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EZB-Rat geht
von héheren
monatlichen
PEPP-Kdiufen fiir
das zweite
Quartal aus

I Geldpolitik und Bankgeschaft

Geldpolitik und
Geldmarktentwicklung

Auf der geldpolitischen Sitzung im Marz be-
statigte der EZB-Rat seine Entscheidung vom
Dezember 2020, das Pandemie-Notfallankauf-
programm (Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme: PEPP) mit einem Gesamtumfang von
1850 Mrd € mindestens bis Ende Marz 2022
und in jedem Fall so lange weiterhin durch-
zuflhren, bis die Phase der Coronakrise nach
seiner Einschatzung Uberstanden ist. Die An-
kaufe werden nach wie vor flexibel in Abhan-
gigkeit von den Marktbedingungen durchge-
fuhrt. Sie haben das Ziel, eine Verschlechterung
der Finanzierungsbedingungen zu vermeiden,
die nicht damit vereinbar ist, dem Abwartsdruck
der Pandemie auf die projizierte Inflationsent-
wicklung entgegenzuwirken. Wenn gunstige
Finanzierungsbedingungen mit einem insge-

Geldmarktzinsen im Euroraum
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Quellen: EZB und Bloomberg. 1 Monatsdurchschnitte. 2 Ab
1. Oktober 2019 berechnet sich EONIA aus €STR + 8,5 Basis-
punkte. 3 Dreimonats-EURIBOR abziiglich Dreimonats-EONIA-
Swapsatz. = Durchschnitt 1. bis 18. Mai 2021.
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samt geringeren Kaufvolumen aufrechterhalten
werden koénnen, muss der Umfang von 1850
Mrd € nicht voll ausgeschopft werden. Ge-
nauso kann der Gesamtumfang erforderlichen-
falls auch erhoht werden. Im Marz ging der
EZB-Rat auf Grundlage einer gemeinsamen Be-
urteilung der Finanzierungsbedingungen und
der Inflationsaussichten davon aus, dass die An-
kaufe im Rahmen des PEPP wahrend des nachs-
ten Quartals deutlich umfangreicher ausfallen
werden als wahrend der ersten Monate des
Jahres. Diese Einschatzung bestatigte er auch
nach der geldpolitischen Sitzung im April.

Die makrodkonomischen Projektionen, die von
Experten der EZB im Marz erstellt wurden, prog-
nostizierten zwar einen allmahlichen Anstieg
des zugrunde liegenden Inflationsdrucks. Aller-
dings bestatigten sie, dass die mittelfristigen In-
flationsaussichten im Vergleich zum Dezember
weitgehend unverandert waren und hinter dem
Inflationsziel des Eurosystems zurlickblieben.
Vor diesem Hintergrund bleibt es aus Sicht des
EZB-Rats von entscheidender Bedeutung, wah-
rend der Pandemie gunstige Finanzierungs-
bedingungen aufrechtzuerhalten. Gleichzeitig
barg der seit Jahresbeginn beobachtete Anstieg
der Marktzinsen aus Sicht des EZB-Rats ein
Risiko flr die Finanzierungsbedingungen im
weiteren Sinne.

Das Programm zum Ankauf von Vermdgens-
werten (Asset Purchase Programme: APP) und
die Leitzinssatze beliels der EZB-Rat unver-
andert. Die Nettoankdufe im Rahmen des APP
werden in einem monatlichen Umfang von 20
Mrd € fortgesetzt. Der Hauptrefinanzierungs-
satz betragt weiterhin 0%, wahrend die Zins-
satze fur die Spitzenrefinanzierungs- und die
Einlagefazilitat bei 0,25% und —0,5% liegen.
Auch die Beschlisse zu den Ubrigen geldpoli-
tischen Malinahmen aus dem Dezember be-
statigte der EZB-Rat und beliefs sie unverandert.

Aufrechterhal-
tung gunstiger
Finanzierungs-
bedingungen
entscheidend

APP und
Leitzinssdtze
unverdndert
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den beiden betrachteten Mindestreserve-
perioden vom 27. Januar 2021 bis 27. April
2021 erhohte sich der Liquiditatsbedarf aus
autonomen Faktoren im Euroraum insge-
samt um 19,4 Mrd € auf 1909 Mrd € (siehe
unten stehende Tabelle)." Maf3geblich hier-
fur waren die gestiegenen Einlagen 6ffent-
licher Haushalte und eine hohere Bank-
notennachfrage (siehe Schaubild auf S. 28).
Die Einlagen der offentlichen Hand betru-
gen in der Periode Marz/April 2021 durch-
schnittlich 644,5 Mrd € und erhohten sich
damit um 114,2 Mrd € gegenlber dem
Durchschnitt der Periode Dezember 2020/
Januar 2021. In der Periode Marz/April 2021
entfielen davon 187,4 Mrd € auf die Bun-
desbank. Der Banknotenumlauf nahm in
den beiden betrachteten Mindestreserve-
perioden bei weiter anhaltender Pandemie-
lage um 18,3 Mrd € auf durchschnittlich
14477 Mrd € in der Periode Marz/April
2021 zu. Die Netto-Banknotennachfrage bei
der Bundesbank stieg um 10,4 Mrd €. Dies

Liquiditatsbestimmende Faktoren”

lied die kumulierte Netto-Banknotenemis-
sion in Deutschland in der Periode Marz/
April 2021 auf durchschnittlich 829,9 Mrd €
ansteigen. Die Summe aus den Netto-Wah-
rungsreserven und den sonstigen Faktoren,
die aufgrund liquiditatsneutraler Bewer-
tungseffekte gemeinsam betrachtet wer-
den, nahm deutlich um 113,1 Mrd € zu und
reduzierte den Liquiditatsbedarf entspre-
chend. Hauptgrund flr diese Entwicklung
waren deutlich gesunkene Verbindlichkeiten
in Euro gegenlber Ansdssigen aufserhalb
des Euroraums. Mal3geblich hierfur war ein
Ruckgang der Einlagen von auslandischen
Zentralbanken, die zuvor zum Jahresende
2020 hin stark gestiegen waren. Das Min-
destreservesoll betrug in der Reserveperiode

1 Durchschnitt der zweiten Mindestreserveperiode
2021 (Marz/April 2021) im Vergleich zum Durchschnitt
der achten Reserveperiode 2020 (Dezember 2020/
Januar 2021), Uber die im Monatsbericht Februar 2021
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 Faktoren1)

Insgesamt

II. 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: -)

2021

27. Januar 17. Marz

bis bis

16. Marz 27. April
- 40 - 143
- 65,5 - 48,7
- 13,7 18,2
+110,5 34,5
+ 27,3 - 46,7
+ 0,1 - 01
- 02 +262,2
+112,2 +126,3
+ 0,0 + 0,0
- 111 - 78,4
+101,0 +310,0
+128,3 +263,4
- 1,0 - 1,0

* 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
(liquiditatsabsorbierende) Faktoren mit positivem (negativem)
Vorzeichen dargestellt. 1 Einschl. liquiditatsneutraler Bewer-
tungsanpassungen zum Quartalsende.
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Ankaufprogramme des Eurosystems

Mrd €

Veranderung

in den beiden  Bilanzieller

Reserve- Bestand am
Programm perioden 14. Mai 2021
Aktive Programme1)
PSPP + 36,8 24043
CBPP3 + 2,2 291,6
CSPP + 151 275,0
ABSPP = 02 28,8
PEPP +206,0 1053,1
Beendete Programme
SMP = 52 17.1
CBPP1 0 0,4
CBPP2 - 03 2.4

1 Veranderungen aufgrund von Nettokaufen, Falligkeiten,
Reinvestitionen und Anpassungen wegen der Amortisa-
tion.
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Marz/April 2021 147,4 Mrd € und erhohte
durch seinen Anstieg um 2,0 Mrd € den
rechnerischen Liquiditatsbedarf der Banken
zusatzlich.

Zusatzliche Zentralbankliquiditat wurde im
Betrachtungszeitraum sowoh!l durch An-
kaufprogramme, vor allem durch das Pande-
mie-Notfallankaufprogramm, als auch durch
Refinanzierungsgeschafte zugefuhrt (siehe
Schaubild auf S. 30). Die Gebote im siebten
gezielten langerfristigen Refinanzierungs-
geschaft der dritten Serie (GLRGIII) fielen
mit 330,5 Mrd € hoch aus. Dies durfte auf
die Anpassung der GLRGII-Konditionen im
Dezember 2020 zurlckzufUhren sein, die

insbesondere die Teilnahme am Marz-2021-
Geschaft fur die Banken attraktiv machten.
Im Vergleich zu den noch anstehenden wei-
teren Geschaften der GLRGIII ermdglicht
das Marz-Geschaft die langste zeitliche Nut-
zung der Sonderzinskonditionen von bis zu
—-1,0% (1 Jahr und 3 Monate). Per saldo
kam es durch das siebte GLRGIII sowie der
Falligkeiten des letzten GLRGIl am 24. Marz
2021 zu einer Netto-Liquiditatszufuhr von
314,8 Mrd €. Das achte langerfristige Pan-
demie-Notfallrefinanzierungsgeschaft (Pan-
demic Emergency Longer-Term Refinancing
Operation: PELTRO) wurde mit insgesamt
0,4 Mrd € kaum nachgefragt. Auch das
Interesse an den regularen Haupt- und Drei-
monatstendern blieb gering. Das gesamte
Tendervolumen im Eurosystem betrug in der
Reserveperiode Marz/April 2021 durch-
schnittlich 2 055 Mrd €. In Deutschland
stieg das ausstehende Volumen der langer-
fristigen Geschafte, zu denen GLRG, PELTRO
und Dreimonatstender gehoren, im Betrach-
tungszeitraum um 66 Mrd € auf durch-
schnittlich 407,3 Mrd €, was einem Anteil
von rund 20 % am ausstehenden Volumen
der Langfristtender im Eurosystem entsprach.

Der bilanzielle Bestand der Wertpapier-
ankaufprogramme lag in der Periode Marz/
April 2021 mit durchschnittlich 3 951 Mrd €
rund 239 Mrd € Uber dem Durchschnitt der
Vergleichsperiode (siehe nebenstehende
Tabelle).

Per saldo stieg die Uberschussliquiditat im
Betrachtungszeitraum deutlich um ins-
gesamt 479 Mrd € auf durchschnittlich
3950 Mrd €. Davon entfiel auf die Periode
Januar/Marz 2021 ein Anstieg um 138 Mrd €
und auf die sich anschliefende Periode
Marz/April 2021 ein Anstieg um weitere 341
Mrd €. Die starkere Zunahme in der zweiten
Periode war vor allem eine Folge der
GLRGIII-Zuteilung und gestiegener Ankauf-
volumina in den geldpolitischen Program-
men. Insbesondere die gestiegenen staat-
lichen Einlagen wirkten absorbierend und
verhinderten einen noch starkeren Anstieg
der Uberschussliquiditat.



Von den Banken des Eurosystems wurden
die Freibetrage im Rahmen des zweistufigen
Systems fiir die Verzinsung von Uberschuss-
reserven in der Periode Marz/April 2021 mit
99,1% ahnlich stark in Anspruch genom-
men wie in der Vergleichsperiode Dezember
2020/Januar 2021 (98,9 %). In Deutschland
lag die Ausnutzung der Freibetrage sehr
nahe am Eurosystem-Durchschnitt und be-
trug 99,0 %. Die absoluten Freibetrage ver-
grofserten sich zwar durch das gestiegene
Mindestreservesoll, angesichts der deutlich
starker angestiegenen Uberschussliquiditat
nahmen die zu —0,50 % verzinsten Uber-
schussreserven allerdings nochmals zu (siehe
nebenstehendes Schaubild). Dadurch waren
im Durchschnitt in der Periode Marz/April
2021 rund 22 % der Uberschussliquiditat im
Eurosystem von der Negativverzinsung aus-
genommen, gegenuber rund 24 % in der
Periode Januar/Marz 2021 und 25% in der
Periode Dezember 2020/Januar 2021 (in
Deutschland: 219% bzw. 22 % bzw. rd. 23 %).

Am Geldmarkt blieben die Zinssatze wah-
rend des Betrachtungszeitraums stabil mit
Ausnahme der ublichen Schwankungen um
und am Monatsultimo beziehungsweise
Quartalsultimo Marz 2021. Damit hat die
weiter gestiegene Uberschussliquiditat zu
keinem nennenswerten Abwartsdruck der
Tagesgeldsatze gefuhrt (siehe nebenstehen-
des Schaubild). Im besicherten Markt bei GC
Pooling betrugen die Zinssatze fur die Over-
night-Laufzeit im ECB Basket durchschnitt-
lich —0,55%, wobei es einen temporaren
Rickgang auf —0,71% am Quartalsultimo
Marz 2021 gab. Der Satz des EXTended ECB
Basket mit erweitertem Sicherheitenkreis lag
hoher bei durchschnittlich —0,51%, wobei
die Ausschlage an den Berichtsterminen ge-
ringer ausfielen als beim ECB Basket. Durch
den Ruckgang der Satze im ECB Basket be-
trug der Abstand zwischen beiden Satzen
durchschnittlich 5 Basispunkte im Betrach-
tungszeitraum gegenuber 3 Basispunkten
im vorherigen Betrachtungszeitraum. Dies
geschah vor dem Hintergrund leicht gesun-
kener Umsatze auf der Plattform GC Pooling
fur besicherte Geschafte mit Laufzeit ein Tag
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Notenbankzinsen, Geldmarktsatze und
Uberschussliquiditat
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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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(ON, TN, SN; als Deferred Funding Rate zu-
sammengefasst). Wahrend sich die Umsatze
nach Zuteilung des siebten GLRGIII Ende
Marz 2021 meist unter 8 Mrd € bewegten,
lagen sie zuvor eher Uber 8 Mrd €. Die
unbesicherte Euro Short-Term Rate (€STR)
notierte nach Zuteilung des GLRG-Geschafts
zumeist bei — 0,57 %, und damit leicht nied-
riger als im Februar und Marz 2021. Die
€STR-Umsatze blieben weitgehend stabil
und lagen im Betrachtungszeitraum bei
durchschnittlich 44 Mrd €.
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Wertpapier-
bestdnde von
APP und PEPP
setzten Anstieg
fort

Banken fragten
330,5 Mrd € im
siebten GLRG I
nach

Ausstehende Liquiditat nach Offenmarktoperationen im Euroraum

Mrd €
6500 Mittelwerte in der jeweiligen Reserveperiode”
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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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Die bilanziell ausgewiesenen Bestande des APP
stiegen im Berichtszeitraum um 59,7 Mrd €. Ins-
gesamt hielt das Eurosystem am 14. Mai 2021
dem APP zugehorige Aktiva in Hohe von
2 999,7 Mrd € (siehe Erlauterungen auf S. 27 ff.
fur eine Aufgliederung der Bestande in die ein-
zelnen Teilprogramme). Die Bestande werden
weiterhin durch die zeitliche Glattung der Re-
investitionen im Rahmen der im Dezember 2018
beschlossenen technischen Parameter und
durch die Bilanzierung zu fortgefihrten An-
schaffungskosten® beeinflusst. Die im Rahmen
des PEPP ausgewiesenen Wertpapierbestande
sind um 215,7 Mrd € angestiegen und lagen am
14. Mai bei 1053,1 Mrd €.

Am 24. Marz 2021 wurde das siebte Geschaft
der dritten Serie gezielter langerfristiger Re-
finanzierungsgeschafte (GLRGIII) abgewickelt.
Dabei fragten 425 Banken insgesamt 330,5
Mrd € nach, was deutlich Uber den beiden
vorangegangenen Geschaften lag und die
zweithochste Nachfrage in einem Geschaft der

GLRGIII-Serie darstellte. Zusammengenommen
stehen derzeit 2079,8 Mrd € in allen GLRGIII
aus. FUr die merklich héhere Nachfrage durfte
primar die Anpassung der GLRGIII-Konditionen
im Dezember verantwortlich sein. Der EZB-Rat
verlangerte die besonders gunstigen Zinskon-
ditionen um ein Jahr und erhohte den Maximal-
betrag, den Geschaftspartner in den GLRGIII
aufnehmen konnen, von 50 % auf 55% des
Bestandes an anrechenbaren Krediten. Bei
den langerfristigen Pandemie-Notfallrefinanzie-
rungsgeschaften (Pandemic Emergency Longer-
Term Refinancing Operations: PELTROs) blieb
die Nachfrage in dem am 25. Marz 2021 ab-
gewickelten Geschaft mit 0,4 Mrd € sehr ge-
ring.

Der trendméaRige Anstieg der Uberschussliqui-
ditat setzte sich aufgrund der anhaltenden

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.



Uberschuss-
liquiditdt stieg
erstmals Uber
4 Billionen Euro

Kurzfristige
Geldmarktsdtze
mit Seitwdrts-
bewegung

Geldmarkt-
terminsdtze mit
leichtem Anstieg

Wertpapiernettokaufe und der Zuteilung des
siebten GLRGIII weiter fort. Das Volumen der
Uberschussliquiditat Gberstieg erstmalig 4 Billio-
nen Euro und lag zuletzt bei 4146,6 Mrd €,
was einem Anstieg um 571,17 Mrd € entspricht
(siehe die Erlauterungen auf S. 27 ff.).

Die kurzfristigen Geldmarktsatze bewegten sich
in den letzten Monaten weitestgehend seit-
warts. Der unbesicherte Tagesgeldsatz EONIA,
der Uber einen festen Zinsabstand aus der Euro
Short-Term Rate (€STR) abgeleitet wird, stand
zuletzt nahezu unverandert bei — 0,48 %. Auch
der Dreimonats-EURIBOR verzeichnete nur sehr
geringe Bewegungen und notierte zuletzt bei
-0,53%.

Die Geldmarktterminsatze sind seit der geldpoli-
tischen Sitzung im Marz leicht gestiegen. Im
Vergleich zu den deutlichen Anstiegen in den
ersten Monaten des Jahres 2021 blieb der An-
stieg aber vor allem in den kurzen und mittel-
fristigen Laufzeiten insgesamt begrenzt. In die-
sen Laufzeiten verlauft die Terminkurve nun
nahezu flach und ist nur noch sehr geringfligig
invertiert. Damit ist keine weitere Zinssenkung
mehr eingepreist. Teilnehmer an vor den geld-
politischen Sitzungen des EZB-Rats durch-
geflhrten Umfragen im Marz und April erwar-
ten ebenfalls mit sehr grof3er Mehrheit keine
weitere Zinssenkung. Etwas starker fiel der An-
stieg in den Terminsatzen mit langeren Laufzei-
ten aus, was vor allem auf eine weiter verbes-
serte Einschatzung der mittelfristigen Konjunk-
turaussichten durch die Marktteilnehmer zu-
rickzufihren sein dirfte. Eine Anhebung des
Einlagesatzes des Eurosystems um 10 Basis-
punkte ist beim derzeitigen Verlauf der Geld-
marktterminkurve aber nicht vor Mitte 2023
eingepreist.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Das breit gefasste Geldmengenaggregat M3
nahm im ersten Quartal 2021 aufgrund der
Auswirkungen der Corona-Pandemie abermals

Deutsche Bundesbank

kraftig zu. Insgesamt verlangsamte sich die
Wachstumsdynamik im Vergleich zum Ausbruch
der Coronakrise vor einem Jahr jedoch deutlich.
Infolgedessen ging die Jahreswachstumsrate
von M3 im Quartalsverlauf splrbar zurlck, lag
am Monatsende Madrz aber immer noch bei
10,1%. Ursachlich fur das Geldmengenwachs-
tum blieben Vorsichtserwagungen der privaten
Haushalte und Unternehmen sowie das anhal-
tend niedrige Zinsniveau. Dies flihrte dazu, dass
beide Sektoren weiterhin vor allem hoch liquide
Einlagen aufbauten. Auf der Seite der Gegen-
posten stltzten die fortgesetzten Wertpapier-
ankaufe des Eurosystems das Geldmengen-
wachstum. Des Weiteren verzeichneten die
Buchkredite der Banken an den inlandischen
Privatsektor per saldo abermals deutliche Zu-
flisse. Hier waren es die Kredite an nichtfinan-
zielle Unternehmen, deren Vergabe im Berichts-
quartal in einigen Mitgliedslandern kraftig an-
zog. Aufgrund der anhaltend lebhaften Nach-
frage nach Wohnungsbaukrediten blieben auch
die Buchkredite an private Haushalte aufwarts-
gerichtet. Zugleich berichteten die in der Um-
frage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey:
BLS) befragten Banken aber, dass sie ihre Kre-
ditstandards wegen pandemiebedingt gestiege-
ner Risiken Uberwiegend verscharften.

Unter den Komponenten von M3 leisteten die
taglich falligen Einlagen erneut den weitaus
grofsten Beitrag zum Geldmengenwachstum.
Der in den Vorquartalen bereits starke Zuwachs
der Einlagen privater Haushalte zog im ersten
Quartal 2021 nochmals leicht an; auch die
nichtfinanziellen Unternehmen bauten wieder
verstarkt taglich fallige Einlagen auf. Zudem ver-
zeichnete das Bargeld im Vergleich mit der Zeit
vor der Pandemie erhohte Zuflusse. Die Liqui-
ditatspraferenz der privaten Haushalte und
nichtfinanziellen Unternehmen ist somit weiter-
hin hoch. Bei den privaten Haushalten sind die
hohen Zuflusse zu den kurzfristigen Einlagen
auch Ausdruck ,erzwungener Ersparnis”. Denn
die infolge der Pandemiebekampfung ergriffe-
nen Maf3nahmen schrankten ihre Konsummag-
lichkeiten euroraumweit spurbar ein. Bei den
nichtfinanziellen Unternehmen verteilten sich
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Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Euroraum

Veranderung gegenuber Vorjahr,
Quartalsendstande, saisonbereinigt

M3 und Komponenten
+12 Beitrag der Komponenten in %-Punkten
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M3 und Gegenposten

Beitrag der Gegenposten in %-Punkten
tibrige Bilanzpositionen
Wertpapierkredite an 6ffentl. Haushalte

Geldkapital +14
Netto-Auslandsposition
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Veranderung von M3
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darunter:

Buchkredite an ausgewahlte Sektoren
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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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die Einlagenzuflusse heterogener Uber die Mit-
gliedslander, in Abhangigkeit von der Liquidi-
tats- und Einnahmensituation der Firmen sowie
dem Umfang der staatlichen Stutzungsmafnah-
men.

Dass der immer noch starke Zufluss zu M3 im
ersten Quartal 2021 deutlich niedriger als in den
Vorquartalen ausfiel, ist darauf zurlckzufuhren,
dass finanzielle Unternehmen und sonstige
offentliche Haushalte per saldo keine taglich
falligen Einlagen mehr aufbauten. Des Weiteren
bauten Nichtbanken kurzfristige Termineinlagen
sowie marktfahige Finanzinstrumente, vor allem
Geldmarktfondsanteile, im Berichtsquartal ver-
starkt ab. Die Suche nach Rendite, in Verbin-
dung mit einer guten Stimmung an den inter-
nationalen Finanzmarkten, mag diese Tendenz
verstarkt haben.

Auf der Seite der Gegenposten wurde das Geld-
mengenwachstum erneut vor allem von der
inlandischen Kreditvergabe getragen. Auch sie
reduzierte sich im Vergleich zu den Vorquar-
talen weiter, blieb aber deutlich Uber dem
Niveau vor dem Beginn der Corona-Pandemie.
Kredite an ¢ffentliche Haushalte und den Privat-
sektor nahmen dabei in etwa gleichem Mafse
zu. Die Kredite an ¢ffentliche Haushalte wurden
mafgeblich durch die fortgesetzten monat-
lichen Nettoankaufe des Eurosystems im Rah-
men des APP und PEPP gestutzt. Diese haben
sich im Vergleich zum Beginn der Corona-Pan-
demie zwar verringert, tragen in dem anhaltend
schwierigen Umfeld aber weiter dazu bei, die
gunstigen Liquiditats- und Finanzierungsbedin-
gungen im Euroraum aufrechtzuerhalten. Auch
die Kreditinstitute erwarben im ersten Quartal
2021 per saldo Staatsanleihen. Aufserdem
stockten sie ihre Bestande an Unternehmens-
anleihen und Aktien per saldo weiter auf, wenn-
gleich der Nettozuwachs deutlich schwacher
ausfiel als in den Vorquartalen. Der Grofsteil
ihres Engagements betraf aber die Buchkredit-
vergabe an den Privatsektor.

Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
im Euroraum verzeichneten im ersten Quartal

Aufbau von
Wertpapier-
krediten maf3-
geblich durch
Nettoankdufe
des Eurosystems
getragen
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Deutsche Bundesbank

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors im Euroraum

Veranderung gegenuber Vorquartal in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 20204.Vj. 2021 1.V;j.
Kredite an private Nicht-MFls
im Euroraum 191,4 138,0
davon
Buchkredite 1) 120,1 117,0
Wertpapierkredite 71,3 21,0
Kredite an 6ffentliche Haushalte
im Euroraum 176,4 173,6
davon
Buchkredite - 19 - 1,7
Wertpapierkredite 178,3 175,3
Nettoforderungen gegentiber
Ansassigen aufSerhalb des Euroraums -95,3 - 84
andere Gegenposten von M3 49,4 -172,5

Passiva 20204.Vj. 2021 1.Vj.
Von Zentralstaaten gehaltene
Bestande 2 -57,1 -50,2
Geldmenge M3 377,8 208,9
davon Komponenten:

Bargeld und taglich fallige

Einlagen (M1) 3243 267,0

Ubrige kurzfristige Einlagen

(M2—-M1) -11,0 -183

Marktféhige Finanzinstrumente

(M3-M2) 64,5 -39,8
Geldkapital 1,2 -28,0
davon:

Kapital und Rucklagen 51,1 26,7

Sonstige langerfristige

Verbindlichkeiten -50,0 —-54,8

* Statistisch bedingte Verdnderungen (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.
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deutliche Zuflusse. Insbesondere langerfristige
Ausleihungen legten kraftig zu. Hinzu kam, dass
sich die zuvor hohen Nettotilgungen kurzfris-
tiger Ausleihungen deutlich abschwachten. Ins-
gesamt Ubertraf der Nettozufluss damit die bei-
den Vorquartale deutlich, erreichte jedoch nicht
die hohen Werte aus den ersten beiden Quar-
talen 2020. Hinter dem per saldo hohen Netto-
zuwachs standen unterschiedliche Entwicklun-
gen auf Landerebene: Wahrend die Netto-
kreditvergabe in Deutschland und anderen
Kernlandern gegenutber den beiden schwachen
Vorquartalen kraftig anzog, blieb sie in den
meisten anderen Landern hinter den zuvor be-
obachteten Zuwachsen zurlck. Ein wesent-
licher Grund dafur durfte gewesen sein, dass
die dritte Welle der Pandemie und das lang-
same Impftempo die Kreditnachfrage zu In-
vestitionszwecken dampften. Zudem hat der
Unternehmenssektor im Jahresverlauf 2020
durch staatliche Zuschusse und vergunstigte
Kredite hohe Bestande an kurzfristigen Bankein-
lagen aufgebaut, die unter dem Strich ebenfalls
den Bedarf an weiteren Finanzierungsmitteln
verringern. Dass die Nachfrage nach Bankkre-
diten in Deutschland (und anderen Kernlan-
dern) im ersten Quartal trotz dieser negativen
Einflisse kraftig stieg, war auf verschiedene
Faktoren zurlickzufihren. Dazu zahlte zum
einen die robuste Entwicklung des Bau- und Im-
mobiliensektors. Zum anderen hat sich der Auf-

schwung in der globalen Industrie positiv auf
die Investitionsbereitschaft exportorientierter
Wirtschaftszweige ausgewirkt. Zudem lief Ende
Marz eine Referenzperiode aus, die darUber
entscheidet, ob die an den GLRGIII teilnehmen-
den Banken die Zielvorgaben fir das Kredit-
wachstum erreichen und somit in den Genuss
sehr glnstiger Refinanzierungsbedingungen
kommen. Dies fuhrte dazu, dass Banken vor
allem in Deutschland, den Niederlanden und
Osterreich Kredite zu sehr gunstigen Konditio-
nen anboten und somit ihre im Landervergleich
schwachere Kreditvergabe des zweiten Halb-
jahres 2020 teilweise ausglichen.

Aus Sicht der im BLS interviewten Bankmanager
ging die Nachfrage nach Krediten vonseiten der
nichtfinanziellen Unternehmen im Euroraum im
ersten Quartal per saldo zurtick. Nach Einschat-
zung der befragten Banken lag dies in erster
Linie an der anhaltenden Investitionszurtckhal-
tung der Unternehmen. Gleichzeitig gaben die
befragten Banken an, ihre Kreditstandards im
Firmenkundengeschaft im ersten Quartal per
saldo weiter verscharft zu haben. Allerdings
hatten die Banken in der letzten Befragung
noch wesentlich starkere Verscharfungen fur
das erste Quartal geplant. Zudem blieben die
Straffungen deutlich hinter denjenigen der bei-
den Vorquartale zurlck. Maf3geblich verant-
wortlich fur die restriktivere Politik sei erneut die
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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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verschlechterte Risikoeinschatzung gewesen:
Zum einen schatzten die Banken des Euroraums
die branchen- oder firmenspezifische Lage so-
wie die Kreditwurdigkeit der Kreditnehmer im
Vergleich zum Vorquartal schlechter ein. Zum
anderen begrundeten sie ihre Straffung mit
einer Eintribung der aktuellen Wirtschaftslage
und der allgemeinen Konjunkturaussichten. Da-
neben trugen ein Rickgang der Werthaltigkeit
der Sicherheiten sowie eine verringerte Risiko-
toleranz der Banken zur Verscharfung der Stan-
dards bei. Die Wettbewerbssituation, insbeson-
dere die Konkurrenz durch andere Banken,
wirkte sich dagegen lockernd auf die Standards
aus. Die Kreditbedingungen in ihrer Gesamtheit

blieben im Wahrungsgebiet im Jahresanfangs-
quartal unverandert.

Im Kreditgeschaft mit privaten Haushalten ver-
zeichneten die Banken im Euroraum im ersten
Quartal 2021 erneut deutliche NettozuflUsse.
Diese fielen zwar insgesamt etwas geringer aus
als in den beiden sehr kraftigen Vorquartalen.
Wohnungsbaukredite, die den bedeutendsten
Teil dieses Kreditsegments bilden, legten jedoch
weiterhin starker zu als vor der Pandemie. lhre
Jahreswachstumsrate stieg zum Ende des Quar-
tals auf 5% und war damit so hoch wie seit
2008 nicht mehr. Die bedeutendsten Beitrage
lieferten Banken in Deutschland und Frankreich,
die auch schon vor dem Ausbruch der Pande-
mie das kraftigste Wachstum verzeichnet hat-
ten. Die Konsumentenkredite hingegen nah-
men im ersten Quartal aufgrund eingeschrank-
ter Konsummoglichkeiten deutlich ab. Der
Rlckgang in diesem Marktsegment fiel jedoch
weiterhin schwacher aus als noch in der ersten
Phase der pandemiebedingten Beschrankungen
im Fruhjahr 2020. Sonstige Kredite, zu denen
vor allem Kredite an Selbststandige zahlen,
zeigten sich nahezu unverandert.

Gemald den im BLS befragten Banken ging die
Nachfrage nach privaten Wohnungsbaukredi-
ten im Euroraum nach starkeren Anstiegen in
den beiden Vorquartalen im ersten Quartal
2021 per saldo zurtick. Nach Einschatzung der
Banken war daflr vor allem das gesunkene Ver-
brauchervertrauen ausschlaggebend. Auch
wirkten der Ruckgriff der privaten Haushalte auf
eigene Ersparnisse sowie die Kreditvergabe
durch andere Banken aus Sicht der jeweils inter-
viewten Bankmanager nachfragedampfend.
Angebotsseitig lockerten die an der Umfrage
teilnehmenden Banken die Standards fir Woh-
nungsbaukredite im Jahresanfangsquartal erst-
malig wieder marginal, nachdem sie diese in
den letzten vier Quartalen gestrafft hatten. Aus-
schlaggebend fir die Lockerung war insbeson-
dere der hohe Wettbewerb. Dagegen wirkten
die verschlechterte Einschatzung der Banken in
Bezug auf die Bonitat der Kreditnehmer sowie

Buchkredite an
private Haus-
halte aufwarts-
gerichtet, aber
nicht weiter
beschleunigt

BLS-Banken
berichteten
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krediten bei
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gelockerten
Standards



Konsumenten-
und sonstige
Kredite aus Sicht
der BLS-Banken
mit deutlichem
Nachfrage-
riickgang

Netto-Auslands-
position ohne
nennenswerten
Einfluss auf
Geldmengen-
wachstum

eine geringere Risikotoleranz restriktiv auf die
Standards.

Fir die Konsumenten- und sonstigen Kredite an
private Haushalte meldeten die im BLS befrag-
ten Banken zum zweiten Mal im Verlauf der
Coronakrise einen deutlichen Ruckgang der
Kreditnachfrage. Wie im zweiten Quartal 2020
ist auch der aktuelle Nachfragertickgang ins-
besondere auf einen erheblichen Verlust des
Verbrauchervertrauens und einen kraftigen
Ruckgang des Mittelbedarfs zur Finanzierung
langlebiger Konsumguter zurtckzufuhren. Dies
spiegelt die eingeschrankten Konsummaoglich-
keiten und das vorsorgliche Sparen aufgrund
der pandemiebedingten Einddammungsmafnah-
men sowie die Unsicherheit Uber die wirtschaft-
lichen Auswirkungen der Pandemie wider. Im
Vergleich zum zweiten Quartal 2020 weisen die
Banken auch auf eine starkere Bedeutung des
Ruckgriffs der privaten Haushalte auf eigene
Ersparnisse hin. Die befragten Banken verscharf-
ten ihre Richtlinien im ersten Quartal 2021 per
saldo weiter. Die Ablehnungsquote stieg aber-
mals an und durfte sich derzeit auf einem ver-
gleichsweise hohen Niveau bewegen.

Die Netto-Auslandsposition des MFI-Sektors
ubte im ersten Quartal 2021 keinen nennens-
werten Einfluss auf das Geldmengenwachstum
aus. Zwar stutzte der anhaltende Leistungs-
bilanziberschuss des Euroraums gemafs der bis-
lang nur fur Januar und Februar vorliegenden,
nicht saisonbereinigten Daten der Zahlungs-
bilanz wie Ublich die Netto-Auslandsposition.
Ein gegenlaufiger, zu Mittelabflissen fihrender
Effekt ging aber von dem negativen Saldo der
grenzlberschreitenden Wertpapiertransaktio-
nen aus: In einem von Konjunkturoptimismus
gepragten Umfeld und angesichts einer an
Fahrt aufnehmenden US-Wirtschaft zeigten in-
landische Investoren per saldo ein erkennbar
groferes Interesse an auslandischen Wertpapie-
ren als auslandische Investoren an entsprechen-
den inlandischen Anlagen. Im Gegensatz zum
Jahresschlussquartal 2020, das von grofSvolumi-
gen Verkaufen von Staatsanleihen durch aus-
landische Investoren bestimmt war, kauften im

Deutsche Bundesbank
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

ersten Quartal 2021 aber auch Auslander per
saldo inlandische Wertpapiere, vor allem Aktien
und Investmentfondsanteile.

Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken mit inlan-
dischen Kunden

Das Einlagengeschaft deutscher Banken mit in-
landischen Kunden wurde im ersten Quartal
2021 massiv ausgeweitet. Dabei zeigten inlan-
dische Anleger erneut eine sehr hohe Praferenz
fur taglich fallige Bankeinlagen. Gleichzeitig
bauten die geldhaltenden Sektoren ihre kurz-
fristigen Termineinlagen sowie samtliche lang-
fristigen Bankeinlagen erneut spurbar ab. Der
fortgesetzte und nochmals beschleunigte Auf-
bau taglich falliger Einlagen ist auch in Ver-
bindung damit zu sehen, dass die Unsicherheit
bezuglich des wirtschaftlichen Erholungspfades
angesichts der wieder gestiegenen Infektions-
zahlen hoch blieb. Das niedrige allgemeine Zins-
niveau und die geringen Zinsdifferenzen zwi-
schen kurz- und langfristigen Einlagen beglins-
tigten diese Entwicklung zusatzlich (siehe
Schaubild auf S. 36).

Neben den privaten Haushalten stockten vor
allem die nichtfinanziellen Unternehmen ihre
Sicht- und Tagesgeldeinlagen kraftig auf. In die-
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* Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Unterneh-
men gemaR harmonisierter MFI-Zinsstatistik (volumengewich-
tete Zinssatze). Bestandszinsen fur Sicht- und Spareinlagen
kénnen wegen taglich méglicher Zinsanderungen auch als
Neugeschafte interpretiert werden.

Deutsche Bundesbank

ser Entwicklung spiegelt sich zum einen die
hohe Kreditaufnahme der Unternehmen im
Berichtsquartal wider. Zum anderen nahm die
Auszahlung der zum Teil bereits im Herbst be-
schlossenen staatlichen Corona-Hilfen im Be-
richtsquartal deutlich an Fahrt auf. Bei den pri-
vaten Haushalten wurde der hohe Aufbau von
Sicht- und Tagesgeldeinlagen auch dadurch ge-
fordert, dass grofSere Konsumausgaben — unter
anderem flr Reisen — aufgrund der Corona-
Beschrankungen ausblieben. Hinzu kommt,
dass fur private Haushalte ein Anreiz bestand,
grolRere Anschaffungen wegen des Auslaufens
der MehrwertsteuerermalSigung noch vor dem
Jahresende 2020 zu tatigen.

Das Kreditgeschaft der Banken in Deutschland
mit heimischen Nichtbanken verlief im ersten
Quartal 2021 ahnlich dynamisch wie das Ein-
lagengeschaft. Besonders die Ausleihungen an
nichtfinanzielle Unternehmen beschleunigten
sich im Vergleich zu den Sommer- und Herbst-
monaten deutlich. Aber auch die Nachfrage der

privaten Haushalte nach Wohnungsbaukrediten
blieb hoch. Neben den Buchkrediten erhdhten
die Banken in Deutschland auch ihre Bestande
an Wertpapieren privater Emittenten deutlich,
wobei sie vor allem Aktien inlandischer Unter-
nehmen erwarben. Im Gegensatz dazu nahm
ihr Kreditgeschaft mit dem offentlichen Sektor
insgesamt nur geringflgig zu: Dem spurbaren
Aufbau von Wertpapierkrediten an 6ffentliche
Haushalte wirkte dabei ein Abbau von Buchkre-
diten in ahnlicher GréRenordnung entgegen.

Die groften Nettozuflisse verzeichneten im ers-
ten Quartal 2021 erneut die Ausleihungen an
private Haushalte. Dabei wurde das aktuelle
Kreditgeschaft mit diesem Sektor unter dem
Strich allein von den Wohnungsbaukrediten ge-
tragen, deren Ausweitung nur unwesentlich
hinter dem starken Vorquartal zurtckblieb. Pas-
send dazu gaben die im BLS befragten Banken
an, dass die Nachfrage nach privaten Woh-
nungsbaukrediten im ersten Quartal unver-
andert hoch blieb. Als wesentliche nachfra-
gesteigernde Faktoren nannten die Banken er-
neut das niedrige allgemeine Zinsniveau, die
guten Aussichten auf dem Wohnimmobilien-
markt und einen erwarteten Anstieg der Preise
fur Wohneigentum. Zudem gingen nach Ein-
schatzung der befragten Bankmanager auch
von dem Auslaufen des Baukindergeldes,
welches fir bis zum 31. Marz 2021 gekaufte
Wohnimmobilien beantragt werden konnte, so-
wie von Umfinanzierungen, Umschuldungen
und Neuverhandlungen positive Nachfrageim-
pulse aus. Im Ergebnis stieg die Wachstumsrate
der Wohnungsbaukredite mit 6,7 % gegenuber
dem Vorjahr auf den hoéchsten Wert seit 2000.

Die Kreditstandards im Bereich der privaten
Baufinanzierung blieben im ersten Jahresviertel
zum zweiten Mal in Folge per saldo unver-
andert. Im Gegensatz zur ersten Welle hinterlie-
[Sen die zweite und dritte Welle der Pandemie
somit bisher keine wesentlichen Spuren bei den
Standards fur Wohnungsbaukredite. Die Ableh-
nungsquote blieb gegenuber dem Vorquartal
unverandert, nachdem sie in den drei Vorquar-
talen jeweils zugenommen hatte. Sie durfte da-
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her derzeit weiter auf einem erhohten Niveau
liegen. Die in den Kreditvertrdgen vereinbarten
Kreditbedingungen blieben ebenfalls insgesamt
unverandert, nach einer anhaltenden Straffung
seit Frahjahr 2019.

Im Gegensatz zu den Wohnungsbaukrediten
wurden die Konsumentenkredite an private
Haushalte im ersten Quartal 2021 splrbar ab-
gebaut, wobei der Ruckgang aber deutlich ge-
ringer ausfiel als im Fruhjahrsquartal 2020.
Diese Entwicklung durfte vor allem auf die an-
haltenden Einschrankungen in vielen Bereichen
des wirtschaftlichen und sozialen Lebens zu-
rickzufuhren sein. Die Angaben des BLS stehen
damit weitgehend im Einklang: Nach Einschat-
zung der Bankmanager wirkten sich insbeson-
dere das gesunkene Verbrauchervertrauen und
die gesunkenen Ausgaben fur langlebige Kon-
sumguter negativ auf die Nachfrage aus. Zu-
dem dampfte auch die Eigenfinanzierung aus
Ersparnissen die Nachfrage nach Bankkredit-
finanzierung.

Die Kreditstandards im Konsumentenkreditseg-
ment wurden im ersten Quartal per saldo mar-
ginal gelockert. Nach deutlichen Anstiegen im
zweiten und dritten Quartal 2020 und einem
Ruckgang im vierten Quartal 2020 blieb die Ab-
lehnungsquote im Berichtsquartal konstant. Die
in den Kreditvertrdgen vereinbarten Bedingun-
gen blieben in diesem Kreditsegment zum zwei-
ten Mal in Folge unverandert.

Neben dem robusten Wachstum im Kredit-
geschaft mit privaten Haushalten weiteten die
Banken in Deutschland im ersten Quartal 2021
auch ihre Buchkreditvergabe an nichtfinanzielle
Unternehmen kraftig aus. Nach zwei schwachen
Vorquartalen zeigten diese wieder ein deutlich
hoheres Interesse an der Bankkreditfinanzie-
rung. Dabei verteilte sich die Nachfrage breit
Uber die verschiedenen Laufzeiten: neben einer
hohen Nachfrage nach mittel- und langfristigen
Ausleihungen wurden auch Kredite mit verein-
barter Laufzeit von bis zu einem Jahr erstmals
seit Marz 2020 wieder starker nachgefragt.

Deutsche Bundesbank

Buchkredite” deutscher Banken an den
inlandischen nichtfinanziellen Privatsektor

Veranderung gegenuber Vorjahr,
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* Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen. 1 Nicht-
finanzielle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 2 Einschl.
privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Eine hohere Kreditnachfrage ging vor allem von
Unternehmen der Bau- und Immobilienbran-
che, von im Bereich der Digitalisierung sowie
Forschung und Entwicklung tatigen Dienstleis-
tern und der exportorientierten Industrie aus.
Ihr Finanzierungsbedarf durfte aufgrund ihrer
guten Auftragslage sowie der glinstigen Aus-
sichten gestiegen sein. Dagegen wurde der
Finanzierungsbedarf der von den Corona-Ein-
schrankungen besonders betroffenen Branchen
im Berichtsquartal zumindest teilweise durch
die Auszahlung staatlicher Zuschusse gedeckt,
deren Umfang gegentber dem Vorquartal stark
zunahm.
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Steigender
Finanzierungs-
bedarf der nicht
unmittelbar
negativ von
Corona betroffe-
nen Unter-
nehmen
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Kreditvergabe
durch bank-
seitige Motive
zusdtzlich
gefordert

BLS-Angaben im
Einklang mit den
Entwicklungen
im Aggregat

Entwicklung der Kredite und Einlagen
der MFIs” in Deutschland

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen,
saisonbereinigt

2020 2021
Position 4.Vj. 1. V.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFIs 1)
taglich fallig 54,9 88,4
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren -20,9 -21,.2
Uber 2 Jahre - 59 - 81
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten - 09 41
Uber 3 Monate - 09 - 11
Kredite
Kredite an inldndische &ffentliche
Haushalte
Buchkredite - 3,0 - 37
Wertpapierkredite - 90 4.4
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite2) 34,0 38,7
darunter:
an private Haushalte3) 24,7 20,2
an nichtfinanzielle Unternehmen4) 5,7 16,3
Wertpapierkredite 0,2 9,3

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zahlen hier neben
den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bundesbank) auch
die Geldmarktfonds. Statistisch bedingte Veranderungen (z.B.
statistische Brliche) und Umbewertungen ausgeschaltet. 1 Unter-
nehmen, Privatpersonen und o&ffentliche Haushalte ohne den
Bund. 2 Bereinigt um Forderungsverkdufe und -verbriefungen.
3 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.

Deutsche Bundesbank

Gleichzeitig wurde die aktuelle Buchkreditver-
gabe an nichtfinanzielle Unternehmen durch
bankseitig getriebene Motive zusatzlich gefor-
dert: Das Bestreben, noch vor dem Ablauf der
GLRGllI-Referenzperiode Ende Marz die Bench-
mark fUr die Kreditvergabe zu erfillen, veran-
lasste manche der an diesen Refinanzierungs-
geschaften teilnehmenden Banken, Kredite zu
sehr glnstigen Bedingungen zu vergeben.

Hinweise auf weitere Faktoren liefern die ak-
tuellen Ergebnisse des BLS. Als wesentliche
Grinde flr den beobachteten Anstieg der Kre-
ditnachfrage fUhrten die Banken erneut Um-
finanzierungen, Umschuldungen und Neuver-
handlungen sowie einen gestiegenen Mittel-
bedarf flr Lagerhaltung und Betriebsmittel an.
Einen Beitrag hierzu durften auch die im Be-
richtsquartal aufgetretenen Lieferengpasse und
die Preissteigerungen fir Vorprodukte geleistet
haben. Erstmalig seit dem vierten Quartal 2019
trug laut BLS auch der Mittelbedarf fir Anlage-
investitionen wieder geringfligig zum Nachfra-

geanstieg bei. Fir sich genommen nachfrage-
dampfend wirkten dagegen die Innenfinanzie-
rungsspielraume der Unternehmen sowie auch
die Unsicherheit Uber die wirtschaftliche Ent-
wicklung infolge der Corona-Pandemie.

Gleichzeitig haben die befragten Banken ihre
Kreditvergabepolitik im Firmenkundengeschaft
in Reaktion auf die wirtschaftlichen Folgen der
Corona-Pandemie erneut restriktiv gestaltet: Die
Kreditstandards im Bereich der Unternehmens-
finanzierung wurden im ersten Quartal 2021
per saldo leicht verscharft. Damit setzt sich die
stetige Verscharfung der Vergabemalf3stabe seit
dem erstmaligen Auftreten des Coronavirus in
Deutschland im ersten Quartal 2020 fort, aller-
dings in schwacherem Ausmafs als wahrend der
Finanzkrise. Die Institute begrindeten die Ver-
scharfung der Standards mit der verschlechter-
ten Einschatzung der branchen- oder firmen-
spezifischen Lage sowie der Kreditwirdigkeit
der Kreditnehmer. Eine ahnlich wichtige Rolle
spielten die eingetribte allgemeine Wirtschafts-
lage und die Konjunkturaussichten. Daneben
wirkten die verringerte Werthaltigkeit der
Sicherheiten und die gesunkene Risikotoleranz
der Banken geringfugig restriktiv auf die Stan-
dards. Marginal expansive Effekte gingen hin-
gegen von dem Wettbewerb mit anderen Ban-
ken und von einer verbesserten Finanzierungs-
situation auf dem Geld- und Anleihemarkt aus.
Der Anteil der abgelehnten Kreditantrage blieb
im ersten Jahresviertel im Vergleich zum Vor-
quartal unverandert. Die Ablehnungsquote
durfte sich nach den Anstiegen im letzten Jahr
weiterhin auf einem erhéhten Niveau bewegen.
Bei Kreditnehmern aus von der Pandemie be-
sonders stark betroffenen Branchen (u.a. Gast-
gewerbe, Tourismus und Einzelhandel) sei es
teils erst gar nicht zu formellen Kreditantragen
gekommen, weil schon informelle Anfragen ab-
schlagig beschieden worden seien. Anders als
die Kreditrichtlinien wurden die Kreditbedin-
gungen in ihrer Gesamtheit per saldo nicht wei-
ter gestrafft.

Im Rahmen der in der Aprilrunde gestellten zu-
satzlichen Fragen berichteten die deutschen

Kreditlinien im
Firmenkunden-
geschdift
insgesamt
restriktiver



Bankkonditionen in Deutschland

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
% p-a. Bankzinsen fiir Unternehmenskredite?...
4,5

... mit anfanglicher Zinsbindung bis
4,0 ein Jahr ...

3,5
30 ... bis 1 Mio €
2,5

2,0

... von Uber 1 Mio €

5,0
4,5
... mit anfanglicher Zinsbindung von
4,0 Uber finf Jahren ...
3,5
3,0 ... bis 1 Mio €

2,5

2,0

... von Uber 1 Mio €

0,5

%
Veranderung der Kreditstandards®
+30  fiir Unternehmenskredite

0y
0 M 2

-30

Veranderung der Margen®
+60  fiir Unternehmenskredite

+30 risikoreichere Kredite

-30
durchschnittliche Kredite

2013 14 15 16 17 18 19 20 21

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Mai 2021

39

Kredite an private Haushalte"

Bankzinsen fiir Konsumentenkredite?... % p.a.
8,5

.. mit anfanglicher Zinsbindung 8,0
von tiber fiinf Jahren

7,5
7,0
6,5
6,0
.. mit anfanglicher

Zinsbindung von tber 5,9
einem Jahr bis flinf Jahre

5,0
4,5
4,0
Bankzinsen fiir 35
Wohnungsbaukredite? ... '
3,0
... mit anfanglicher Zinsbindung
von Uber zehn Jahren 2,5
2,0
1,5
1,0
. . . %
Veranderung der Kreditstandards® fiir ...
. ar
... Konsumentenkredite 30
W" 0
4)
-30
... Wohnungsbaukredite
+30
ay 0
4)
=30
Veranderung der Margen? fiir ...
... Konsumentenkredite
risikoreichere Kredite +30
0
=30
durchschnittliche Kredite
... Wohnungsbaukredite
risikoreichere Kredite +30
0
durchschnittliche Kredite -30

13 14 15 16 17 18 19 20 2021

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 2.Vj. 2021.
Deutsche Bundesbank
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Refinanzierungs-  Banken vor dem Hintergrund der Lage an den

umfeld deut-
scher Banken
kaum verdndert

Ankauf-
programme des
Eurosystems
verbesserten
die Liquiditdts-
position und die
Finanzierungs-
bedingungen
der Banken am
Markt

Finanzmarkten von einer im Vergleich zum Vor-
quartal insgesamt wenig veranderten Refinan-
zierungssituation im ersten Quartal. Lediglich
bei der Finanzierung Uber mittel- bis langfristige
Schuldtitel setzte sich die positive Entwicklung
aus den letzten beiden Quartalen fort.

Die Ankaufprogramme des Eurosystems (APP,
PEPP) trugen in den letzten sechs Monaten zu
einer Verbesserung der Liquiditatsposition der
Geschaftsbanken und ihrer Finanzierungsbedin-
gungen am Markt bei. Sie wirkten aber Uber
das Zinsergebnis weiterhin negativ auf die
Ertragslage der Banken. Zum Kreditwachstum
trugen die Ankaufprogramme in den letzten
sechs Monaten nicht bei.

Auch der negative Zinssatz der Einlagefazilitat
schmalerte erneut das Zinsergebnis der Banken.
Er bewirkte einen Ruickgang der Kredit- und Ein-
lagenzinsen und einen Anstieg der Gebuhren

fur Einlagen. Eine nennenswerte volumenstei-
gernde Wirkung des Negativzinssatzes der Ein-
lagefazilitat meldeten die Banken nur im Woh-
nungsbaukreditgeschaft. Der negative Ertrags-
lageeffekt wurde durch das zweistufige System
der Verzinsung der Uberschussliquiditat jedoch
abgeschwacht.

An den GLRGII-Geschaften im Dezember 2020
und Marz 2021 nahmen 12 Banken beziehungs-
weise 17 Banken aus der deutschen Stichprobe
teil, vorwiegend wegen der attraktiven Ausge-
staltung der Geschafte. Die Banken gaben an,
die aufgenommenen Mittel in erster Linie fur
die Kreditvergabe an den nichtfinanziellen Pri-
vatsektor und flr die Substitution von GLRGII-
Mitteln und falligen Schuldtiteln verwendet zu
haben. Auch an zukinftigen Geschaften wir-
den die befragten Banken vor allem wegen der
attraktiven Ausgestaltung der GLRGIII teilneh-
men. Die GLRGIII hatten kaum Auswirkungen
auf die Kreditvergabepolitik der Banken.

Zweistufiges
System der
Uberschuss-
liquiditat
schwdcht Beein-
trdchtigung der
Ertragslage ab

Verwendung der
GLRG IlI-Mittel in
erster Linie zur
Kreditvergabe
und zur Substi-
tution von

GLRG lI-Mitteln





