 1 Basispunkt
auf — 0,49 %/— 0,50 % zurlick. Diese Ent-
wicklungen sind vor dem Hintergrund ruck-
laufiger Umsatze zu sehen. So sanken die
Umsatze auf der Plattform GC Pooling fur
die besicherten Geschafte mit Laufzeit 1 Tag
(ON, TN, SN; als Deferred Funding Rate zu-
sammengefasst) in der Reserveperiode Sep-
tember/November 2020 gegenUber der
Periode vor dem Betrachtungszeitraum im
Durchschnitt um rund 5 Mrd € auf 5,9 Mrd €
pro Tag. Im Vergleich dazu war €STR wenig
verandert und notierte Uberwiegend bei
— 0,55 %, wobei er gegen Ende des Betrach-
tungszeitraums an einzelnen Tagen bei
—0,56% festgestellt wurde. Auch blieben
die €STR-Umsatze weitgehend stabil und
lagen im Betrachtungszeitraum im Durch-
schnitt bei knapp 43 Mrd €, nach 41 Mrd €
in den beiden Reserveperioden davor. Aller-
dings erhohte sich das €STR-Volumen ab der
Gutschrift des finften GLRGIII bis zum Ende
der Periode September/November 2020 auf
durchschnittlich gut 45 Mrd €.
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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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weiterhin durch die zeitliche Glattung der Re-
investitionen im Rahmen der im Dezember 2018
beschlossenen technischen Parameter und
durch die Bilanzierung zu fortgeflhrten An-
schaffungskosten® beeinflusst. Die im Rahmen
des PEPP ausgewiesenen Wertpapierbestande
sind um 187,7 Mrd € angestiegen und lagen am
6. November bei 641,6 Mrd €.

Am 30. September 2020 wurde das flnfte Ge-
schaft der dritten Serie der gezielten langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschafte (GLRGIII) ab-
gewickelt. Dabei fragten 388 Banken insgesamt
174,5 Mrd € nach. Damit lag die Nachfrage
zwar deutlich unterhalb des vierten Geschafts,
aber immer noch oberhalb der Erwartungen
von Marktteilnehmern. Die angepassten
GLRGIII-Konditionen erwiesen sich flr zahl-
reiche Geschaftspartner weiterhin als Uberaus
attraktiv, auch wenn die Banken beim Septem-
bergeschaft den glinstigen Zins von bis zu — 1%
lediglich noch flr einen Zeitraum von rund
neun Monaten erhalten (statt fur 12 Monate

wie beim Junigeschaft). Bei den Pandemie-Not-
fallrefinanzierungsgeschaften (Pandemic Emer-
gency Longer-Term Refinancing Operations:
PELTROs) blieb die Nachfrage hingegen weiter-
hin gering. In drei Geschaften von August bis
Oktober wurden insgesamt nur 7,5 Mrd € zuge-
teilt.

Die Uberschussliquiditat stieg aufgrund der fort-  Anstieg der
gesetzten Wertpapier-Nettokdufe und der /L/.’:;s;g;’ss'
GLRG-Zuteilung weiter an, wenn auch lang- fortgesetzt
samer als im vorherigen Berichtszeitraum. Das
Volumen der Uberschussliquiditat lag zuletzt bei
3308 Mrd €, was einem Anstieg um rund 400
Mrd € entspricht (siehe die Erlduterungen auf

S. 241f).

Die Entwicklung der kurzfristigen Geldmarkt-
satze verlief in den letzten Wochen uneinheit-

1 Insbesondere wird die Differenz zwischen Anschaffungs-
und Ruckzahlungswert Uber die Restlaufzeit des Wert-
papiers verteilt, als Teil des Zinsertrages behandelt und beim
(somit fortgefuhrten) Anschaffungswert bertcksichtigt.
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Kurzfristige
Geldmarktsdtze
uneinheitlich

Geldmarkt-
terminsdtze
zuletzt merklich
angestiegen

lich. Der unbesicherte Tagesgeldsatz EONIA, der
Uber einen festen Zinsabstand aus der Euro
Short-Term Rate (€STR) abgeleitet wird, ver-
anderte sich insgesamt kaum und notierte Uber-
wiegend bei — 0,47 %. Dagegen war der Drei-
monats-EURIBOR abermals klar rucklaufig und
lag zuletzt mit — 0,52 % deutlich unterhalb von
EONIA, wenn auch weiterhin oberhalb von
€STR. Die als Indikator fur die Geldmarktrisiken
genutzte Zinsdifferenz zwischen Dreimonats-
EURIBOR und Dreimonats-EONIA-Swapsatz ist
weiter zurlckgegangen und derzeit negativ.
Diese Entwicklung durfte primar auf die um-
fangreiche Liquiditatsbereitstellung des Euro-
systems zurlickzufuhren sein. Die Liquiditats-
entwicklung trug in benachbarten Marktseg-
menten zu veranderten Angebots- und Nach-
fragebedingungen bei, die tendenziell zu
Zinsrlickgangen flhrten. Diese Zinsruckgange in
anderen Marktsegmenten kénnen aufgrund der
Berechnungsmethodik wiederum auch Eingang
in EURIBOR finden. Erwartungen einer Absen-
kung des Einlagesatzes in den nachsten Mona-
ten, die in der Vergangenheit bisweilen einen
temporaren Ruckgang von EURIBOR unter das
EONIA-Niveau bewirkt hatten, durften hin-
gegen kaum eine Rolle spielen (siehe den nach-
folgenden Abschnitt).

Die Terminsatze am Geldmarkt waren nach der
geldpolitischen Sitzung im September zunachst
leicht rucklaufig. Der Tiefpunkt der Kurve lag
zwischenzeitlich bei — 0,62 % fur das dritte
Quartal 2022. Eine Senkung des Einlagesatzes
des Eurosystems um 10 Basispunkte war flr das
dritte Quartal 2021 in den Terminsatzen ein-
gepreist. Der Rickgang der Terminsatze in den
mittel- bis langerfristigen Laufzeiten durfte nicht
primar auf Zinssenkungserwartungen, sondern
auf eine Zunahme von negativen Terminpra-
mien angesichts der erhéhten Unsicherheit im
Kontext der pandemischen Entwicklung zurlck-
zufthren gewesen sein. Nach Bekanntgabe der
jungsten Fortschritte bei der Impfstoffentwick-
lung stiegen die Terminsatze allerdings deutlich
an, sodass eine Absenkung des Einlagesatzes
derzeit nur noch mit geringer Wahrscheinlich-
keit eingepreist ist. Die Umfragen vor den geld-

politischen Sitzungen des EZB-Rats im Septem-
ber und Oktober deuteten weiterhin kaum auf
Erwartungen einer Einlagesatzsenkung hin: Im
Median wurde von den Umfrageteilnehmern
abermals keine Absenkung des Einlagesatzes
Uber den gesamten Umfragehorizont erwartet.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Die monetare Entwicklung war im dritten Quar-
tal erneut durch die Corona-Pandemie gepragt.
Die Jahreswachstumsrate des breit gefassten
Geldmengenaggregats M3 beschleunigte sich
auf 10,4% Ende September und verdoppelte
sich damit gegenlber Ende Dezember 2019.
Drei Faktoren bestimmten die aktuelle Dynamik:
Zum Ersten bauten private Haushalte und nicht-
finanzielle Unternehmen ihre Bestande an hoch
liquiden Einlagen im Berichtsquartal weiter aus.
Vorsichtserwagungen angesichts der noch
hohen Unsicherheit Uber den weiteren Verlauf
der Pandemie standen hier im Vordergrund.
Zum Zweiten wurde das hohe Geldmengen-
wachstum weiterhin durch die in der Krise aus-
geweiteten Anleiheankaufprogramme des Euro-
systems, insbesondere durch die umfangreichen
Staatsanleihekaufe, gespeist. Zum Dritten leis-
tete die Kreditvergabe der Geschaftsbanken an
den inlandischen Privatsektor erneut einen
wesentlichen Beitrag zum Geldmengenwachs-
tum. Zwar schwachte sich die Nachfrage nicht-
finanzieller Unternehmen nach Buchkrediten
infolge der wirtschaftlichen Erholung gegen-
Uber den beiden sehr starken Vorquartalen ab;
dennoch lag die Kreditvergabe an den gesam-
ten Privatsektor im Berichtsquartal leicht Uber
dem Niveau vor Beginn der Coronakrise.

Aufseiten der Komponenten wurde das Geld-
mengenwachstum im dritten Quartal von den
taglich falligen Einlagen getragen, die wie be-
reits in den beiden Vorquartalen aus Vorsichts-
erwagungen auflergewodhnlich hohe Zuwachse

Monetdre
Dynamik infolge
der Corona-
Pandemie
weiterhin stark
beschleunigt



Geldmengen-
zufliisse vor
allem durch
Neigung des
nichtfinanziellen
Privatsektors
zur Bildung

von Liquiditdts-
puffern
getrieben

Insgesamt
verlangsamte
Ausweitung der
Kreditvergabe
an nichtfinan-
ziellen Privat-
sektor

Buchkredite an
private Haus-
halte deutlich
erholt

verzeichneten.? Insbesondere die privaten
Haushalte stockten ihre Sicht- und Tagesgeld-
guthaben abermals sehr stark auf. Beglnstigt
wurde die hohe Liquiditatspraferenz durch das
anhaltend niedrige Zinsniveau und die damit
einhergehenden geringen Opportunitatskosten
fur das Halten hoch liquider Instrumente ins-
besondere im Vergleich zu anderen Einlagen.
Die taglich falligen Einlagen der nichtfinanziel-
len Unternehmen stiegen ebenfalls noch einmal
kraftig; der Vergleich mit den aufSergewdhnlich
hohen Zufllssen der beiden Vorquartale deutet
aber auf einen insgesamt geringeren Ausbau
ihrer Liquiditatspuffer hin. Die voribergehend
entspanntere Pandemielage und eine damit
ricklaufige Unsicherheit schlugen sich auch in
einem schrittweisen Rickgang der im ersten
Halbjahr kraftig erhdhten Bargeldnachfrage des
geldhaltenden Sektors nieder.

Aufseiten der Gegenposten wurde das Geld-
mengenwachstum im dritten Quartal vor allem
von den Krediten an inlandische Nichtbanken
getrieben. Ein wesentlicher Faktor blieb die
Vergabe von Buch- sowie Wertpapierkrediten
an den inlandischen Privatsektor. Allerdings
schwachte sich deren Zuwachs gegentber den
beiden starken Vorquartalen ab. Dazu trug bei,
dass sich die Buchkreditvergabe der Banken an
den nichtfinanziellen privaten Sektor in den
Sommermonaten weiter normalisierte.

Bei der Buchkreditvergabe an private Haushalte
setzte sich die im Mai begonnene Erholung fort.
Der Zuwachs knUpfte im Berichtsquartal wieder
an das Vorkrisenniveau an. Im ersten Halbjahr
hatte er sich aufgrund der zur Eindammung der
Pandemie verhangten Ausgangs- und Kontakt-
sperren und der sonstigen Beschrankungen der
Wirtschaft deutlich abgeschwacht. Zurlickzu-

2 Auch die Einlagen auf den Konten der Zentralregierungen
beim Eurosystem stiegen im dritten Quartal nochmals kraf-
tig an. Hier durften die Zentralregierungen einen Teil der
Mittelzufllsse aus den von den zur Bekampfung der Corona-
krise aufgenommenen Wertpapierkrediten geparkt haben.
Diese Einlagen sind nicht Bestandteil der Geldmenge M3,
da die Zentralregierungen bei der Berechnung der mone-
taren Aggregate nicht zum geldhaltenden Sektor gezahlt
werden. Fir sich genommen dampften die Einlagenzufliisse
daher das Geldmengenwachstum.

Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Euroraum

Veranderung gegenuber Vorjahr,

Quartalsendstande, saisonbereinigt

M3 und Komponenten
+10 Beitrag der Komponenten in %-Punkten
M3-M2
I M2-M1
+ 8 M1 Veranderung von M3
in %

0

TR R
2

M3 und Gegenposten

Beitrag der Gegenposten in %-Punkten
(ibrige Bilanzpositionen
Wertpapierkredite an 6ffentliche Haushalte
Geldkapital "
Netto-Auslandsposition
Kredite an den privaten Sektor?

Veranderung von M3

in % \

darunter:
Buchkredite an ausgewahlte Sektoren
+6 Beitrag der Sektoren in %-Punkten
I finanzielle Unternehmen

nichtfinanzielle Unternehmen ¢

wd private Haushalte®

+2

Veranderung der Buchkredite
an den privaten Sektor
-2 in %2

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Deutsche Bundesbank

+14
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+10

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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BLS-Banken
berichten
Anstieg der
Kreditnachfrage
bei privaten
Haushalten ...

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors im Euroraum™

Veranderung gegenuber Vorquartal in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 2020 2.Vj. 2020 3.Vij.

Kredite an private Nicht-MFls

im Euroraum 194,9 160,4
Buchkredite 102,5 102,0
Buchkredite, bereinigt 110,6 84,1
Wertpapierkredite 92,4 58,4

Kredite an offentliche Haushalte

im Euroraum 507,1 2443
Buchkredite - 1,7 -4,0
Wertpapierkredite 508,8 248,3

Nettoforderungen gegenuber

Ansassigen aufserhalb des Euroraums - 48,1 25,7

andere Gegenposten von M3 10,0 32,8

Passiva 2020 2.Vj. 2020 3.Vj.
Von Zentralstaaten gehaltene
Bestande 2) 263,0 73,0
Geldmenge M3 405,7 380,0
davon Komponenten:

Bargeld und taglich fallige

Einlagen (M1) 365,6 322,8

Ubrige kurzfristige Einlagen

(M2—-M1) 42,5 33,5

Marktfahige Finanzinstrumente

(M3-M2) - 24 23,7
Geldkapital - 49 10,1
davon:

Kapital und Ricklagen 16,9 8,2

Sonstige langerfristige

Verbindlichkeiten -21,8 1,9

* 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

fUhren war der aktuelle Zuwachs hauptsachlich
auf sehr kraftige Zuflisse bei den Wohnungs-
baukrediten, die insbesondere von Banken in
Deutschland und Frankreich vergeben wurden.
Die Jahreswachstumsrate der Wohnungsbau-
kredite nahm somit weiter zu und war mit
4,5% zum Quartalsende so stark wie seit 2011
nicht mehr. Aber auch die Konsumentenkredite,
die von Marz bis Mai deutliche Nettoabflisse
verzeichnet hatten, stiegen im Berichtsquartal
wieder an, wenngleich ihr Zuwachs verhaltener
ausfiel als vor der Coronakrise. Sonstige Kredite,
zu denen vor allem Kredite an Selbststandige
zahlen, wuchsen im Sommerquartal dagegen
kaum.

Dazu passt, dass die in der Umfrage zum Kre-
ditgeschaft (Bank Lending Survey: BLS) befrag-
ten Bankmanager im dritten Quartal einen per
saldo deutlichen Anstieg der Nachfrage nach
privaten Wohnungsbaukrediten wahrnahmen,
nachdem sie im zweiten Vierteljahr einen Ein-
bruch der Nachfrage vermeldet hatten. Die
Banken im Euroraum gaben an, dass Nach-
holeffekte im Zusammenhang mit der Corona-
Pandemie eine bedeutende Rolle fur den An-
stieg der Nachfrage gespielt hatten. Zudem tru-
gen nach Einschatzung der Banken insbeson-
dere das niedrige allgemeine Zinsniveau sowie
positive Aussichten auf dem Wohnimmobilien-
markt und die voraussichtliche Entwicklung der

Immobilienpreise deutlich zu dem Nachfrage-
anstieg bei. Des Weiteren meldeten die im BLS
befragten Banken auch fur die Konsumenten-
und sonstigen Kredite einen geringfligigen
Nachfrageanstieg. Ursachlich sei vor allem ein
wieder erwachtes, vorsichtiges Interesse der
Kunden gewesen, Ausgaben fir langlebige
Konsumguter zu tatigen.

Angebotsseitig verscharften die an der Umfrage
teilnehmenden Banken die Standards im Be-
reich der Wohnungsbaukredite zum zweiten
Mal in Folge so stark wie seit gut sieben Jahren
nicht mehr. Das Ausmals der Verscharfungen
war grundsatzlich mit der Reaktion der Banken
wahrend der Staatsschuldenkrise vergleichbar,
blieb aber deutlich hinter dem Anziehen wah-
rend der globalen Finanzkrise zurlick. Aus-
schlaggebend fur die Anpassung der Standards
war eine verschlechterte Einschatzung des
Kreditrisikos, vor allem der allgemeinen Wirt-
schaftslage und der Konjunkturaussichten. Res-
triktiv wirkte auch eine geringere Risikotoleranz
der Institute. Daneben wurde die Corona-Pan-
demie von den Banken explizit als relevanter
Faktor fur die Verscharfungen genannt. Auch
fur Konsumenten- und sonstige Kredite ver-
scharften die befragten Institute die Standards
erneut, wenngleich in geringerem Umfang als
im Vorquartal.

... bei gleichzei-
tig verschdrften
Kreditstandards



Buchkredite an
nichtfinanzielle
Unternehmen
mit verlang-
samtem Anstieg

BLS-Banken ver-
zeichnen Rlick-

gang der Kredit-
nachfrage durch
Unternehmen ...

Bei den Buchkrediten an nichtfinanzielle Unter-
nehmen kam es im dritten Vierteljahr ange-
sichts des abgeschwachten Pandemiegesche-
hens und der kraftigen wirtschaftlichen Erho-
lung ebenfalls zu einer gewissen Normalisie-
rung: Nach den starken Zufllssen der beiden
von der Coronavirus-Krise gekennzeichneten
Vorquartale lag der Nettozufluss nur noch leicht
uber den Niveaus vor dem Ausbruch der Pande-
mie. Getragen wurde er abermals durch langer-
fristige Ausleihungen, was durch die In-
anspruchnahme staatlicher Fordermaldnahmen
beglnstigt wurde. Die Jahreswachstumsrate
der Buchkredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men verharrte auf einem erhohten Stand von
71 %.

Im Landervergleich stammte der Nettozufluss
zum Euroraum-Aggregat per saldo hauptsach-
lich von Banken in Frankreich und Italien. Wah-
rend die NettozuflUsse in Frankreich auf hohem
Niveau rlicklaufig waren, nahmen sie in Italien
gegenuber dem Vorquartal zu. Dies durfte auf
eine teilweise spatere Umsetzung der dortigen
staatlichen Hilfsprogramme zurlickzufihren
sein. Banken in Deutschland und Spanien mel-
deten demgegenuiber geringe Nettoabfllisse,
die insbesondere auf Rickzahlungen kurzfris-
tiger Kredite zurtckzufihren waren. Ausschlag-
gebend fur die Abschwachung der Kreditnach-
frage im Berichtsquartal war zum einen, dass
die kraftige wirtschaftliche Erholung und die da-
mit wieder erstarkten Einnahmen den akuten
Liquiditatsbedarf vieler Unternehmen reduzier-
ten. Zum anderen hatte die ab Mai einsetzende
Abschwachung der Pandemielage es den Unter-
nehmen im Aggregat erlaubt, die in den Frih-
jahrsmonaten aufgenommenen Mittel aus
Buchkrediten und begebenen Anleihen per
saldo weitgehend zum Aufbau von Liquiditats-
puffern zu verwenden (siehe oberes Schaubild
auf S. 32).

Auch aus Sicht der im BLS interviewten Bank-
manager ging die Nachfrage nach Krediten
vonseiten der nichtfinanziellen Unternehmen im
dritten Quartal etwas zurtck. Den gesunkenen
Mittelbedarf begrindeten die Banken in erster

Deutsche Bundesbank

Buchkredite des MFI-Sektors
an den nichtfinanziellen Privatsektor
im Euroraum”

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen,
saisonbereinigt

An nichtfinanzielle Unternehmen™
darunter: MFIs in ...

+120 ... Frankreich
... Italien

+140

- ... Spanien
I ... Deutschland
sEg . insgesamt?
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Bereinigt um Kredit-
verkdufe und -verbriefungen. 1 Nichtfinanzielle Kapital- und
Quasi-Kapitalgesellschaften. 2 Zusétzlich 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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Linie mit der pandemiebedingten Zurlckhal-
tung der Unternehmen bei Anlageinvestitionen
sowie bei Fusionen, Ubernahmen und Umstruk-
turierungen. Gestiegen sei dagegen der Finan-
zierungsbedarf fir Lagerhaltung und Betriebs-
mittel sowie fir Umfinanzierungen, Umschul-
dungen und Neuverhandlungen. Zudem stutz-
ten die staatlichen Forderprogramme die
Nachfrage. Die im BLS befragten Banken rech-
nen fUr das vierte Quartal unter dem Strich wie-
der mit einem Anstieg der Nachfrage, insbeson-
dere vonseiten kleiner und mittlerer Unterneh-
men und nach kurzfristigen Krediten.
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...und
verschdrfen die
Standards

Mittelaufnahme und -verwendung
durch nichtfinanzielle Unternehmen”
im Euroraum

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen
+300 . Nettoabsatz von Anleihen (Nominalwert)

ol
+250 Buchkredite

== |n M3 enthaltene Einlagen

+200
+150
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* Nichtfinanzielle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften.
1 Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen sowie um
weitere Effekte.

Deutsche Bundesbank

Wertpapierkredite an 6ffentliche
Haushalte im Euroraum

Mrd €, Veranderung innerhalb der letzten 12 Monate

== Vergeben vom MFI-Sektor im Euroraum
+1000 davon:
Eurosystem

+ 800 [ sonstige MFls
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Wahrend die aggregierten Zinsen fur Unterneh-
menskredite im Berichtsquartal nur geringfigig
stiegen, liefert der BLS Hinweise auf eine deut-
liche Verscharfung der Kreditvergabepolitik. So
gaben die befragten Banken an, ihre Kreditstan-
dards im Firmenkundengeschaft im dritten
Quartal per saldo in einem Ausmals verscharft
zu haben, das zuletzt 2011 zu beobachten war.
Als maldgebliche Grinde fir die Straffungen
nannten die Banken zum einen erhohte kredit-
nehmerseitige Risiken, zum anderen eine Ver-
schlechterung bei der allgemeinen Wirtschafts-
lage und den Wirtschaftsaussichten. Daneben
trug die verringerte Risikotoleranz der Banken
zur Verscharfung der Standards bei. Zugleich

verscharften die befragten Banken im Berichts-
zeitraum die Kreditbedingungen. Die gestie-
gene Risikosensitivitat der befragten Banken
zeigte sich hier vor allem in héheren Anfor-
derungen an Kreditsicherheiten sowie einer
Margenausweitung bei risikoreicheren Krediten.

Neben den Buchkrediten weitete der MFI-
Sektor auch seine Wertpapierkredite an den hei-
mischen Privatsektor im Berichtsquartal deutlich
aus, insbesondere in Form von Anleihen und
Schuldverschreibungen. Vor allem Geschafts-
banken stockten ihre Bestande auf. Dabei durfte
nicht zuletzt der positive Zinsabstand dieser
Papiere gegenuber risikoarmeren Alternativ-
anlagen, zum Beispiel in Staatsanleihen, ihr Inte-
resse geweckt haben. Aber auch das Eurosys-
tem fragte im Rahmen seiner — krisenbedingt im
Marz und Juni ausgeweiteten — Anleiheankauf-
programme (APP und PEPP) in nennenswertem
Umfang private Schuldverschreibungen nach.

Noch weit starker als die Kredite an den Privat-
sektor stiegen im Sommerquartal die vom MFI-
Sektor vergebenen Kredite an offentliche Haus-
halte an. Gerade die Wertpapierkredite an den
Staat stutzten die Geldmengenentwicklung in
besonderem Maf3e. Zwar halbierten sich die
Nettozuflisse bei den Staatsanleihen gegen-
Uber dem Rekordwert des Vorquartals, sie blie-
ben aber aullergewodhnlich hoch. Die Auf-
stockung war per saldo ausschlief3lich auf das
Eurosystem zurlckzuflhren. Fur Geschaftsban-
ken, die ihre Bestande in den beiden Vorquar-
talen stark aufgebaut hatten, verloren Staats-
anleihen dagegen als Anlageprodukt an Attrak-
tivitat. Grund hierfir waren weitere Rendite-
ruckgange bei diesen Wertpapieren in den
meisten Landern des Euroraums.

Auch die Netto-Auslandsposition stltzte das
Geldmengenwachstum im Berichtsquartal
durch moderate Nettozuflisse. Gemafs den bis-
her nur fr Juli und August vorliegenden, nicht
saisonbereinigten Daten der Zahlungsbilanz
Ubte insbesondere der wieder gestiegene Leis-
tungsbilanziberschuss einen positiven Einfluss
auf die Netto-Auslandsposition aus. Daruber

Wertpapier-
kredite an
inldndischen
Privatsektor mit
deutlichen
Nettozufltissen

Wertpapier-
kredite an den
Staat abermals
aufsergewdhn-
lich hoch, vor
allem wegen
geldpolitischer
Ankauf-
programme

Grenzuberschrei-
tender Waren-
und Kapital-
verkehr mit per
saldo sttitzen-
dem Einfluss
auf M3



Einlagen-
geschdft erneut
krdftig aus-
geweitet

hinaus durfte der Saldo der grenziberschreiten-
den Wertpapiertransaktionen leicht stltzend
gewirkt haben: Gebietsfremde erwarben im Juli
und im August per saldo Wertpapiere inlan-
discher Emittenten, insbesondere Aktien und
Investmentfondsanteile. Die Nettokaufe auslan-
discher Papiere durch inlandische Investoren
blieben dahinter zurlck.
Nachfrage nach langfristigen Anleihen auslan-
discher Emittenten sank in diesem Zeitraum.

Insbesondere ihre

Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken mit inlan-
dischen Kunden

Das Einlagengeschaft deutscher Banken mit in-
landischen Kunden wurde im dritten Quartal
2020 erneut kraftig ausgeweitet. Dabei zeigten
inlandische Anleger weiterhin eine ausge-
sprochen hohe Praferenz fur taglich fallige
Bankeinlagen. Insbesondere die privaten Haus-
halte, aber auch die nichtfinanziellen Unterneh-
men stockten ihre Sicht- und Tagesgeldeinlagen
trotz teilweise negativer Verzinsung nochmals
kraftig auf, wobei die Nettozuflisse jedoch hin-
ter den Rekordwerten des Vorquartals zurtick-
blieben. Dagegen setzte sich die ricklaufige
Entwicklung sowohl der marktnah verzinsten
kurzfristigen Termineinlagen als auch aller lan-
gerfristigen Einlageformen im Berichtsquartal
weiter fort. Die geringen Renditeunterschiede
durften diese Entwicklung begUnstigt haben
(siehe nebenstehendes Schaubild).

Insgesamt ist festzustellen, dass die hohe Un-
sicherheit bezuglich des weiteren Pandemiever-
laufs und damit auch des wirtschaftlichen Erho-
lungspfades die privaten Haushalte und nicht-
finanziellen Unternehmen in Deutschland in
den letzten Monaten zum erhdhten Vorsichts-
sparen veranlasste. Damit haben diese Sektoren
seit Beginn der Pandemie per saldo betracht-
liche Liquiditatsreserven aufgebaut, auf die sie
im Falle einer Verschlechterung ihrer finanziel-
len Lage zurlickgreifen kénnen.

Deutsche Bundesbank

Zinssatze fiir Bankeinlagen
in Deutschland”

% p.a., monatlich
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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.

Deutsche Bundesbank

Entwicklung der Kredite und Einlagen
der MFIs” in Deutschland

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen,
saisonbereinigt

2020
Position 2. V. 3. Vj.

Einlagen von inlandischen Nicht-MFIs 1)
taglich fallig 64,3 67,9
mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren - 89 -4,1
Uber 2 Jahre - 15,4 -9,.2
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten 2,0 0,3
Uber 3 Monate = 25 -1,3
Kredite
Kredite an inlandische offentliche
Haushalte
Buchkredite 0,3 -1,8
Wertpapierkredite 6,7 -6,5
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite2) 27,4 19,6
darunter:
an private Haushalte3) 14,1 22,3
an nichtfinanzielle Unternehmen4) 14,5 -21
Wertpapierkredite - 2,7 3,6

* 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.

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
November 2020
33



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
November 2020

34

Kreditgeschdft
mit Nichtbanken
per saldo
schwdcher

Buchkredite” deutscher Banken an den
inlandischen nichtfinanziellen
Privatsektor

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen,
saisonbereinigt

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

Deutsche Bundesbank

Ihr Kreditgeschaft mit inlandischen Kunden wei-
teten die Banken im Berichtsquartal spurbar
schwacher aus als in den Vorquartalen. Dabei
ist in Rechnung zu stellen, dass die Ausweitung
der Kredite an heimische Nichtbanken in den
zwei vorangegangenen Quartalen — unter dem
Einfluss der Krise und der staatlichen Stiitzungs-
mafdnahmen — aufsergewdhnlich hoch war. In-
sofern stellt die aktuelle Entwicklung eine Nor-
malisierung dar. Wahrend das Kreditgeschaft
mit dem inlandischen Privatsektor weiter mode-
rat wuchs, reduzierten die Banken in Deutsch-
land ihre Kreditvergabe an inlandische 6ffent-
liche Haushalte spurbar. Dabei verringerten sie
insbesondere ihre Bestande an Wertpapieren

inlandischer offentlicher Emittenten, nachdem
sie diese in den beiden Vorquartalen deutlich
ausgebaut hatten. Ein wichtiger Grund fir das
nachlassende Interesse durfte in den generell
sehr niedrigen und im Berichtsquartal noch ein-
mal leicht ricklaufigen Renditen deutscher
Staatsanleihen liegen. Dagegen erhdhten die
Banken ihre Bestande an Wertpapieren privater
Emittenten merklich, wobei sie vor allem Anlei-
hen nichtfinanzieller Unternehmen erwarben.
Auch hier diurften Renditemotive im Vorder-
grund gestanden haben.

Den grofdten Nettozuwachs verzeichneten die
Banken im Kreditgeschaft mit privaten Haushal-
ten, deren Nachfrage nach Wohnungsbaukre-
diten im Einklang mit der vergleichsweise robus-
ten Baukonjunktur unverandert hoch blieb. Be-
merkenswert ist, dass die Pandemie und ihre
negativen wirtschaftlichen Folgen sich bislang
offenbar kaum auf die Nachfrage nach Wohn-
immobilien ausgewirkt haben. Neben Woh-
nungsbaukrediten zeigten die privaten Haus-
halte im Berichtsquartal auch wieder ein gewis-
ses Interesse an Konsumentenkrediten. Diese
wurden nach einem deutlichen Abbau im Vor-
quartal wieder splrbar aufgestockt. Insgesamt
gesehen ist die Dynamik der Buchkreditvergabe
an private Haushalte in Deutschland weiterhin
sehr stabil: Die 12-Monatsrate der Buchkredite
an private Haushalte lag zum Ende des Berichts-
quartals bei 4,5% und damit leicht oberhalb
des Ende 2019 erreichten Niveaus von 4,4 %.

Neben den Erholungstendenzen auf dem
Arbeitsmarkt wurde die Nachfrage nach Woh-
nungsbau- und Konsumentenkrediten im Som-
merquartal auch durch die weiterhin sehr solide
Vermdgenssituation der privaten Haushalte in
Deutschland beglnstigt. Hinweise auf weitere
Einflussfaktoren liefern die aktuellen Ergebnisse
des BLS. Als wesentliche Grunde fur den Nach-
frageanstieg im Bereich der Baufinanzierung
nannten die Banken neben dem niedrigen all-
gemeinen Zinsniveau die guten Aussichten auf
dem Wohnimmobilienmarkt und die von den
privaten Haushalten erwartete Entwicklung der
Preise fUr Wohneigentum. Coronabedingte Ein-

Wachstums-
dynamik der
Kredite an
private Haus-
halte stabil

Kreditnachfrage
gestttzt durch
solide Vermé-
genssituation
der privaten
Haushalte



Bankkonditionen in Deutschland

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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3,0

2,5

... von Uber 1 Mio €

0,5

%
Veranderung der Kreditstandards®
+30 fur Unternehmenskredite

|

&

-30

Veranderung der Margen®
+60 fiir Unternehmenskredite

risikoreichere Kredite

durchschnittliche Kredite

2012 13 14 15 16 17 18 19 20
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Kredite an private Haushalte"

Bankzinsen fiir Konsumentenkredite?... % p.a.
9,0
... mit anfénglicher Zinsbindung
von Uber funf Jahren 85
8,0
7,5
7,0
6,5
... mit anfanglicher
Zinsbindung von tiber 6.0
einem Jahr bis funf Jahre
5,5
5,0
4,5
Bankzinsen fiir 40
Wohnungsbaukredite? ... '
... mit anfanglicher Zinsbindung 3,5
von uber zehn Jahren
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
v . . %
Verénderung der Kreditstandards® fiir ...
q aF
... Konsumentenkredite 30
W/\, 0
4)
-30
... Wohnungsbaukredite
+30
(3 0
4)
-30
Veranderung der Margen? fir ...
... Konsumentenkredite
risikoreichere Kredite +30
/
0
-30
durchschnittliche Kredite
... Wohnungsbaukredite
risikoreichere Kredite +30
0
durchschnittliche Kredite -30

12 13 14 15 16 17 18 19 2020

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 4. Vj. 2020.
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Kreditvergabe-
politik gemdyfs
BLS noch einmal
leicht verschdrft

Kreditvergabe
an Unternehmen
per saldo leicht
rickldufig, ins-
besondere durch
Nettotilgung
kurzfristiger
Kredite

kommenseinbufen, etwa durch Kurzarbeit, hat-
ten sich laut Angaben der Banken weniger be-
merkbar gemacht als zunachst beflrchtet.

Die Finanzierungsbedingungen blieben gunstig:
Laut MFI-Zinsstatistik sank der Zins fur langfris-
tige Wohnungsbaukredite im Berichtsquartal
noch einmal leicht und erreichte mit 1,2 % zum
Quartalsende einen neuen historischen Tief-
stand. Gleichzeitig gaben die am BLS teilneh-
menden Banken an, ihre Kreditstandards und
-bedingungen im Bereich der Baufinanzierung
im dritten Quartal erneut verscharft zu haben.
Der Nettoanteil der Banken, die Verscharfungen
meldeten, nahm gegenlber dem Vorquartal
jedoch deutlich ab. Die Straffung der Kreditbe-
dingungen zeigte sich vor allem in einer Aus-
weitung der Margen fir risikoreichere Boni-
taten und in einer Absenkung der Beleihungs-
quoten. Als Hauptgriinde fir die Verscharfung
der Standards und Bedingungen flr private
Wohnungsbaukredite nannten die Institute in
erster Linie eine verschlechterte Einschatzung
des Kreditrisikos und eine gesunkene Risiko-
toleranz. Im Bereich der Konsumentenkredite
sowie der sonstigen Kredite strafften die Ban-
ken ihre Vergabestandards ebenfalls. Die Kredit-
bedingungen blieben in diesem Kreditsegment
weitestgehend unverandert.

Die Buchkredite an nichtfinanzielle Unterneh-
men, die in den ersten zwei Quartalen des
Jahres noch kraftig gestiegen waren, nahmen
hingegen im Berichtsquartal per saldo leicht ab.
Verantwortlich fur diesen Ruckgang war eine
kraftige Nettotilgung von kurzfristigen Auslei-
hungen, wahrend die langfristigen Ausleihun-
gen noch einmal spurbar zulegten. Allerdings
blieb deren Zuwachs weit unter dem Niveau
des auffallig starken Vorquartals und konnte
den kraftigen Rlckgang bei den kurzfristigen
Krediten nicht kompensieren. Dies steht jedoch
nicht im Widerspruch zur lebhaften Investitions-
tatigkeit. Denn die Unternehmen hatten in den
Frihjahrsmonaten in groflem Umfang Fremd-
kapital aufgenommen und hohe Liquiditats-
reserven aufgebaut. Diese Mittel standen ihnen
nun —gemeinsam mit den wiedererstarkten Ein-

nahmen — zur Verflgung, um Investitionen zu
finanzieren und kurzfristige Kredite zurlck-
zuzahlen.

Die im BLS befragten Banken vermeldeten aller-
dings einen neuerlichen Anstieg der Kreditnach-
frage insbesondere kleiner und mittlerer Unter-
nehmen. Hierbei dirfte es sich vor allem um
Unternehmen aus den von der Pandemie be-
sonders betroffenen Branchen gehandelt ha-
ben. Dazu passt, dass sich die finanzielle Lage
der Unternehmen in Deutschland laut Unter-
nehmensumfragen zunehmend heterogen dar-
stellt.

Gestutzt wurde die aktuelle Kreditentwicklung
fur sich genommen durch die weiterhin nied-
rigen Zinsen. So zahlten Unternehmen im kurz-
fristigen Laufzeitbereich nur geringfligig hohere
Zinsen fUr kleinvolumige und unverandert nied-
rige Zinsen fur grofBvolumige Kredite (in Hohe
von 2,0 % bzw. 1,2 %). Die Zinsen fur langerfris-
tige Ausleihungen gaben leicht nach und lagen
zuletzt jeweils bei 1,6 % (Vorquartal: 1,8 %) be-
ziehungsweise 1,2 % (Vorquartal: 1,3 %).

Im Gegensatz dazu gestalteten die Banken ihre
Kreditvergabepolitik im Berichtsquartal erneut
etwas restriktiver. Den Ergebnissen des BLS zu-
folge verscharften die befragten Institute ihre
Standards im Unternehmenskreditgeschaft per
saldo weiter, wenngleich die aktuelle Anpas-
sung deutlich milder ausfiel als im Vorquartal.
Wie schon im Vorquartal begrindeten die Insti-
tute die Verscharfung in erster Linie mit einer
verschlechterten Einschatzung der branchen-
oder firmenspezifischen Lage sowie der Kredit-
waurdigkeit der Kreditnehmer. Neben den Kre-
ditstandards strafften die Banken auch die Kre-
ditbedingungen. Die Straffung schlug sich zum
einen in einer Ausweitung der Margen fur
risikoreichere Ausleihungen nieder. Zum ande-
ren verscharften die Kreditinstitute die Anfor-
derungen an die Sicherheiten zum dritten Mal
in Folge. Des Weiteren beschrankten die Ban-
ken die Kredithdhe starker als im Vorquartal.

Zinsen fur Unter-
nehmenskredite
weiterhin nahe
historischen
Tiefstdnden

Kreditvergabe-
politik gemdfs
BLS erneut
verschdrft



Refinanzierungs-

umfeld deut-
scher Banken
verbessert ...

... auch
durch Ankauf-
programme

Zweistufiges
System der
Uberschuss-
liquiditat wirkt
Belastung der
Banken durch
Negativzins
entgegen

Im Rahmen der in der BLS-Oktoberrunde ge-
stellten zusatzlichen Fragen berichteten die be-
fragten deutschen Banken vor dem Hintergrund
der Lage an den Finanzmarkten von einer im
Vergleich zum Vorquartal insgesamt verbesser-
ten Refinanzierungssituation. Vor allem die
Finanzierung Uber Schuldtitel verbesserte sich in
allen Laufzeitsegmenten.

Nach Auskunft der Banken trugen die Ankauf-
programme des Eurosystems in den letzten
sechs Monaten zu einer Verbesserung ihrer
Liquiditatsposition und ihrer Finanzierungs-
bedingungen am Markt bei. Sie belasteten aber
weiterhin Uber das Zinsergebnis ihre Ertrags-
lage. Das Kreditwachstum stutzten die Pro-
gramme nach Einschatzung der befragten Ban-
ken nur im Bereich der privaten Immobilien-
finanzierung in einem gréf3eren Umfang.

Auch der negative Zinssatz der Einlagefazilitat
dampfte erneut das Zinsergebnis der im BLS be-
fragten Banken. Der zinssenkende Einfluss auf
die Kreditzinsen war starker ausgepragt als der
Effekt auf die Einlagenzinsen. Eine nennens-
werte volumensteigernde Wirkung des Negativ-
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zinssatzes meldeten die Banken nur im Firmen-
kundengeschaft. Das zweistufige System der
Verzinsung der Uberschussliquiditat schwachte
den negativen Ertragslageeffekt jedoch ab.

An den GLRGIII im Juni und September 2020
nahmen aus der deutschen BLS-Stichprobe 24
Banken beziehungsweise 14 Banken teil. Damit
stieBen die letzten beiden Geschafte auf ein
hoheres Interesse bei den Banken als die zuvor
durchgefuhrten Geschafte. Die Teilnahme an
den GLRGIII von Juni und September erfolgte
vorwiegend aufgrund der attraktiven Ausgestal-
tung der Geschafte.

Die Banken gaben an, die aufgenommenen
Mittel in erster Linie fUr die Kreditvergabe an
den nichtfinanziellen Sektor, die Substitution
von GLRGII-Mitteln und die Liquiditatshaltung
im Eurosystem verwendet zu haben. An zukinf-
tigen Geschaften wirden die befragten Banken
vor allem wieder wegen der attraktiven Aus-
gestaltung der GLRGIII teilnehmen. Die GLRGIII
hatten kaum Auswirkungen auf die Kreditver-
gabepolitik der Banken.
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Attraktive
Konditionen
erhéhen Inte-
resse an GLRGIII

Verwendung der
Mittel in erster
Linie zur Kredit-
vergabe, Substi-
tution von

GLRG II-Mitteln
und Liquiditdts-
haltung im
Eurosystem





