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Im Marz beschloss der EZB-Rat, die Netto-
ankdufe im Rahmen des Programms zum An-
kauf von Vermogenswerten (Asset Purchase
Programme, APP) schneller zu reduzieren als im
Dezember vorgesehen. Demnach soll der Um-
fang der monatlichen Nettoankaufe, der sich im
April auf 40 Mrd € belief, im Mai auf 30 Mrd €
und im Juni auf 20 Mrd € verringert werden.
Der EZB-Rat wird die Kaufe im dritten Quartal
einstellen, sofern die neu verfligbaren Daten die
Erwartung stutzen sollten, dass die mittelfris-
tigen Inflationsaussichten auch nach dem Ende
der APP-Nettoankaufe nicht wieder unter das
Inflationsziel von 2% sinken werden. Im April
kam der EZB-Rat zu dem Schluss, dass die seit
der Marz-Sitzung hereingekommenen Daten
seine Erwartung einer Beendigung der APP-
Nettoankaufe im dritten Quartal starken.

Auf der Mdrz-Sitzung passte der EZB-Rat zudem
die Forward Guidance zu den Leitzinsen an. Ge-
mafs der neuen Formulierung wird der EZB-Rat
Anderungen der EZB-Leitzinsen ,einige Zeit”
nach dem Ende der APP-Nettoankaufe vorneh-
men. Dabei wird er graduell vorgehen. Mit die-
sen Formulierungen halt sich der EZB-Rat in Be-
zug auf das zeitliche Profil der ersten Zins-
schritte alle Optionen offen.

Die Beschllsse im Marz und April erfolgten vor
dem Hintergrund eines weiter zunehmenden
Inflationsdrucks. Die verdffentlichten Inflations-
daten lagen auch im Januar, Februar und Marz
deutlich Uber den vorherigen Erwartungen. Ein
wesentlicher Grund daflr sind die unerwartet
hohen Energiekosten. Zudem steigen die Preise
nun auch auf breiterer Front. Die Messgrof3en
der zugrunde liegenden Inflation sind in den
letzten Monaten auf Werte Uiber 2 % gestiegen.
Im Hinblick auf die Inflation wurde das Basissze-
nario in den neuen Projektionen der EZB-Exper-
ten im Vergleich zum Dezember abermals deut-

lich nach oben korrigiert auf 5,1% fur 2022,
2,1% fur 2023 und 1,9 % fur 2024. Der Krieg
gegen die Ukraine stellt aber ein erhebliches
Aufwartsrisiko fur die Inflation dar, insbeson-
dere fUr die Energiepreise. Wenn der daraus
resultierende Preisdruck dazu fuhrt, dass die
Lohne starker steigen als erwartet, oder wenn
es anhaltende angebotsseitige Beeintrachtigun-
gen gibt, kénnte die Inflation auf mittlere Sicht
hoher ausfallen als im Basisszenario angelegt.
Im April stellte der EZB-Rat fest, dass die Infla-
tion erneut deutlich gestiegen ist. Sie wird auch
in den kommenden Monaten hoch bleiben, vor
allem aufgrund des starken Anstiegs der Ener-
giekosten. Der Inflationsdruck hat sich Uber
viele Sektoren hinweg intensiviert. Die Auf-
wartsrisiken fur die Inflationsaussichten haben
vor allem auf kurze Sicht weiter zugenommen,
und auch eine Korrektur der Inflationserwartun-
gen auf Uber dem Inflationsziel liegende Werte
zahlt zu den gegenwartigen Risikofaktoren fur
persistent hohe Inflationsraten.

Die Euro Short-Term Rate (€STR) war insgesamt
nur wenig verandert und notierte zuletzt leicht
niedriger bei — 0,59 %. Der Dreimonats-EURIBOR
setzte hingegen seinen bereits im Februar sicht-
baren Anstieg fort. Er notierte zuletzt bei

Geldmarktzinsen im Euroraum
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Quellen:  EZB und Bloomberg. 1 Monatsdurchschnitte.

e = Durchschnitt 1. bis 13. Mai 2022.
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

Im Betrachtungszeitraum Februar/April
2022" stieg die Uberschussliquiditat im
Eurosystem um insgesamt 94,3 Mrd € auf
durchschnittlich 4 485,4 Mrd €. Dabei
stieg sie in der MP 1/2022 (Februar/Marz)
zunachst um 101,7 Mrd € auf 4 492,8 Mrd €
an. Der anschlieffende kleine Riickgang in
der MP 2/2022 (Marz/April) um 7,4 Mrd €
lag zum einen an geringeren liquiditats-
zufUhrenden Wertpapierankaufen wegen
der Beendigung des Pandemie-Notfall-
ankaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme, PEPP) zum 31. Marz
2022. Zum anderen gab es einen starkeren
Anstieg der liquiditatsabsorbierenden auto-
nomen Faktoren in der MP 2/2022 im Ver-
gleich zur MP 1/2022.

Zusatzliche Zentralbankliquiditat wurde im

Betrachtungszeitraum hauptsachlich durch
Nettokaufe in Hohe von 139,0 Mrd € im

Liquiditatsbestimmende Faktoren®

Rahmen der Ankaufprogramme bereit-
gestellt. Dabei entfiel der GrofSteil der An-
kaufe auf das PEPP. Der bilanzielle Bestand
der Wertpapierankaufprogramme betrug
zum 13. Mai 2022 4 940,6 Mrd € (siehe
Tabelle auf S. 27). Das durchschnittliche aus-
stehende Tendervolumen im Euroraum sank
dagegen im Betrachtungszeitraum leicht um
1,7 Mrd € auf 2 200,1 Mrd € und fuhrte da-
mit zu einer geringen Liquiditatsabsorption.
Nachdem das letzte gezielte langerfristige
Refinanzierungsgeschaft der dritten Serie
(GLRGIII) im Dezember 2021 zugeteilt
wurde, wurden aus den GLRGIII eins bis sie-
ben am 30. Marz 2022 insgesamt 1,8 Mrd €
freiwillig zurlckgezahlt. Im Betrachtungs-
zeitraum wurden aufSerdem langerfristige

1 Hierbei werden die Durchschnitte der Mindestreserve-
periode (MP) 2/2022 (Marz 2022/April 2022) mit den
Durchschnitten der MP 8/2021 (Dezember 2021/
Februar 2022) verglichen.

Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte der Reserveerfullungsperioden zur Vorperiode

Position

I. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (=) von Zentralbankguthaben durch

Veranderungen der autonomen Faktoren
1. Banknotenumlauf (Zunahme: -)

2. Einlagen offentl. Haushalte beim Eurosystem (Zunahme: -)

3. Netto-Wahrungsreserven)
4. Sonstige Faktoren™)

Insgesamt

II. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems

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

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

Insgesamt
III. Veranderung der Guthaben der Kreditinstitute (. + II.)

IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -)

2022

9. Februar 16. Marz

bis bis

15. Marz 19. April
-10,0 -253
-60,6 —-252
+ 95 +26,0
+69,4 -25,6
+ 83 -50,1
+ 0,0 + 0,1
- 02 - 15
+91,8 +47,2
+ 0,0 + 0,0
-11,8 + 31,1
+79,8 +76,9
+88,5 +26,5
+ 15 - 28

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

Deutsche Bundesbank



Pandemie-Notfallgeschafte (Pandemic Emer-
gency Longer-Term Refinancing Operation)
in Hohe von 0,4 Mrd € zur Falligkeit zurtck-
gezahlt. Auch das Interesse an den regula-
ren Haupt- und Dreimonatstendern blieb
sehr gering. In Deutschland sank das aus-
stehende Volumen aller Refinanzierungs-
geschafte um 1,1 Mrd € auf durchschnittlich
420,8 Mrd €. Damit entsprach der Anteil der
Banken in Deutschland am ausstehenden
Volumen der Tender im Eurosystem rund
19,1 %.

Der Liquiditatsbedarf aus autonomen Fak-
toren in der MP 2/2022 stieg im Euroraum
im Vergleich zur MP 8/2021 um 41,7 Mrd €
auf einen neuen durchschnittlichen Hochst-
stand von 2 447,2 Mrd €. Das lag haupt-
sachlich an einem Anstieg der Einlagen
offentlicher Haushalte um 85,7 Mrd € auf
667,8 Mrd €. Ein weiterer liquiditatsabsor-
bierender Effekt ergab sich aus dem Anstieg
des Banknotenumlaufs um 35,3 Mrd € auf
1575,9 Mrd € (siehe Tabelle auf S. 26). Liqui-
ditatszuflhrend wirkte hingegen der Ruck-
gang der Guthaben von Zentralbanken aus
dem Nicht-Euroraum, der in den Sonstigen
Faktoren bertcksichtigt wird. Ein Grofsteil
davon entfiel auf die in Deutschland gehal-
tenen Guthaben. Der Ruckgang der Ein-
lagen offentlicher Haushalte bei der Bundes-
bank um 8,9 Mrd € wirkte ebenfalls liqui-
ditatszufuhrend. Die liquiditatsabsorbie-
rende Netto-Banknotenemission erhohte
sich in Deutschland deutlich um 18,6 Mrd €
auf 902,4 Mrd €. Das Mindestreservesoll im
Eurosystem nahm im Betrachtungszeitraum
um 1,4 Mrd € auf 156,8 Mrd € in der
Reserveperiode Marz/April zu, was zu einem
zusatzlichen Bedarf an Zentralbankliquiditat
fUhrte. In Deutschland erhohte sich das
Reservesoll dabei um 0,8 Mrd € auf 43,3
Mrd €.

Die Freibetrage im Rahmen des zweistufigen
Systems fiir die Verzinsung von Uberschuss-

Deutsche Bundesbank

Autonome Faktoren im Eurosystem”
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Liquiditatszufiihrende
(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 13. Mai 2022
Aktive Programme 1)
PSPP +37,3 2572,3
CBPP3 - 08 297,9
CSPP +17,4 338,2
ABSPP = 09 26,9
PEPP +90,5 17011
Beendete Programme
SMP = 32 3,3
CBPP1 - 04 0,0
CBPP2 - 1,0 0,8

1 Veranderungen aufgrund von Nettokaufen, Falligkeiten,
Reinvestitionen und Anpassungen wegen der Amortisa-
tion.

Deutsche Bundesbank

reserven durch die Banken wurden im Be-
trachtungszeitraum sowohl fur den Euro-
raum als auch fur Deutschland zu nahezu
unverandert 99 % ausgenutzt. Da die Uber-
schussliquiditat um 94,3 Mrd € anstieg und
der absolute Freibetrag weniger stark zu-
nahm, erhohte sich der zu — 0,50 % ver-
zinste Anteil der Uberschussliquiditét (siehe
Schaubild auf S. 28). Dadurch waren im
Durchschnitt in der MP 2/2022 20,7 % der
Uberschussliquiditat im Eurosystem von der
Negativverzinsung ausgenommen und da-
mit 0,4 Prozentpunkte weniger als in der
Vorperiode (in Deutschland: 20,1%, Vor-
periode: 20,9 %).
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Einlagesatz, Geldmarktsatze und
Uberschussliquiditét

Tageswerte

% p.a.
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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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Die Tagesgeldsatze am Euro-Geldmarkt
orientierten sich weiterhin am Zinssatz fur
die Einlagefazilitat von — 0,50 % (siehe oben
stehendes Schaubild). Bei anhaltendem Ab-
wartstrend der Tagesgeldsatze im Umfeld
hoher Uberschussliquiditat vergroRerte sich
jedoch der Abstand zum Zinssatz fur die Ein-
lagefazilitat in der Berichtsperiode leicht. Die
gestiegenen Zinserhohungserwartungen
wirkten sich hingegen nicht auf das sehr
kurze Ende am Geldmarkt aus. Sowohl in
der MP 1/2022 als auch in der MP 2/2022
wurde die unbesicherte Euro Short-Term
Rate (€STR) bei durchschnittlich —0,58 %
festgestellt. Am Quartalsultimo Marz sank

€STR gegenuber dem Vortag um einen
Basispunkt auf — 0,59 %. In der MP 1/2022
waren mit 57,0 Mrd € hohe durchschnitt-
liche Umsatze zu verzeichnen, bevor der
Durchschnitt in der darauffolgenden Periode
auf 51,8 Mrd € zurlickging. Ursachlich fir
den Ruckgang war eine geringere Markt-
liquiditat an Feiertagen und dem Quartals-
ultimo. Auf der Handelsplattform GC Pool-
ing wurden Overnight-Geschafte im ECB
Basket im Betrachtungszeitraum mit durch-
schnittlich —0,57% (MP 1/2022) bezie-
hungsweise —0,59% (MP 2/2022) abge-
schlossen, nach zuvor — 0,56 % in der MP 8/
2021. Im ECB EXTended Basket, dem eine
breitere Sicherheitenauswahl mit niedrige-
ren Ratinganforderungen fur den Abschluss
der Repo-Geschafte zugrunde liegt, erfolgte
der Tagesgeldhandel im Beobachtungszeit-
raum hingegen mit — 0,53 % und - 0,54 %.
Dies lag oberhalb des durchschnittlichen
Niveaus von — 0,56 % in der Vorperiode MP
8/2021, das durch einen starken temporaren
Rlckgang zum Jahresende beeinflusst war.
Das gewohnte Bild niedrigerer Tagesgeld-
satze zum Quartalsultimo-Termin zeigte sich
auch Ende Marz 2022. Besichertes Tages-
geld im ECB Basket verbilligte sich an die-
sem Tag bei niedrigen Umsatzen deutlich
um rund 20 Basispunkte auf —0,809%. Im
ECB EXTended Basket war hingegen ledig-
lich ein geringflugiger Rickgang bis auf
—0,57% zu verzeichnen. Die liquiditats-
getriebenen besicherten Umsatze auf der
Plattform GC Pooling blieben im Betrach-
tungszeitraum in beiden Baskets mit rund
1,0 Mrd € im ECB Basket und rund 2,0
Mrd € im EXTended Basket gering. Die nied-
rigen Umsatzvolumina durften dazu beige-
tragen haben, dass die Tagesgeldsatze bei
GC Pooling im Betrachtungszeitraum weiter-
hin deutlich volatiler waren als €STR.
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Ausstehende Liquiditat nach Offenmarktoperationen im Euroraum

Geldmarkt-
terminsdtze
spiegeln Erwar-
tungen bezlig-
lich schnellerer
Normalisierung
der Geldpolitik
wider
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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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—0,38% und damit rund 15 Basispunkte héher
als Mitte Februar. Der Anstieg des EURIBOR
durfte vor allem auf verstarkt eingepreiste Er-
wartungen bezlglich einer zeitnahen Anhe-
bung der geldpolitischen Leitzinsen zurtckzu-
fhren sein.

Wahrend sich die kurzfristigen Geldmarktsatze
seit Mitte Februar somit uneinheitlich entwickel-
ten, setzten die Geldmarktterminsatze ihren An-
stieg weiter fort. Letztere reflektieren damit Er-
wartungen der Marktteilnehmer bezuglich einer
friheren und schnelleren Normalisierung der
Geldpolitik. Zuletzt preisten die Marktteilneh-
mer eine erste Zinserhdhung um 25 Basispunkte
fur Juli 2022 ein. Der steilere Verlauf der Termin-
kurve deutet zudem darauf hin, dass die Markt-
teilnehmer noch flr dieses Jahr drei weitere
Zinserhohungen um 25 Basispunkte einpreisen.
Die vor den Sitzungen im Marz und April durch-
geflhrten geldpolitischen Umfragen des Euro-
systems (Survey of Monetary Analysts, SMA) be-
statigen die Erwartungen einer friheren ersten

Zinserhohung und eines weniger graduellen
Zinspfades. Der von den Umfrageteilnehmern
erwartete Zeitpunkt der ersten Zinserhéhung
bewegte sich merklich nach vorne und lag in
beiden Umfragerunden im vierten Quartal 2022
(Januar-SMA: drittes Quartal 2023). Wesent-
liche Ursachen der angepassten Markterwar-
tungen durften der weiter gestiegene Infla-
tionsdruck und neue Aufwartsiberraschungen
bei der Inflation im Euroraum sein. Auch der be-
schleunigte Normalisierungskurs anderer grofser
Zentralbanken konnte eine Rolle spielen. Die
Differenz zwischen dem Zeitpunkt der ersten
Zinserhdhung aus der Terminkurve und aus den
Umfragen durfte auf zwei wesentliche Faktoren
zurlickzufiihren sein. Zum einen beinhaltet die
Terminkurve weiterhin positive Risikopramien.
Zum anderen erfolgte die Erhebung des letzten
SMA noch vor der April-Sitzung. Die Umfrage-
teilnehmer konnten somit weder die aktuellsten
Informationen Uber die Inflationsentwicklung
noch jingste 6ffentliche AuRerungen verschie-
dener EZB-Ratsmitglieder berticksichtigen.
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PEPP-Netto- Die bilanziell ausgewiesenen Bestande des APP

ankdufe Ende
Mcdrz beendet

Uberschussliqui-
ditdt nur wenig
verdndert

Geldmengen-
wachstum
verlor weiter
an Schwung

stiegen seit Mitte Februar um 81,3 Mrd €. Ins-
gesamt hielt das Eurosystem am 13. Mai dem
APP zugehorige Aktiva in Hohe von 3 235,3
Mrd € (siehe Erlduterungen auf S. 26 ff. flr eine
Aufgliederung der Bestande in die einzelnen
Teilprogramme). Die im Rahmen des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme, PEPP) ausgewiesenen
Wertpapierbestande sind um 42,6 Mrd € ange-
stiegen und lagen am 13. Mai bei 1701,1 Mrd €.
Ende Marz wurden die Nettoankaufe im PEPP
planmafig beendet. Die ausgewiesenen Be-
stande beider Ankaufprogramme werden wei-
terhin durch die zeitliche Glattung der Reinves-
titionen und durch die Bilanzierung zu fort-
gefuhrten Anschaffungskosten™ beeinflusst.

Die Uberschussliquiditat veranderte sich seit
Mitte Februar insgesamt nur noch geringfugig.
lhr Volumen lag zuletzt bei 4 570 Mrd €, was
einem Anstieg um rund 39,4 Mrd € seit Mitte
Februar entspricht (siehe die Erlduterungen auf
S. 26ff.). Ursachlich fur den im Vergleich zu fru-
heren Zeitraumen verringerten Anstieg war die
deutliche Reduktion der Nettoankdufe von
Wertpapieren. Aufserdem wurden im Berichts-
zeitraum keine gezielten langerfristigen Re-
finanzierungsgeschafte (GLRG) mehr durchge-
fuhrt. Die Nachfrage in regularen Geschaften
war sehr verhalten.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Das breit gefasste Geldmengenaggregat M3
verzeichnete auch im ersten Quartal 2022 eine
deutliche Ausweitung, die jedoch gegenuber
den kraftigen Zuwachsen der Vorquartale an
Schwung verlor. Die Jahreswachstumsrate von
M3 ging somit weiter zurlck. Sie lag zum Quar-
talsende bei 6,3% und war damit nur noch
halb so hoch wie auf ihrem pandemiebedingten
Hohepunkt zum Jahresbeginn 2021. Ursachlich
fur die fortgesetzte Abschwachung des Geld-
mengenwachstums war die Verringerung der
Nettoankaufe von Wertpapieren im Rahmen

des PEPP, die im Marz wie geplant beendet wur-
den. Zugleich stiegen die Buchkredite an den in-
landischen Privatsektor im ersten Quartal weiter
kraftig an. Dies betraf vor allem Wohnungsbau-
kredite an private Haushalte, aber auch Kredite
an nichtfinanzielle Unternehmen. Ein wichtiges
Motiv fur die lebhafte Kreditnachfrage war die
Erwartung steigender Kreditzinsen. Die Kredit-
angebotsbedingungen blieben glnstig, wenn-
gleich die in der Umfrage zum Kreditgeschaft
(Bank Lending Survey, BLS) befragten Banken
berichteten, dass sie die Richtlinien fur Unter-
nehmenskredite im ersten Quartal zum ersten
Mal seit einem Jahr wieder etwas verscharft
hatten.

Unter den Komponenten von M3 trugen die
tdglich falligen Einlagen zwar weiter am starks-
ten zum Aufbau der Geldmenge im ersten
Quartal bei. Ihr Zuwachs nahm gegenuber den
Vorquartalen jedoch noch einmal deutlich ab.
Dies lag vor allem daran, dass der Sektor der
nichtfinanziellen Unternehmen per saldo nur
noch in geringem Umfang kurzfristige Einlagen
aufbaute. Zwar konnten Unternehmen vielfach
Preiserhdhungen durchsetzen, was ihre Einnah-
men fur sich genommen erhohte; gleichzeitig
stiegen jedoch auch ihre Ausgaben fur Vorpro-
dukte und Betriebsmittel, nicht zuletzt aufgrund
der stark gestiegenen Preise fur Energieimporte.
Private Haushalte hingegen intensivierten nach
einem sehr schwachen Vorquartal ihren Ein-
lagenaufbau im Berichtsquartal wieder etwas,
trotz kaum veranderter Verzinsung. Dazu trug
insbesondere die gestiegene Unsicherheit bei,
zunachst vor dem Hintergrund schwer abseh-
barer Folgen der Omikron-Variante des Corona-
virus, spater aufgrund des russischen Uberfalls
auf die Ukraine. Letzterer fuhrte — wie oft in Kri-
sensituationen zu beobachten — auch zu einer
deutlich gestiegenen Nachfrage nach Bargeld.

Auf der Seite der Gegenposten wurde das Geld-
mengenwachstum nach wie vor durch die Kre-

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.

Aufbau tdglich
fdlliger Einlagen
nochmals abge-
schwdcht



Wohnungsbau-
kredite an pri-
vate Haushalte
weiter krdftig
ausgeweitet, ...

... Kredit-
richtlinien laut
BLS marginal
verschdrft

Konsumenten-
kredite ebenfalls
mit erkennbaren
Zuflissen

ditvergabe an inlandische Nichtbanken getra-
gen. Vor allem die Buchkredite an den inlan-
dischen Privatsektor legten im ersten Quartal
weiter zu. Dabei entfiel der grofste Beitrag auf
die Kredite an private Haushalte (siehe unteres
Schaubild auf S. 33). Insbesondere die Nach-
frage nach Wohnungsbaukrediten blieb dyna-
misch. Per saldo verzeichneten die Banken in
diesem Kreditsegment in allen drei Monaten
trotz zuletzt anziehender Kreditzinsen hohe Zu-
flusse, die sich Uber den Grofsteil der Euroraum-
Lander verteilten. Die Jahreswachstumsrate der
Wohnungsbaukredite verharrte Ende Marz bei
5,4%.

Nach Aussagen der BLS-Banken stimulierte vor
allem das nach wie vor niedrige allgemeine
Zinsniveau die Nachfrage nach Wohnungsbau-
krediten. Angebotsseitig setzten die am BLS be-
teiligten Banken die Phase kaum veranderter
Vergaberichtlinien fort und verscharften ihre
Richtlinien fir Wohnungsbaukredite im ersten
Quartal nur marginal. Dahinter standen gegen-
laufige Faktoren: Einerseits gaben die Banken
an, dass die Kreditwurdigkeit der Kreditnehmer
abgenommen habe und sich die Aussichten am
Wohnimmobilienmarkt verschlechtert hatten.
Andererseits habe sich aber die Liquiditatsposi-
tion der Banken verbessert.

Trotz der mit der Omikron-Welle verbundenen
Eindammungsmafnahmen verzeichneten die
Banken im Berichtsquartal auch bei den Kon-
sumentenkrediten erkennbare Zuflusse. Dazu
passt, dass die im BLS interviewten Banken fur
das erste Quartal einen nennenswerten Anstieg
der Nachfrage nach Konsumenten- und sons-
tigen Krediten meldeten. Sie begrindeten ihn
mit einer hoheren Anschaffungsneigung der
privaten Haushalte und einem gestiegenen Ver-
brauchervertrauen. AufSerdem gaben die im BLS
befragten Banken an, die Richtlinien fur Kon-
sumenten- und sonstige Kredite erneut gering-
fugig gelockert zu haben. Allerdings kamen die
Kreditzuflisse in diesem Segment im Marz zum
Erliegen. Denn der Krieg gegen die Ukraine und
seine wirtschaftlichen Folgen dampften das
Konsumentenvertrauen und flhrten dazu, dass
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Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Euroraum

Veranderung gegenuber Vorjahr,
Quartalsendstande, saisonbereinigt

M3 und Komponenten

412 Beitrag der Komponenten
in %-Punkten

M3-M2
+10 M2-M1

M1
+ 8  Veranderung von M3
in %
+ 6
+ 4
+ 2
O ] - - - ] - ]
et -
=2
M3 und Gegenposten
Beitrag der Gegenposten in %-Punkten
tibrige Bilanzpositionen
Wertpapierkredite an 6ffentl. Haushalte
Geldkapital " +14
Netto-Auslandsposition
Kredite an den privaten
Sektor ? +12
Veranderung von M3
in % +10
+ 8
# ®
+ 4
+ 2
= - ERE 0
UL
1l 111 --
-4
darunter:
Buchkredite an ausgewahlte Sektoren
Beitrag der Sektoren in %-Punkten
finanzielle Unternehmen
+6 nichtfinanzielle Unternehmen ¢
private Haushalte®
+4
b I I
i

Veranderung der Buchkredite
_5 anden privaten Sektor in %

2017 2018 2019 2020 2021 22

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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Krdftiger Aufbau
der Buchkredite
an nichtfinan-
Zielle Unter-
nehmen, ...

... auch nach
Ausbruch des
Krieges gegen
die Ukraine

Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors im Euroraum™

Veranderung gegenuber Vorquartal in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 2021 4.Vj. 2022 1.Vj.
Kredite an private Nicht-MFls
im Euroraum 229,6 180,4
davon:
Buchkredite 175,1 183,5
Buchkredite, bereinigt" 225,5 173,9
Wertpapierkredite 54,5 - 31
Kredite an offentliche Haushalte
im Euroraum 201,1 84,6
davon:
Buchkredite - 11 - 20
Wertpapierkredite 202,0 86,5
Nettoforderungen gegenuber
Ansassigen aullerhalb des Euroraums -71,7 - 50,1
andere Gegenposten von M3 34,2 -132,1

Passiva 2021 4.Vj. 2022 1.Vj.
Von Zentralstaaten gehaltene
Bestande 2) 106,7 -52,6
Geldmenge M3 267,8 186,9
davon Komponenten:

Bargeld und taglich fallige

Einlagen (M1) 212,0 191,5

Ubrige kurzfristige Einlagen

(M2-M1) 31,3 21,7

Marktfahige Finanzinstrumente

(M3-M2) 24,4 -26,3
Geldkapital 18,3 =515
davon:

Kapital und Rucklagen 20,3 12,3

Sonstige langerfristige

Verbindlichkeiten -2,0 -63,7

* Statistisch bedingte Veranderungen (z. B. statistische Briiche) und Umbewertungen ausgeschaltet. 1 Bereinigt um Kreditverkaufe, Kredit-
verbriefungen und um Positionen im Zusammenhang mit durch MFIs erbrachten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen. 2 Einschl. Ein-
lagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie der von Zentralstaaten gehaltenen Wertpapiere, die vom MFI-Sektor begeben wurden.
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private Haushalte grofRere Anschaffungen auf-
schoben.

Kraftige Zuflisse verzeichneten die Banken im
ersten Quartal auch bei den Buchkrediten an
Unternehmen im Euroraum. Ein Motiv fur die
lebhafte Nachfrage der Unternehmen nach Kre-
diten durfte gewesen sein, sich vor dem Hinter-
grund einer erwarteten Straffung des geldpoli-
tischen Kurses vergleichsweise niedrige Zinsen
zu sichern. Dazu passt, dass nichtfinanzielle
Unternehmen im ersten Quartal vor allem lang-
fristige Buchkredite nachfragten. Zudem liefSen
die wirtschaftlichen Beeintrachtigungen durch
die Corona-Pandemie nach, was die Kredit-
nachfrage in diesem Segment stltzte. Die An-
gaben der am BLS beteiligten Banken legen
nahe, dass die aufgenommenen Mittel zur
Finanzierung von Anlageinvestitionen und
M&A-Aktivitaten sowie fir Umfinanzierungen
verwendet wurden.

AufSerdem sahen die BLS-Banken einen hdhe-
ren Finanzierungsbedarf der nichtfinanziellen
Unternehmen fur Lagerhaltung und Betriebs-
mittel. Dies passt zu den deutlichen Netto-
zuflUssen, die die kurzfristigen Kredite insbeson-
dere im Marz verzeichneten. Sie durften im Zu-
sammenhang mit dem Ausbruch des Krieges
gegen die Ukraine stehen. Denkbar ist zum
einen eine Zunahme des Mittelbedarfs der

Unternehmen bedingt durch den scharfen An-
stieg der ohnehin schon hohen Rohstoffpreise,
neue massive Handelsbeschrankungen sowie
die erheblich gestiegene Unsicherheit. Zum an-
deren konnten Unternehmen Kreditfinanzierun-
gen vorgezogen haben, weil die Banken — so
auch der BLS — eine Straffung des Kreditange-
bots planen.

Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite an
nichtfinanzielle Unternehmen, die im Schluss-
quartal 2021 aufgrund eines Sondereffekts im
Zusammenhang mit den GLRGIII deutlich ge-
stiegen war,? lag Ende Marz nahezu unver-
andert bei 4,2 %. Mit Blick auf die grofSten Mit-
gliedslander fallt auf, dass der Uberwiegende
Teil der Kreditvergabe im ersten Quartal von
Banken in Deutschland und Frankreich getragen
wurde. Aus Italien kamen dagegen nur
schwache Impulse; in Spanien verzeichneten
die Banken per saldo Kreditabflusse.

Die im BLS interviewten Banken verscharften
ihre Kreditrichtlinien im Firmenkundengeschaft
im ersten Quartal auf aggregierter Ebene zum

2 Zum Jahresende 2021 lief eine mit diesen Geschaften ver-
bundene Referenzperiode fur das Kreditwachstum aus. An-
hand dieser entschied sich, ob eine an den GLRGIII teilneh-
mende Bank im relevanten Zeitraum die besonders glins-
tigen Sonderzinskonditionen erhalt. Somit hatten Banken
mit einer bislang eher schwachen Kreditvergabe ein beson-
deres Interesse daran, diese zu starken.

Heterogene
Kreditvergabe in
Mitgliedstaaten



BLS-Banken ver-
schdrften Kredit-
richtlinien im
Unternehmens-
geschdft

Rlckldufige
Nettoankdufe
des Eurosystems
ddmpften
Zufliisse zu
Wertpapier-
krediten

Netto-Auslands-
position mit wei-
ter ddmpfendem
Einfluss auf das
Geldmengen-
wachstum

ersten Mal seit einem Jahr wieder etwas. Als
wesentliche Grinde nannten die Banken die
ihrer Ansicht nach verschlechterte Wirtschafts-
lage und die Konjunkturaussichten sowie bran-
chen- und firmenspezifische Faktoren und die
Kreditwurdigkeit der Kreditnehmer. Zudem ga-
ben die Banken an, dass ihre Risikotoleranz ge-
sunken sei. Fur das zweite Quartal planen die
interviewten Banken im Euroraum im Ergebnis
eine weitere Verscharfung der Richtlinien. Sie
durfte ebenfalls im Zusammenhang mit den be-
flrchteten negativen Auswirkungen des Krieges
auf die Konjunktur und auf die Kreditrisiken im
Firmenkundengeschaft stehen.

Neben den Buchkrediten an den Privatsektor
starkten auch die Zuflisse zu den Wertpapier-
krediten an 6ffentliche Haushalte das Geldmen-
genwachstum (siehe oben stehendes Schau-
bild). Allerdings fielen sie im Berichtsquartal
deutlich geringer aus als in den Vorquartalen,
da das Eurosystem die monatlichen Netto-
ankaufe von Staatsanleihen im Rahmen des
PEPP planmal3ig reduzierte und im Marz been-
dete. Im April hat der EZB-Rat seine Erwartung
bekraftigt, im dritten Quartal auch die verblei-
benden Nettoankdufe im Rahmen des APP zu
beenden. Der Beitrag dieses Gegenpostens zum
Geldmengenwachstum durfte also in den kom-
menden Monaten weiter sinken.

Wie bereits in den Vorquartalen Ubte die Netto-
Auslandsposition des MFI-Sektors weiterhin
einen dampfenden Einfluss auf das Geldmen-
genwachstum aus. Verantwortlich daflr war
der anhaltend negative Saldo der Kapitalbilanz
des Euroraums mit dem Rest der Welt. Dazu
trug unter anderem bei, dass Auslander weiter-
hin per saldo Staatsanleihen des Euroraums ver-
kauften. Da der EZB-Rat plant, die Nettoankdufe
im Rahmen des APP zu reduzieren und schlief3-
lich zu beenden, durfte dieser Einflussfaktor
allerdings weiter an Bedeutung verlieren. Zu-
satzlich fiel der Ubliche stutzende Einfluss der
Leistungsbilanz auf das Geldmengenwachstum
deutlich geringer aus. Der Leistungsbilanzsaldo
war gemals bislang verflgbarer nicht saison-
bereinigter Zahlen fUr Januar und Februar zwar

Deutsche Bundesbank

Wertpapierkredite an 6ffentliche
Haushalte im Euroraum

Mrd €, Veranderung innerhalb der letzten 12 Monate

== \/ergeben vom MFI-Sektor im Euroraum
+1200 davon:
Eurosystem
+1000 | sonstige MFls
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen.
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Buchkredite des MFI-Sektors
an den nichtfinanziellen Privatsektor
im Euroraum”

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen,
saisonbereinigt

An nichtfinanzielle Unternehmen™
darunter: MFis in ...
... Frankreich
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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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Einlagen-
geschdft krdftig
ausgeweitet,
bedingt vor
allem durch
tdglich fdllige
Einlagen

Zinssatze fiir Bankeinlagen
in Deutschland”
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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.
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weiterhin positiv. Insbesondere der Handels-
bilanzsaldo verringerte sich vor dem Hinter-
grund stark gestiegener Energiepreise jedoch
deutlich.

Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken mit inlan-
dischen Kunden

Das Einlagengeschaft deutscher Banken mit in-
landischen Kunden wurde im ersten Quartal
2022 kraftig ausgeweitet. Bestimmend hierfur
waren erneut die starken Zuflusse zu den tag-
lich falligen Einlagen, die sich breit Uber die
geldhaltenden Sektoren verteilten. Daneben
wurden jedoch auch die kurzfristigen Termin-
einlagen deutlich starker als sonst ublich auf-
gestockt. Dabei handelte es sich aber aus-
schliefSlich um kurzfristige Termineinlagen
offentlicher Haushalte, die diese infolge hoher
Steuereinnahmen deutlich ausweiteten. Aller-
dings nahm die Dynamik des Einlagengeschafts

im Verlauf des Quartals spurbar ab, weil ein-
zelne geldhaltende Sektoren — darunter private
Haushalte — zum Ende des ersten Quartals ihre
taglich falligen Einlagen per saldo wieder ab-
bauten. Ein Grund hierflr durfte die im Quar-
talsverlauf weiter in den negativen Bereich ge-
sunkene durchschnittliche Verzinsung dieser
Einlagen gewesen sein (siehe nebenstehendes
Schaubild). Zudem durften auch die zuletzt
deutlich gestiegenen Inflationsraten das Be-
wusstsein der privaten Haushalte fiur die
Opportunitatskosten der Geldhaltung verstarkt
haben.

Auffallig war ferner, dass inlandische Unterneh-
men ihre Sicht- und Tagesgeldguthaben trotz
der gestiegenen Opportunitatskosten kraftig
aufstockten. Offenbar veranlasste die Unsicher-
heit Uber die wirtschaftlichen Auswirkungen
des Krieges gegen die Ukraine Unternehmen
dazu, freigewordene Mittel zu parken und ge-
plante Investitionen aufzuschieben.

Das Kreditgeschaft der Banken mit heimischen
Nichtbanken war im ersten Quartal 2022 eben-
falls sehr dynamisch. Bestimmend hierflr war
die Buchkreditvergabe an den inlandischen Pri-
vatsektor, die erneut kraftig ausgeweitet wurde.
Im Gegensatz dazu nahm das Kreditgeschaft
mit dem o&ffentlichen Sektor angesichts der ver-
besserten Haushaltslage insbesondere bei Lan-
dern und Gemeinden das vierte Quartal in Folge
merklich ab.

Beim Kreditgeschaft der Banken mit den inlan-
dischen nichtfinanziellen Unternehmen blieb die
erwartete Gegenbewegung zur aufsergewdhn-
lich starken Ausweitung der Buchkreditvergabe
an diesen Sektor im Jahresendquartal weit-
gehend aus. Vielmehr fragten die Unternehmen
erneut in grofSem Umfang sowohl kurzfristige
als auch langfristige Buchkredite nach. Dies
deutet auf einen anhaltend hohen Finanzie-
rungsbedarf der nichtfinanziellen Unternehmen
hin. Die Jahreswachstumsrate der Buchkredite
an nichtfinanzielle Unternehmen stieg somit
weiter auf knapp 6 % zum Quartalsende.

Einlagen nicht-
finanzieller
Unternehmen
kraftig gestiegen

Kreditgeschdft
mit Nichtbanken
erneut sehr
dynamisch

Finanzierungs-
bedarf der nicht-
finanziellen
Unternehmen
bleibt hoch



Kreditnachfrage
vor allem getrie-
ben durch héhe-
ren Mittelbedarf
fir Lagerhaltung
und Betriebs-
mittel sowie
Zinssicherungs-
motive

Kreditvergabe-
politik im
Firmenkunden-
geschdft gering-
flagig restriktiv

Nachfrage nach
Wohnungsbau-
krediten bleibt
lebhaft

Hierzu passt, dass die Kreditnachfrage der
nichtfinanziellen Unternehmen aus Sicht der im
BLS interviewten Banken gegenutber dem Vor-
quartal weiter zunahm. Als wesentliche Grinde
daflr nannten die befragten Bankmanager er-
neut vor allem den Mittelbedarf fur Anlage-
investitionen sowie fur Lagerhaltung und Be-
triebsmittel. Der kurzfristige Finanzierungs-
bedarf nahm nach Meinung der Bankmanager
auch deshalb zu, weil Unternehmen angesichts
instabiler Lieferketten und verstarkter Unsicher-
heit durch den Ukrainekrieg ihre Lagerhaltung
erhohten. Zusatzlich trug laut BLS auch das
niedrige allgemeine Zinsniveau wieder starker
als in den Vorquartalen zum Nachfrageanstieg
bei. Nach Einschatzung der BLS-Banken spielten
dabei in Erwartung steigender Zinsen auch Zins-
sicherungsmotive eine Rolle. Dies kdnnte ein
Grund dafur sein, dass die langfristigen Auslei-
hungen auch im Marz weiter zulegten, obwohl
die hohe Unsicherheit Uber die wirtschaftlichen
Folgen des Krieges die Investitionsneigung der
Unternehmen flr sich genommen dampfte.

Gleichzeitig verscharften die befragten Banken
ihre Kreditrichtlinien im Firmenkundengeschaft
per saldo geringfligig, wahrend sie die Kredit-
bedingungen in ihrer Gesamtheit unverandert
liefsen. Die Banken begriindeten die strengeren
Richtlinien mit dem gestiegenen Kreditrisiko. Sie
fUhrten hierfir vor allem branchen- und firmen-
spezifische Faktoren sowie die Verschlechterung
der allgemeinen Wirtschaftslage und der Kon-
junkturaussichten als Erklarungsfaktoren an.

Getragen wurde das Wachstum des Kredit-
geschafts der Banken in Deutschland zu einem
wesentlichen Teil auch von den Ausleihungen
an private Haushalte. Entscheidend fur den ak-
tuellen Zuwachs waren abermals die Woh-
nungsbaukredite, die auch im ersten Quartal
kraftig zunahmen. Die Jahreswachstumsrate der
zu Wohnbauzwecken aufgenommenen Kredite
blieb jedoch Ende Marz nahezu unverandert bei
7,0 %.

Der Anstieg der Buchkreditvergabe an private
Haushalte vollzog sich auch Uber die Kon-

Deutsche Bundesbank

Entwicklung der Kredite und Einlagen
der MFIs” in Deutschland

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen,
saisonbereinigt

2021 2022
Position 4.Vj. 1. V.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFIs 1)
taglich fallig 0,9 56,0
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren 10,4 21,0
Uber 2 Jahre -21 -3,1
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten - 0,5 -1,0
Uber 3 Monate -0,5 =11
Kredite
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite -23 -0,2
Wertpapierkredite -4,8 =19
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite2) 57,7 57,7
darunter:
an private Haushalte3) 24,3 27,6
an nichtfinanzielle Unternehmen4) 30,8 25,3
Wertpapierkredite 3,7 2,6

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zahlen hier neben
den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bundesbank) auch
die Geldmarktfonds. Statistisch bedingte Verdnderungen (z.B.
statistische Bruiche) und Umbewertungen ausgeschaltet. 1 Unter-
nehmen, Privatpersonen und o&ffentliche Haushalte ohne den
Bund. 2 Bereinigt um Forderungsverkaufe und -verbriefungen.
3 Und Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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sumentenkredite, die im Berichtsquartal per
saldo merkliche Zuflisse verzeichneten. Die
Nachfrage der privaten Haushalte nach Bank-
krediten wurde durch die weiterhin gunstige
Einkommens- und Vermogenssituation und die
niedrigen Finanzierungskosten geférdert, wenn-
gleich die Zinsen fur einzelne Segmente — da-
runter die Wohnungsbaukredite — am aktuellen
Rand leicht gestiegen sind.

Die Angaben der BLS-Banken stehen mit der
Entwicklung des Kreditgeschafts weitgehend im
Einklang. Den wesentlichen Grund fiur die hohe
Nachfrage der privaten Haushalte sahen die
Banken in dem noch niedrigen allgemeinen
Zinsniveau, gepaart mit der Erwartung steigen-
der Zinsen. Auflerdem wirkten die nach Mei-
nung der Kreditnehmer weiterhin guten Aus-
sichten auf dem Immobilienmarkt sowie die Er-
wartung steigender Immobilienpreise nachfra-
geférdernd.
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Konsumenten-
kredite zuletzt
mit merklichen
Zuflissen

Nachfrage durch
weiterhin guns-
tige Finanzie-
rungskosten
sowie gute Aus-
sichten auf dem
Immobilienmarkt
gestutzt
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Bankkonditionen in Deutschland

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften Kredite an private Haushalte"
% p-a. Bankzinsen fiir Unternehmenskredite?... Bankzinsen fiir Konsumentenkredite?... %p.a.
45 8,5
... mit anfanglicher Zinsbindung bis
4,0 ein Jahr ... .. mit anfénglicher Zinsbindung 8,0

von Uber fiinf Jahren

3,5 7,5

30 ... bis 1 Mio € 70

2,5 6,5

2,0 6,0

... mit anfanglicher
1,5 Zinsbindung von tiber 55
einem Jahr bis funf Jahre

1,0 5,0
... von Uber 1 Mio €

0,5 a5

0 4,0

5o Bankzinsen fiir 35

' Wohnungsbaukredite? ... '

4,5 3,0

. P s ... mit anfanglicher Zinsbindung
40 -- Mitanfanglicher Zinsbindung von Ve (o stelun el 25
tber finf Jahren ...

3,5 2,0

3,0 1,5

2,5 1,0
... bis 1 Mio €

2,0 %

Veranderung der Kreditrichtlinien® fiir ...

1,5 +30
... von Uber 1 Mio € ... Konsumentenkredite

1,0 * 0

4)
0,5 -30
... Wohnungsbaukredite
% +30
Verdnderung der Kreditrichtlinien® “
+30 fir Unternehmenskredite 4) 0

0 WWAD -30
Veranderung der Margen? fiir ...
-30
... Konsumentenkredite

risikoreichere Kredite +30

Verdnderung der Margen?®

+60  fur Unternehmenskredite — = -30
durchschnittliche Kredite

risikoreichere Kredite

... Wohnungsbaukredite
risikoreichere Kredite +30

durchschnittliche Kredite

durchschnittliche Kredite -30

2014 15 16 17 18 19 20 21 22 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

1 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 Neugeschéft. GeméafR harmonisierter MFI-Zinsstatistik. 3 Geméaf Bank Lending
Survey; fur Kreditrichtlinien: 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, fiir 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. 2022.
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Restriktive
Gestaltung der
Kreditvergabe-
politik im
Bereich der
privaten Bau-
finanzierung

Refinanzierungs-
umfeld deut-
scher Banken
etwas ver-
schlechtert

Ankauf-
programme
verbesserten
Liquiditdtsposi-
tion und
Finanzierungs-
bedingungen
der Banken

Zweistufiges Sys-
tem der Uber-
schussliquiditat
stutzt Ertrags-
lage

Ihre Kreditvergabepolitik im Bereich der priva-
ten Baufinanzierung haben die BLS-Banken im
ersten Quartal per saldo verscharft. Der meist-
genannte Grund fur die Verscharfung waren die
Aussichten am Wohnimmobilienmarkt, die sich
nach Einschatzung der Banken verschlechtert
hatten. Auch ein Rickgang der Kreditwurdig-
keit der Kreditnehmer sowie Eintribungen der
allgemeinen Wirtschaftslage und der Konjunk-
turaussichten trugen per saldo zur Straffung
bei. Daneben spielten eine gesunkene Risiko-
toleranz der Banken sowie eine restriktive Wir-
kung der Eigenkapitalkosten und der Refinan-
zierungsbedingungen eine gewisse Rolle.

Im Rahmen der in der April-Umfrage gestellten
zusatzlichen Fragen berichteten die deutschen
Banken von einer im Vergleich zum Vorquartal
etwas verschlechterten Refinanzierungssitua-
tion.

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 weiter-
hin Uber das Zinsergebnis negativ auf die
Ertragslage der Banken. Zum Kreditwachstum
trugen die Ankaufprogramme in den vergange-
nen sechs Monaten nicht bei.

Der negative Zinssatz der Einlagefazilitat be-
wirkte einen Ruckgang der Kredit- und Ein-
lagenzinsen und einen Anstieg der Gebuhren
fur Einlagen. Insgesamt schmalerte er erneut
das Zinsergebnis der Banken. Der negative
Effekt auf die Ertragslage wurde durch das
zweistufige System der Verzinsung der Uber-
schussliquiditat jedoch abgeschwacht.

Am GLRGIII im Dezember 2021 nahmen zehn
von 33 Banken aus der deutschen BLS-Stich-
probe teil, vorwiegend wegen der attraktiven

Deutsche Bundesbank

Buchkredite” deutscher Banken an den
inlandischen nichtfinanziellen Privatsektor

Veranderung gegenuber Vorjahr,
Quartalsendstande, saisonbereinigt
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* Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen. 1 Nicht-
finanzielle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 2 Einschl.
privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

Deutsche Bundesbank

Ausgestaltung. Die Banken gaben an, die auf-
genommenen Mittel in erster Linie fur die Kre-
ditvergabe sowie flr die Substitution falliger
Schuldtitel und Interbankkredite verwendet zu
haben. Die GLRGIII hatten laut Angaben der
befragten Banken lockernde Auswirkungen auf
deren Kreditvergabepolitik und trugen zu einer
Steigerung der Kreditvergabe insbesondere an
Unternehmen bei.
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GLRG IlI-Mittel
zur Kredit-
vergabe und zur
Substitution von
Verbindlichkeiten
genutzt





