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Ergebnisse der Umfrage der EZB vom

Juni 2026 zu den Kreditbedingungen an den
Markten fur auf Euro lautende
wertpapierbesicherte Finanzierungen und
OTC-Derivate (SESFOD)

¢ Insgesamt meldeten die Befragten das zweite Quartal in Folge per saldo eine leichte Lockerung

der Kreditbedingungen fiir alle Arten von Gegenparteien.

e Vor dem Hintergrund einer steigenden Nachfrage nach besicherten Finanzierungen kam es bei
allen Arten von Sicherheiten zu Neubewertungen durch die Handler, vor allem bei Aktien.

e Die nichtpreislichen Kreditbedingungen blieben bei allen Arten von Gegenparteien, besicherten
Finanzierungsgeschaften und nicht zentral geclearten OTC-Derivaten unverandert.

Die Umfrage vom Juni 2026 erstreckte sich auf den Zeitraum von Marz bis Mai 2026, in der die
Marktvolatilitat erhdht war. Der sich verscharfende Konflikt im Nahen Osten I6ste einen
Olangebotsschock aus, der die Rohstoffpreise stark ansteigen lieR. Dies wirkte sich im Méarz nachteilig
auf die Risikoneigung aus, wonach sich die Markte im April und Mai kraftig erholten. Im
Berichtszeitraum erhdhten sich die marktimpliziten Leitzinserwartungen deutlich. Vor diesem
Hintergrund erwiesen sich die Kreditbedingungen als weitgehend widerstandsfahig. Den
Umfrageteilnehmern zufolge wurden die Kreditbedingungen insgesamt das zweite Quartal in Folge fur
alle Arten von Gegenparteien leicht gelockert. Ausschlaggebend fiir die Lockerung waren
ausschlieRlich die preislichen Konditionen, wahrend die nichtpreislichen Konditionen weitgehend
unverandert blieben. Mit Blick auf die Zukunft rechneten die Befragten damit, dass die
Kreditbedingungen von Juni bis August 2026 im Groften und Ganzen konstant bleiben werden. Unter
dem Strich ging nur ein sehr geringer Prozentsatz davon aus, dass die preislichen Konditionen fur

Banken und Handler etwas verscharft werden (siehe Abbildung 1).
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Abbildung 1
Erwartete und realisierte vierteljahrliche Veranderung der Kreditbedingungen insgesamt sowie der
preislichen und nichtpreislichen Konditionen fir Gegenparteien Uber alle Transaktionsarten hinweg

(Nettoanteil der Befragten)
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Anmerkung: Der Nettoanteil ist die Differenz zwischen dem Anteil der Befragten, die mit ,leicht verscharft* oder ,deutlich verscharft® antworteten, und dem Anteil der
Befragten, die ,etwas gelockert® oder ,deutlich gelockert* angaben.

An den Markten fur wertpapierbesicherte Finanzierungen stiegen die Finanzierungssatze/-aufschlage
Uber alle Arten von Sicherheiten hinweg. Deutliche Zuwachse wurden bei Asset-Backed Securities
(von per saldo 31 % der Befragten), hochverzinslichen Unternehmensanleihen und inlandischen
Staatsanleihen (von per saldo jeweils 29 % der Befragten) verzeichnet (siehe Abbildung 2).
Gleichzeitig erhdhte sich die Nachfrage nach Finanzierungen bei fast allen Arten von Sicherheiten.
Dies war insbesondere bei Geschaften mit Aktien als Sicherheiten (per saldo 33 % der Befragten) der
Fall, wo sich die Sicherheitenwerte deutlich erholten. Die Handler reagierten darauf, indem sie die
Hoéchstbetrage und -laufzeiten flr verfligbare Finanzierungen mit verschiedenen Arten von Anleihen
als Sicherheiten verringerten. Dagegen erhdhten sie die Verfligbarkeit von aktienbesicherten
Finanzierungen. Die Liquiditatsbedingungen und die Funktionsfahigkeit der Sicherheitenmarkte
verschlechterten sich leicht bei Aktien, hochverzinslichen Unternehmensanleihen und erstklassigen
Anleihen finanzieller Kapitalgesellschaften. Gleichzeitig nahm die Anzahl der Bewertungsstreitigkeiten

bei allen Arten von Sicherheiten zu, was auf eine schwierigere Marktdynamik hindeutet.
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Abbildung 2
Veranderung der Finanzierungssatze und der Finanzierungsnachfrage nach Art der Sicherheiten (Q2 2026)

(Nettoanteil der Befragten)
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Quelle: EZB.
Anmerkung: Der Nettoanteil ist die Differenz zwischen dem Anteil der Befragten, die mit ,leicht verscharft* oder ,deutlich verscharft* antworteten, und dem Anteil der
Befragten, die ,etwas gelockert” oder ,deutlich gelockert* angaben.

Vor dem Hintergrund der erhdhten Marktvolatilitdt gab es auch gewisse Anzeichen von Friktionen an
den Markten fur nicht zentral geclearte OTC-Derivate. Die Anforderungen fur Einschusszahlungen
erhohten sich bei den meisten Arten von Derivaten — insbesondere bei Zinsderivaten — geringflgig,
wodurch sich die im Vorquartal verzeichneten leichten Rlickgénge wieder umkehrten. Bei Devisen-,
Aktien- und Rohstoffderivaten verschlechterten sich die Liquiditats- und Handelsbedingungen leicht.
Die Anzahl der Bewertungsstreitigkeiten nahm bei verschiedenen Arten von Derivaten zu,
insbesondere bei Aktienderivaten, wahrend sich die Dauer und Persistenz dieser Streitigkeiten kaum
veranderten. Der maximale Forderungswert (Exposure) stieg bei Zins-, Kredit- und Aktienderivaten
geringflgig an.

Die vollstandigen Umfrageergebnisse — einschliellich detaillierter Aufschlisselungen nach Art der
Gegenpartei, Art der Sicherheit und Derivatetyp sowie Vergleichen mit friiheren Umfragerunden — sind

im zusammenfassenden Bericht dargestellt.
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Die Umfrageergebnisse vom Juni 2026, die zugrunde liegenden detaillierten Datenreihen und die
SESFOD-Leitlinien sind zusammen mit allen anderen SESFOD-Publikationen auf der EZB-Website

abrufbar.

Die Daten friiherer SESFOD-Umfragen stehen im Data Portal der EZB zur Verfiigung. Das Portal

erleichtert den Zugriff, den Abruf und die Visualisierung der Daten.

Die SESFOD-Umfrage wird viermal jahrlich durchgefiihrt und erfasst Anderungen der
Kreditbedingungen in dreimonatigen Referenzzeitrdumen, die im Februar, Mai, August und November
enden. Fir die Umfrage vom Juni 2026 wurden qualitative Angaben zu den Veranderungen im
Zeitraum von Marz bis Mai 2026 erhoben. Die Ergebnisse basieren auf den Antworten einer Gruppe
von 26 Grofbanken, von denen 14 im Euroraum ansassig sind und 12 ihren Hauptsitz auerhalb des

Euroraums haben.

Kontakt fiir Medienanfragen: Esther Tejedor (Tel.: +49 172 5171280)
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