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I Geldpolitik und Bankgeschaft

Geldpolitik und
Geldmarktentwicklung

Auf seinen geldpolitischen Sitzungen im Dezem-
ber 2023 und im Januar 2024 beschloss der
EZB-Rat, die drei Leitzinssatze unverandert zu
belassen. Damit notiert der Zinssatz fur die Ein-
lagefazilitat, der fur die Geldmarktsatze aktuell
am bedeutendsten ist, weiterhin bei 4%. Die
Zinssatze fUr die Hauptrefinanzierungsgeschafte
und die Spitzenrefinanzierungsfazilitat liegen
bei 4,5% und bei 4,75 %. Der EZB-Rat stellte im
Dezember fest, dass die Inflation in den ver-
gangenen Monaten zwar gesunken war, aber
auf kurze Sicht vorlibergehend wieder anziehen
durfte. Laut den Dezember-Projektionen wird
die Inflation im Laufe des Jahres 2024 allmah-
lich zurlckgehen und sich im Jahr 2025 dem
2 %-Ziel annahern. Insgesamt gehen die Projek-
tionen nun von einer durchschnittlichen Ge-
samtinflation von 2,7 % fur 2024, 2,1% fir
2025 und 1,9 % flur 2026 aus. Gegenuber den
Projektionen vom September 2023 stellt dies fur
das Jahr 2024 eine Abwartskorrektur dar. Auch
die zugrunde liegende Inflation lield weiter
nach. Allerdings blieb der binnenwirtschaftliche
Preisdruck erhéht, vor allem aufgrund eines
kraftigen Wachstums der Lohnstlckkosten. Auf
der Sitzung im Januar stellte der EZB-Rat fest,
dass die seit Dezember eingegangenen Daten
die Einschatzung der mittelfristigen Inflations-
aussichten weitgehend bestatigten.

Der EZB-Rat war auf Grundlage seiner Beurtei-
lung im Dezember und Januar weiterhin der
Auffassung, dass die Leitzinsen sich auf einem
Niveau befinden, das einen erheblichen Beitrag
zu einer zeitnahen Ruckkehr der Inflation auf
den Zielwert leisten wird. Dazu muss das Leit-
zinsniveau jedoch auch lange genug aufrecht-
erhalten werden. Bei der Festlegung der an-
gemessenen Hohe und Dauer eines ausreichend
restriktiven Niveaus wird der EZB-Rat auch
kunftig einen datengestltzten Ansatz verfol-
gen. Die Zinsbeschllsse werden weiterhin vor

allem auf der Einschatzung der Inflationsaus-
sichten, der Entwicklung der zugrunde liegen-
den Inflation und der Starke der geldpolitischen
Transmission basieren.

Im Dezember 2023 beschloss der EZB-Rat zu-
dem, die Normalisierung der Bilanz des Euro-
systems voranzutreiben. Er beabsichtigt, die
Tilgungsbetrage der im Rahmen des Pandemie-
Notfallankaufprogramms (Pandemic Emergency
Purchase Programme, PEPP) erworbenen Wert-
papiere in der ersten Jahreshalfte 2024 weiter-
hin bei Falligkeit vollumfanglich wieder an-
zulegen. In der zweiten Jahreshalfte soll das
PEPP-Portfolio im Durchschnitt um monatlich
7,5 Mrd € reduziert werden. Zum Jahresende
2024 beabsichtigt der EZB-Rat, die Wieder-
anlage der Tilgungsbetrage vollstandig ein-
zustellen.

Die Euro Short-Term Rate (€STR) blieb im Be-
richtszeitraum seit Mitte November insgesamt
unverandert, da keine weiteren Zinserhohun-
gen beschlossen wurden. Sie notierte zuletzt
bei 3,907 % und damit weiterhin rund 10 Basis-
punkte unterhalb des Einlagesatzes.

Leitzinssatze und Geldmarktzinsen
im Euroraum

% p.a.

+5 Spitzenrefinanzierungssatz

=== Hauptrefinanzierungssatz
+4 === Einlagesatz
—— €STR"

+3

+2

+1

2021

2022 2023 2024
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

Im Betrachtungszeitraum vom 1. November
2023 bis 30. Januar 2024" sank die Uber-
schussliquiditat im Eurosystem um ins-
gesamt 91,9 Mrd € auf durchschnittlich
3495,5 Mrd €, blieb aber weiterhin auf
hohem Niveau. Haupttreiber dieses Ruck-
gangs waren freiwillige, vorzeitige Rickzah-
lungen und Falligkeiten bei den gezielten
langerfristigen Refinanzierungsgeschaften
der dritten Serie (GLRGIII) sowie die Verrin-
gerung des ausstehenden Volumens der An-
kaufprogramme.

Der Liquiditatsbedarf aus autonomen Fak-
toren (siehe unten stehende Tabelle) in der
MP 8/2023 (Dezember 2023/Januar 2024)
sank im Eurosystem im Vergleich zur MP 6/
2023 (September 2023/0Oktober 2023) um
106,4 Mrd € auf durchschnittlich 1433,1
Mrd €. Ohne diese liquiditatszufihrende
Wirkung ware die Uberschussliquiditat noch

Liquiditatsbestimmende Faktoren®

starker zurlickgegangen. Hauptverantwort-
lich fur den ricklaufigen Liquiditatsbedarf
war zum einen der Ruckgang der Einlagen
offentlicher Haushalte um 54,3 Mrd € (da-
von in Deutschland 8,8 Mrd €). Zum ande-
ren stieg die Summe aus den Netto-Wah-
rungsreserven und den sonstigen Faktoren,
die aufgrund liquiditatsneutraler Bewer-
tungseffekte gemeinsam betrachtet wer-
den, um 54,1 Mrd €. Dabei verringerte sich
der liquiditatsabsorbierende Effekt aus den
sonstigen Faktoren durch einen Ruckgang
der darin enthaltenen nicht geldpolitischen
Einlagen (=18,1 Mrd €) zwar im gesamten
Betrachtungszeitraum im Eurosystem. Aller-
dings gab es insbesondere in Deutschland
im Dezember 2023 einen zum Jahresende

1 Hierbei werden die Durchschnitte der Mindestreser-
veperiode (MP) 8/2023 (Dezember 2023/Januar 2024)
mit den Durchschnitten der MP 6/2023 (September
2023/Oktober 2023) 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 o6ffentl. 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 (. + II.)

IV. Veranderung des Mindestreservesolls (Zunahme: -)

2023 2023/24

1. November 20. Dezember

bis bis

19. Dezember 30. Januar
+ 3,6 - 56
+ 28,6 +25,7
+ 2,1 +25,0
+ 8,0 +19,0
+42,3 + 64,1
- 08 + 0,6
-19,5 -99,7
-52,9 —28,2
- 0,1 + 0,1
+ 28,6 +61,4
—44,7 -65,8
- 2,6 = 1,5
+ 0,7 + 1,6

* 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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ublichen Anstieg der Einlagen auslandischer
Zentralbanken. Der Banknotenumlauf stieg
im Eurosystem saisonal bedingt leicht um
2,0 Mrd € auf 1556,8 Mrd € und wirkte
damit liquiditatsabsorbierend. In Deutsch-
land stieg die Netto-Banknotenemission um
5,4 Mrd € auf 918,2 Mrd €. Das Mindest-
reservesoll nahm im Eurosystem im Betrach-
tungszeitraum um 2,2 Mrd € auf 162,3
Mrd € ab, was den Bedarf an Zentralbank-
liquiditat marginal verringerte. Seit dem
20. September 2023 werden beim Eurosys-
tem gehaltene Mindestreserven statt mit
dem Einlagesatz zu 0,00% verzinst. In
Deutschland betrug das Reservesoll fast
unverandert 44,7 Mrd €. 95% der Zentral-
bankliquiditat der Geschaftsbanken im Euro-
raum (96 % in Deutschland) wurden in der
Einlagefazilitat gehalten.

Das durchschnittliche ausstehende Tender-
volumen im Euroraum sank im Betrach-
tungszeitraum um 119,4 Mrd € auf 404,2
Mrd €. In den Betrachtungszeitraum fielen
der Falligkeitstermin des GLRGIII.6 sowie
eine freiwillige, vorzeitige Ruckzahlungs-
moglichkeit der GLRGIIL.7-10 am
20. Dezember 2023. Zurlickgezahlt und fal-
lig wurden zu diesem Termin insgesamt 98,9
Mrd €. Das Volumen in den regularen
Haupt- und Dreimonatstendern blieb ins-
gesamt niedrig. Es gab jedoch im Haupt-
tender jeweils tempordre Anstiege beim
Auslaufen des GLRGIII.6 und insbesondere
zum Jahreswechsel. In Deutschland sank das
durchschnittliche ausstehende Volumen
aller Refinanzierungsgeschafte im Betrach-
tungszeitraum um 27,1 Mrd € auf 70,5
Mrd €. Dazu trugen die Falligkeiten und vor-
zeitigen freiwilligen Ruckzahlungen in den
GLRGIII im Dezember mit 19,4 Mrd € bei.
Damit entsprach der Anteil der Banken in
Deutschland am ausstehenden Volumen der
Refinanzierungsgeschafte im Eurosystem
rund 17 %, etwa 2 Prozentpunkte weniger
als in der MP 6/2023.

Deutsche Bundesbank

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  Bilanzieller
in den beiden  Bestand am
Reserve- 9. Februar
Programme perioden 2024
Programme mit laufen-
den Reinvestitionen )
PEPP = 1.7 1671,6
Beendete Programme
APP -79,0 2989,9
PSPP - 63,9 2 376,6
CBPP3 - 64 280,1
CSPP - 68 320,3
ABSPP = 19 12,9
SMP - 04 2,4

1 Verdnderungen aufgrund von Falligkeiten, Reinvestitio-
nen und Anpassungen wegen der Amortisation.
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Die Reduktion des Portfolios aus dem Pro-
gramm zum Ankauf von Vermogenswerten
(Asset Purchase Programme, APP) hatte den
grofSten Einfluss auf die Bestande der Wert-
papierankaufprogramme. Seit dem 1. Juli
2023 werden die gesamten Tilgungsbetrage
der Wertpapiere im APP bei Falligkeit nicht
wieder angelegt. Gleichzeitig blieben die Re-
investitionen im Pandemie-Notfallankauf-
programm (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP) unverandert. Insgesamt
sank der geldpolitische Wertpapierbestand
im Betrachtungszeitraum um 81,1 Mrd €.
Der bilanzielle Bestand der Wertpapier-
ankaufprogramme betrug zum 9. Februar
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Einlagesatz, Geldmarktsatze und
Uberschussliquiditét

Tageswerte

% p.a.

+3,9

=== Einlagesatz
m— €STR
STOXX GC Pooling Overnight
=== ECB EXTended Basket

+3,5 = ECB basket
Mrd €
Uberschussliquiditat” 4000
Mittelwert in der
— Reserveperiode?
3500
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0
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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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2024 4 663,9 Mrd € (siehe Tabelle auf S. 27)
und blieb damit auf hohem Niveau.? Die
Liquiditatsbereitstellung aus geldpolitischen
Instrumenten speiste sich zu 92 % aus An-
kaufprogrammen und nur zu 8% aus Re-
finanzierungsgeschaften.

Die unbesicherte Euro Short-Term Rate
(€STR) wurde, wie in der vorherigen MP 6/
2023, im Durchschnitt bei 3,90% fest-
gestellt. Ebenso stabil zeigte sich das durch-
schnittliche €STR-Volumen mit 59,9 Mrd € in
der MP 7/2023 (November/Dezember 2023)
und 58,3 Mrd € in der MP 8/2023, womit
sich der leicht ricklaufige Trend der vorheri-

gen Beobachtungszeitraume nicht fort-
setzte. Zum Monatsultimo-Termin Novem-
ber fiel der Effekt auf das €STR-Fixing mit
einem Ruckgang zum Vortag um 1,1 Basis-
punkte (BP) schwacher aus als bei den vor-
herigen Monatsenden. Der Effekt des
Jahresultimos auf die €STR war mit 1,8 BP
vergleichbar zu den Vorjahren. Die Trans-
aktionsvolumina waren mit 44,0 Mrd € fur
einen Jahresultimo vergleichsweise hoch,
trotz eines spurbaren Ruckgangs um 13,7
Mrd € zum Vortag.

Auf der Handelsplattform GC Pooling der
Eurex Repo verringerte sich der Abstand
zum Einlagesatz fur besicherte Overnight-
Geschafte bei steigenden Transaktionsvolu-
mina im Beobachtungszeitraum weiter. Im
ECB-Basket wurde durchschnittlich zu
3,94% in der MP 7/2023 sowie 3,95% in
der MP 8/2023 gehandelt. Im ECB EXTended
Basket, dem eine breitere Sicherheitenaus-
wahl mit niedrigeren Ratinganforderungen
fur den Abschluss der Repo-Geschafte zu-
grunde liegt, wurde in beiden MP zu durch-
schnittlichen Satzen von 3,97 % gehandelt.
Damit verringerte sich in der MP 8/2023 der
Abstand zwischen den beiden Satzen von
3 BP auf 2 BP. Erneut waren in beiden
Sicherheitenkorben mit 6,6 Mrd € im ECB
Basket beziehungsweise 5,6 Mrd € im ECB
EXTended Basket hohere Umsatze als im
vorherigen Betrachtungszeitraum zu ver-
zeichnen. Sowohl der Anstieg der Satze als
auch der Handelsvolumina fanden in der MP
8/2023 statt, trotz des Ublichen Rickgangs
der Umsatze und Zinssatze wahrend der
Feiertage sowie des Jahresultimos.

2 Neben den beendeten Reinvestitionen im APP beein-
flussten auch Neubewertungen und die Glattung der
Reinvestitionen im PEPP die Bestande.



Geldmarktter-
minsdtze und
Umfragen zei-
gen erwartete
Zinssenkungen
im Jahr 2024 an

Wertpapier-
bestdnde weiter
riickldufig

Deutsche Bundesbank

Ausstehende Liquiditat nach Offenmarktoperationen im Euroraum

]
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Die Breite der Saulen entspricht der Lénge der Reserveperioden.
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Die Marktteilnehmer gehen weiterhin einhellig
davon aus, dass der Hochpunkt des Zinssatzes
fur die Einlagefazilitat mit 4% erreicht ist. Die
vor der Sitzung im Januar durchgeflhrte geld-
politische Umfrage des Eurosystems (Survey of
Monetary Analysts) zeigte an, dass die Teilneh-
mer im Median eine erste Zinssenkung um 25
Basispunkte fur den Juni erwarten. Fir das Jahr
2024 sehen sie insgesamt Zinssenkungen im
Umfang von 100 Basispunkten. Auch die Geld-
marktterminsatze preisen deutliche Zinssenkun-
gen ein und gehen noch Uber die Umfrageer-
wartungen hinaus: Die erste Zinssenkung um
25 Basispunkte ist aktuell fir April teilweise ein-
gepreist, und flr 2024 zeigt die Geldmarktter-
minkurve erwartete Zinssenkungen um mehr als
100 Basispunkte an.

Die geldpolitischen Wertpapierbestande waren
im Berichtszeitraum seit Mitte November ins-
gesamt weiter rucklaufig. Diese Entwicklung ist
auf die auslaufenden und nicht wiederangeleg-
ten Wertpapiere im Programm zum Ankauf von

Vermogenswerten (Asset Purchase Programme,
APP) zurtckzuflhren. Insgesamt hielt das Euro-
system am 9. Februar dem APP zugehdrige Ak-
tiva in Hohe von 2 989,9 Mrd € (fur eine Auf-
gliederung der Bestande in die einzelnen Teil-
programme siehe Erlauterungen auf S. 26 ff).
Die im Rahmen des PEPP ausgewiesenen Wert-
papierbestande lagen am gleichen Tag bei
1671,6 Mrd €.

Die Uberschussliquiditat sank seit Mitte Novem-
ber um rund 37 Mrd €. Ihr Volumen lag zuletzt
bei 3 511 Mrd €. Zum Ruckgang trugen weitere
Endfalligkeiten und freiwillige Ruckzahlungen
bei den gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschaften der dritten Serie (GLRGIII) bei.
Auch die auslaufenden Wertpapiere im APP
fuhrten zu einem weiteren Rickgang der Uber-
schussliquiditat. DarUber hinaus wurde die
Uberschussliquiditat durch die Entwicklung der
autonomen Faktoren beeinflusst, die insbeson-
dere Uber den Jahreswechsel schwankten (siehe
Erlauterungen auf S. 26ff.).

Monatsbericht
Februar 2024
29

Uberschussliqui-
ditdt sinkt erneut



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Februar 2024
30

Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Euroraum

Veranderung gegenuber Vorjahr,
Quartalsendstande, saisonbereinigt

M3 und Komponenten

Beitrag der Komponenten
in %-Punkten
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Buchkredite an ausgewahlte Sektoren

Beitrag der Sektoren in %-Punkten
finanzielle Unternehmen
nichtfinanzielle Unternehmen ¥
private Haushalte®

48
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+4

+2

Veranderung der Buchkredite
an den privaten Sektor in %"

0
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Quelle: EZB. 1 Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen
sowie um Positionen im Zusammenhang mit fiktiven Cash-Poo-
ling-Dienstleistungen, die von MFIs erbracht wurden. 2 Mit ne-
gativem Vorzeichen abgetragen, da eine Zunahme fur sich be-
trachtet das M3-Wachstum déampft. 3 Nichtmonetére finanzi-
elle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 4 Nichtfinanzielle
Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 5 Sowie private Orga-
nisationen ohne Erwerbszweck.
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Monetare Entwicklung im
Euro-Wahrungsgebiet

Das breit gefasste Geldmengenaggregat M3
verzeichnete im letzten Quartal 2023 wieder
einen leichten Zuwachs, nachdem es zuvor im
Zuge der geldpolitischen Straffung vier Quartale
in Folge gesunken war. Die Jahreswachstums-
rate, die Ende September noch bei —1,2% ge-
legen hatte, stieg zum Jahresende 2023 auf
0,1% (siehe nebenstehendes Schaubild). Zwar
veranlasste die anhaltend hohe Zinsdifferenz
zwischen hoch liquiden Einlagen und anderen
Anlageformen die geldhaltenden Sektoren
dazu, weiterhin Mittel in hoher verzinste An-
lagen umzuschichten. Im Gegensatz zu den
Vorquartalen flossen aber im vierten Quartal
2023 noch Uber die reinen Umschichtungen
hinaus Mittel in hoher verzinste M3-Komponen-
ten, was sich positiv auf das Geldmengen-
wachstum auswirkte. Auf der Entstehungsseite
trugen eine spurbare Erholung der Kreditver-
gabe an den inlandischen Privatsektor sowie ein
deutlicher Zuwachs bei den Netto-Auslands-
forderungen des Sektors der Monetaren Finanz-
institute (MFI) zum Anstieg des Geldmengen-
wachstums bei. Das voraussichtliche Ende des
geldpolitischen Straffungszyklus und die Erwar-
tung fallender Kreditzinsen férderten die Nach-
frage nichtfinanzieller Unternehmen insbeson-
dere nach kurzfristigen Krediten. Zugleich ga-
ben die an der aktuellen Umfrage zum Bank-
kreditgeschaft (Bank Lending Survey, BLS)
teilnehmenden Banken an, ihre Kreditangebots-
politik im Jahresendquartal kaum noch gestrafft
zu haben.

Bei der Geldhaltung setzten sich die Umschich-
tungen zugunsten der hoher verzinsten M3-
Komponenten im vierten Quartal 2023 fort
(siehe Tabelle auf S. 31). Vor allem private Haus-
halte und in geringerem Mal3e auch nichtfinan-
zielle Unternehmen reduzierten ihren Bestand
an taglich falligen Einlagen angesichts deren
nach wie vor sehr niedrigen Verzinsung weiter.
Gleichzeitig bauten sie aber in noch grofserem
Umfang kurzfristige Termineinlagen auf. Da-
neben stieg auch die Nachfrage nach den zu

Jahreswachstum
der Geldmenge
M3 wieder
positiv

Anhaltender
Abbau von
tdglich fdlligen
Einlagen
zugunsten von
kurzfristigen
Termineinlagen
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Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors im Euroraum

Veranderung gegenuber Vorquartal in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 20233.Vj. 2023 4.V;j.
Kredite an private Nicht-MFls
im Euroraum 7.9 60,4
davon:
Buchkredite - 0,2 68,9
Buchkredite, bereinigt 1 -11,7 75,3
Wertpapierkredite 8,1 - 85
Kredite an offentliche Haushalte
im Euroraum -19,1 7.1
davon:
Buchkredite 1,6 8,0
Wertpapierkredite -20,7 - 09
Nettoforderungen gegeniiber
Ansassigen aufSerhalb des Euroraums 128,1 169,7
Andere Gegenposten von M3 -60,8 -20,0

* Statistisch bedingte Verdnderungen (z. B. statistische Briiche) und Umbewertungen ausgeschaltet. 1 Bereinigt um Kreditverkdufe, 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

M3 zahlenden marktfahigen Instrumenten, die
primar von finanziellen Unternehmen gehalten
werden. In der Summe flihrten diese Anpassun-
gen dazu, dass M3 erstmalig seit dem Sommer
2022 per saldo wieder einen Nettozufluss ver-
zeichnete. Dazu trug auch bei, dass sich die
Renditedifferenz zwischen Anlagen aufSerhalb
von M3 und den hoher verzinsten M3-Kom-
ponenten infolge der ricklaufigen Kapital-
marktrenditen verringerte.

Neben der Aufstockung hoher verzinster M3-
Anlagen investierte der geldhaltende Sektor
aber auch weiterhin in Anlageformen aufSer-
halb von M3. Neben langfristigen Spareinlagen
wurden vor allem langfristige Bankschuldver-
schreibungen nachgefragt, deren Rendite zwar
etwas nachgab, aber dennoch attraktiv blieb.
Beide Finanzierungsformen gewannen fur die
Banken im Zuge der schrittweisen Rickzahlung
von GLRG llI-Darlehen an Bedeutung.

Vonseiten der Gegenposten leistete die Netto-
Auslandsposition im vierten Quartal 2023 den
grofsten Beitrag zum Geldmengenwachstum.
Nach den bisher verfligbaren Informationen aus
der Zahlungsbilanzstatistik beruhte dies haupt-
sachlich auf einem weiteren Anstieg des posi-
tiven Leistungsbilanzsaldos des Euroraums. Zum
einen nahmen die Exporte weiter zu, insbeson-
dere in die USA und in das Vereinigte Konig-
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Passiva 20233.Vj. 2023 4.Vj.
Von Zentralstaaten gehaltene
Bestande2) - 29,1 54
Geldmenge M3 - 53 141,4
davon Komponenten:
Bargeld und taglich fallige
Einlagen (M1) -202,5 -1343
Ubrige kurzfristige Einlagen
(M2-M1) 171,9 220,7
Marktféhige Finanzinstrumente
(M3-M2) 25,3 55,0
Geldkapital 90,5 70,4
davon:
Kapital und Rucklagen 23,4 - 10,1
Sonstige langerfristige
Verbindlichkeiten 67,1 80,5
reich; zum anderen sorgten die gesunkenen
Rohstoffpreise fur einen Ruckgang der Importe
in nominaler Rechnung. Dagegen ging von den
Wertpapiertransaktionen der Nichtbanken mit
dem Ausland unter dem Strich ein leicht damp-
fender Effekt auf das Geldmengenwachstum
aus.
Auch die Kreditvergabe des MFI-Sektors an in-  Kreditvergabe
landische Nichtbanken zeigte sich im vierten insgesamt spur-
bar erholt,
Quartal spurbar erholt gegenlber den insbesondere
. . durch deutlich
schwachen Vorquartalen. Dies galt insbeson- 5750 © 7 1Ehen
nstieg der
dere auch flr das Buchkreditgeschaft der Ban-  Buchkredite an
Unternehmen

ken mit nichtfinanziellen Unternehmen, das per
saldo moderat zunahm. Unter den vier grof3en
Euro-Mitgliedslandern verzeichneten Banken in
Frankreich erneut den starksten Nettozuwachs,
wahrend der deutsche Beitrag nur schwach
positiv ausfiel. Auch bei Banken in Italien und
Spanien stagnierte die Kreditvergabe. In beiden
Landern waren jedoch in den Vorquartalen die
Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen
zum Teil kraftig zurlckgegangen, sodass sich
die Kreditdynamik unter dem Strich auch hier
erholt zeigte. Fir den Euroraum insgesamt stieg
die Jahreswachstumsrate der Unternehmens-
kredite, die im Vorquartal bei 0,2% gelegen
hatte, bis Jahresende auf 0,4 %.

Die Ausweitung der Kreditvergabe betraf ins-
besondere die kurzfristigen Ausleihungen mit
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Angesichts von
Zinssenkungs-
erwartungen
Fokus auf kurz-
fristige Kredite

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

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen,
saisonbereinigt

An nichtfinanzielle Unternehmen®
darunter: MFls in ...

... Frankreich ... Spanien
I ... Italien I ... Deutschland
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Bereinigt um Kredit-
verkdufe und -verbriefungen. 1 Nichtfinanzielle Kapital- und
Quasi-Kapitalgesellschaften. 2 Zusatzlich bereinigt um Positio-
nen im Zusammenhang mit fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistun-
gen, die von MFIs erbracht wurden. 3 Sowie private Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck.
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einer Laufzeit von bis zu einem Jahr. Langer-
fristige Kredite verzeichneten deutlich geringere
Zuflisse. Mit der Verschiebung der Nachfrage
zugunsten kurzfristiger Kredite reagierten die
Unternehmen wahrscheinlich auf die vermehr-
ten Anzeichen fir einen Wendepunkt bei den
Finanzierungsbedingungen im Euroraum. Vor
dem Hintergrund der nachlassenden Inflations-
dynamik sanken die Kreditzinsen im November
und Dezember erstmals seit Beginn des Zins-
erhdhungszyklus leicht. Die Renditen am Kapi-
talmarkt gaben im Zuge zunehmender Zins-
senkungserwartungen fur das Jahr 2024 sogar
merklich nach. Angesichts der Erwartung weiter
fallender Kreditzinsen war es fir Unternehmen

somit offenbar attraktiv, zusatzliche Mittel vor-
erst nur Uber einen klrzeren Zeitraum auf-
zunehmen.

Hierzu passt, dass die im BLS befragten Banken
im Euroraum angaben, dass die Nachfrage nach
Unternehmenskrediten im vierten Quartal 2023
per saldo insbesondere bei den langerfristigen
Ausleihungen erneut abnahm. Der Rickgang
fiel jedoch geringer aus als in den drei voran-
gegangenen Umfragerunden. Fir das erste
Quartal 2024 rechnen die befragten Banken
erstmals seit Mitte 2022 nicht mehr mit einem
weiteren Rickgang der Kreditnachfrage. Die
Kreditrichtlinien im Unternehmensgeschaft
wurden laut BLS im vierten Quartal per saldo
nur noch von wenigen Banken gestrafft. Die
Straffung fiel damit so gering aus wie seit zwei
Jahren nicht mehr und blieb auch hinter den
Planungen der Banken aus dem Vorquartal zu-
rick. Uber die letzten zwei Umfragerunden
hinweg betrafen die Straffungen insbesondere
den Immobiliensektor, in erster Linie die Kredite
fur Gewerbeimmobilien. Allerdings ist davon
auszugehen, dass die teils deutlichen Straffun-
gen der Kreditrichtlinien aus den Vorquartalen
weiterhin die Kreditvergabe insgesamt damp-
fen.

Die Buchkreditvergabe der Banken an private
Haushalte stagnierte im vierten Quartal weiter.
Unter den vier grofSten Mitgliedslandern nah-
men die Ausleihungen der Banken an private
Haushalte in Deutschland und Frankreich zwar
jeweils zu, jedoch noch einmal schwacher als
im Vorquartal. Die Banken in Italien und Spa-
nien verzeichneten erneut Nettoabflisse ihres
Buchkreditbestandes, allerdings geringere als im
Vorquartal. Per saldo gab es im Euroraum einen
geringflgigen Zuwachs, der sich im Wesent-
lichen auf die Konsumentenkredite stutzte. Das
mit Blick auf die Bestande viel bedeutendere
Segment der Wohnungsbaukredite leistete da-
gegen im Berichtsquartal praktisch keinen Bei-

Kreditrichtlinien
im Unterneh-
mensgeschdft
kaum noch

gestrafft

Stagnierende
Buchkreditver-
gabe an private
Haushalte, ins-
besondere bei
Wohnungsbau-
krediten



Kreditnachfrage
nach
Wohnungsbau-
krediten laut
BLS weiter
gesunken, ...

... Kreditricht-
linien kaum
noch gestrafft

Einlagen-
geschdft spirbar
gestiegen

trag zum Aggregat.” Auch Ausleihungen der
Kategorie ,sonstige Kredite” (darunter Kredite
an Einzelunternehmen) verringerten sich erneut
splrbar. Im Aggregat sank die Jahreswachs-
tumsrate der Buchkredite an private Haushalte
weiter auf 0,3 % zum Jahresende.

Zur schwachen Entwicklung der Wohnungsbau-
kredite passt, dass die im BLS befragten Banken
von einem weiteren Riickgang der Nachfrage in
diesem Kreditsegment im vierten Quartal be-
richteten. Dieser fiel jedoch geringer aus als in
den fUnf vorangegangenen Quartalen. Haupt-
grinde fur den geringeren Mittelbedarf der
privaten Haushalte waren nach Angaben der
interviewten Banken vor allem das gestiegene
Zinsniveau, der Ruckgang des Verbraucherver-
trauens, die eingetribten Aussichten am Wohn-
immobilienmarkt und die voraussichtliche Ent-
wicklung der Preise fir Wohneigentum.

Auch die Kreditangebotspolitik der Banken
durfte die Kreditdynamik weiter gedampft ha-
ben. Zwar wurden die Richtlinien fur Woh-
nungsbaukredite nach Bankangaben per saldo
kaum noch gestrafft. Allerdings dirften sich
—wie in allen Kreditsegmenten — die restriktiven
Anpassungen der vergangenen eineinhalb Jahre
weiterhin auf die Kreditvergabe ausgewirkt ha-
ben. Die Banken nannten als wesentliche
Grlnde fur Straffungen wie in den vorangegan-
genen Umfragewellen ein erhohtes Kreditrisiko,
insbesondere in Bezug auf die Wirtschaftslage,
und gedampfte Konjunkturaussichten sowie die
getribten Aussichten am Wohnimmobilien-
markt und die voraussichtliche Entwicklung der
Preise flr Wohneigentum.

Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken mit
inlandischen Kunden

Vor dem Hintergrund der rlckldufigen Kapital-
marktrenditen hat das Einlagengeschaft der
deutschen Banken mit inlandischen Kunden im
vierten Quartal 2023 ahnlich wie im Euroraum
insgesamt merklich zugenommen. Auch in

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

Deutschland wurden vor allem kurzfristige Ter-
mineinlagen aufgebaut, wobei der grofste Bei-
trag auf die privaten Haushalte entfiel, die ihre
Guthaben in noch gréfRerem Umfang als in den
Vorquartalen aufstockten. Gleichzeitig reduzier-
ten die privaten Haushalte ihre Guthaben an
taglich falligen Einlagen und kurzfristigen Spar-
einlagen weiter. Ausschlaggebend dafir dirfte
die anhaltend hohe Renditedifferenz zwischen
diesen Einlagearten und den kurzfristigen,
marktnah verzinsten Termineinlagen gewesen
sein (siehe oben stehendes Schaubild). Daneben
stockten die privaten Haushalte auch ihre Be-
stande an langerfristigen Bankeinlagen auf,
deren Verzinsung gegenuber der anderer An-

1 Fur die Komponenten der Buchkredite an private Haus-
halte (Wohnungsbaukredite, Konsumentenkredite und
sonstige Kredite) liegen seit Januar 2022 Daten vor, die um
Kreditverkaufe und -verbriefungen bereinigt sind (wie dies
flr das Aggregat bereits seit Januar 2003 der Fall ist). Die
saisonbereinigte Ursprungsreihe der Wohnungsbaukredite,
die im Berichtsquartal deutlich gestiegen ist, verzeichnete
nach Korrektur um solche Verbriefungseffekte (fur die aller-
dings keine Saisonbereinigung vorliegt) einen sehr geringen
Abfluss.
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der MFIs” in Deutschland

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen,
saisonbereinigt

2023
Position 3.Vj. 4.Vj.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFIs 1)
taglich fallig -46,3 -104
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren 72,7 83,0
Uber 2 Jahre - 07 4,5
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten -29,0 - 26,6
Uber 3 Monate 8,3 9,1
Kredite
Kredite an inldndische &ffentliche
Haushalte
Buchkredite 3,3 2,0
Wertpapierkredite 0,3 0,0
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite 2) 3,7 - 29
darunter:
an private Haushalte3) 1,3 0,7
an nichtfinanzielle Unternehmen4 - 2.1 - 0,1
Wertpapierkredite - 25 -07

* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFls) zéhlen hier neben
den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bundesbank) auch
die Geldmarktfonds. Quartalsendstdnde, statistisch bedingte
Veranderungen (z.B. statistische Brliche) und Umbewertungen
ausgeschaltet. 1 Unternehmen, Privatpersonen und 6ffentliche
Haushalte ohne den Bund. 2 Bereinigt um Forderungsverkaufe
und -verbriefungen. 3 Und Organisationen ohne Erwerbszweck.
4 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesell-
schaften.

Deutsche Bundesbank

lageformen leicht an Attraktivitdt gewann.
Nichtfinanzielle Unternehmen setzten den Auf-
bau kurzfristiger Termineinlagen im vierten
Quartal 2023 ebenfalls fort, wenn auch in ge-
ringerem Umfang als im Vorquartal.

Kreditgeschdft Im Gegensatz zur Entwicklung im Euroraum ins-
mit Nichtbanken  gesamt schwachte sich das Kreditgeschaft der
nochmals

abgeschwdcht deutschen Banken mit inlandischen Kunden im

Jahresendquartal nochmals spirbar ab. Das lag
zum einen daran, dass die Kredite an den inlan-
dischen Privatsektor einen Nettoabfluss ver-
zeichneten. Verantwortlich daflr war vor allem
die Tatsache, dass finanzielle Unternehmen ihre
Verschuldung bei heimischen Banken merklich
abbauten. Zum anderen verzeichneten die Kre-
dite an den 6ffentlichen Sektor schwachere Zu-
flusse als im Vorquartal.

Das Kreditgeschaft mit nichtfinanziellen Unter-
nehmen bewegte sich im Jahresendquartal da-
gegen nahezu seitwarts. Dabei fiel die Entwick-
lung in den einzelnen Laufzeitsegmenten erneut

heterogen aus. Im Gegensatz zum Euroraum
bauten die nichtfinanziellen Unternehmen ihre
kurzfristigen Ausleihungen bei Banken per saldo
weiter ab. Dagegen nahmen die langerfristigen
Ausleihungen unter dem Strich merklich zu. Das
Zinssetzungsverhalten der Banken forderte die
Verschiebung der Kreditnachfrage hin zu lange-
ren Laufzeiten: Die Banken in Deutschland
senkten die Zinsen fur langerfristige Kredite im
Quartalsverlauf spurbar und hoben die Zinsen
fur kurzfristige Kredite noch einmal leicht an.

Die insgesamt schwache Entwicklung der Buch-
kredite an nichtfinanzielle Unternehmen durfte
mehrere Faktoren widerspiegeln. Zum einen
dampften die relativ hohen Finanzierungskos-
ten sowie die verhaltene Industrie- und Baukon-
junktur und die unsicheren Wirtschaftsaussich-
ten weiterhin die Kreditnachfrage. So berichte-
ten die im Rahmen des BLS interviewten Banken
fur das vierte Quartal 2023 erneut von einer per
saldo gesunkenen Kreditnachfrage, wenngleich
weniger stark als im Vorquartal. Als Grund fur
den Nachfragertckgang fuhrten die Banken in
erster Linie den Ruckgang des Mittelbedarfs fur
Anlageinvestitionen und den Anstieg des Zins-
niveaus an.

Gleichzeitig dirfte auch die straffere Kredit-
angebotspolitik der Banken einen dampfenden
Einfluss auf die Kreditvergabe ausiben. Zwar
haben die im BLS befragten Banken ihre Kredit-
richtlinien im Firmenkundengeschaft im Be-
richtsquartal per saldo kaum noch gestrafft. Die
insgesamt deutlichen Straffungen aus den Vor-
quartalen durften die Kreditvergabe jedoch
weiterhin dampfen. Zudem gestalteten die be-
fragten Banken ihre Kreditbedingungen in der
Summe erneut restriktiver. Sie begriindeten die
restriktive Ausgestaltung der Vergabepolitik vor
allem mit dem ihrer Ansicht nach erhohten
Kreditrisiko im Hinblick auf die gedampfte Wirt-
schaftslage und die Konjunkturaussichten sowie
mit branchen- und firmenspezifischen Faktoren.

Auch das Kreditgeschaft der Banken mit inlan-
dischen privaten Haushalten stagnierte im vier-
ten Quartal. Dies lag daran, dass private Haus-

Kreditvergabe
an Unternehmen
negativ, jedoch
mit unterschied-
licher Entwick-
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einzelnen
Laufzeiten
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Bankkonditionen in Deutschland

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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Kredite an private Haushalte"
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Bankzinsen fiir Konsumentenkredite?... % p.a.
9,5
9,0
8,5
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... Konsumentenkredite +30
0
=20
... Wohnungsbaukredite +60
+30
0
4)
=20
Veranderung der Margen? fiir ...
... Konsumentenkredite
risikoreichere Kr\edite +30
0
durchschnittliche Kredite o
... Wohnungsbaukredite
risikoreichere Kredite +30
0
durchschnittliche Kredite -30
16 17 18 19 20 21 22 23 2024

1 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 2 Neugeschaft. GemaR harmonisierter MFI-Zinsstatistik. 3 Gemaf 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, 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 1.Vj. 2024.
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Buchkredite” deutscher Banken an den
inlandischen nichtfinanziellen Privatsektor

Veranderung gegenuber Vorjahr,
Quartalsendstande, saisonbereinigt

Nichtfinanzielle Unternehmen”
Beitrag der Laufzeiten in %-Punkten
I bis 1 Jahr
tber 1 bis 5 Jahre
tiber 5 Jahre

+14

Insgesamt
Veranderung in %

I
-2

Private Haushalte?

Beitrag der Kredite

in %-Punkten 8
sonstige Kredite Insgesamt

Konsumentenkredite ~ Yeranderungin %

Wohnungsbaukredite

2018

2019 2020 2021 2022 2023

* Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen. 1 Nicht-
finanzielle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 2 Einschl.
privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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halte ihre Nachfrage nach Wohnungsbaukre-
diten unter dem Strich noch einmal leicht re-
duzierten und gleichzeitig ihre Bankkredite zu
Konsum- und sonstigen Zwecken erneut er-
kennbar tilgten. Ausschlaggebend fur die
schwache Nachfrage in diesem Kreditsegment
sind nach wie vor die hohen Finanzierungskos-
ten und die erhéhten Baupreise. Laut MFI-Zins-
statistik sanken die Zinssatze fur langfristige
Wohnungsbaukredite zum Jahresende jedoch
erstmals wieder und lagen Ende Dezember bei
3,65%.

Dagegen gingen von der Kreditvergabepolitik
der Banken im vierten Quartal keine zusatz-

lichen restriktiven Impulse aus. Die Kreditricht-
linien im Bereich der privaten Baufinanzierung
blieben entgegen den Planungen unverandert,
die Kreditbedingungen wurden sogar leicht
gelockert. Die Banken begrundeten die Locke-
rung der Bedingungen in erster Linie mit einer
starkeren Wettbewerbsintensitat.

Die Kreditrichtlinien fur Konsumenten- und
sonstige Kredite an private Haushalte wurden
dagegen laut BLS im vierten Quartal 2023 leicht
restriktiv angepasst. Gleichzeitig ging die Nach-
frage laut Angaben der im BLS befragten Ban-
ken etwas zuruck, vor allem wegen einer ge-
sunkenen Anschaffungsneigung der privaten
Haushalte. Die Finanzierungskosten der ohne-
hin vergleichsweise teuren Konsumentenkredite
setzten ihren Aufwartstrend nicht mehr fort.

Die deutschen Banken berichteten vor dem Hin-
tergrund der Lage an den Finanzmarkten von
einer im Vergleich zum Vorquartal kaum ver-
anderten Refinanzierungssituation. Einzig der
Zugang zu Einlagen verschlechterte sich.

Die Leitzinserhohungen des Eurosystems beein-
flussten die Ertragslage der Banken in den ver-
gangenen sechs Monaten insgesamt positiv.
Zwar belasteten sie das zinsunabhangige Ergeb-
nis. Dem stand aber eine merkliche Verbes-
serung des Zinsergebnisses gegenUber. Fur die
kommenden sechs Monate rechnen die Banken
mit deutlich geringeren Auswirkungen der Leit-
zinsentscheidungen auf ihre Ertragslage als in
den vergangenen sechs Monaten. Im Zuge
neuer regulatorischer und aufsichtlicher Aktivi-
taten starkten die Banken 2023 ihre Eigenkapi-
talposition weiter. Fur die kommenden zwolf
Monate erwarten die Banken einen Anstieg der
risikogewichteten Aktiva vor allem bei durch-
schnittlich riskanten Krediten. Auf3erdem gehen
sie davon aus, dass geanderte aufsichtliche und
regulatorische Anforderungen Straffungen ihrer
Kreditrichtlinien in allen Kreditsegmenten er-
forderlich machen werden. Hier durfte sich fir
die in Deutschland national beaufsichtigten
Banken die Umsetzung der 7. Novelle der Min-
destanforderungen an das Risikomanagement

Finanzierungs-
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riickldufig

Zugang der
deutschen Ban-
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und regulato-
rischer Anfor-
derungen



(MaRisk) niederschlagen. Diese sieht seit dem
1. Januar 2024 die verpflichtende Einhaltung
zusatzlicher und zum Teil strengerer Vorgaben
fur die Kreditvergabe und -Uberwachung vor.
Dazu gehoren auch Vorgaben zum Thema
Nachhaltigkeit. Fir die dem Single Supervisory
Mechanism unterworfenen Banken gibt es ana-
loge Vorgaben von der EZB.

Deutsche Bundesbank

Die Entwicklung der beim Eurosystem gehalte-
nen Uberschussliquiditat hatte laut Angaben
der Banken in den letzten sechs Monaten kei-
nen nennenswerten Einfluss auf ihre Kreditver-
gabe. In den kommenden sechs Monaten wird
sich dies laut Bankangaben voraussichtlich auch
nicht andern.
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