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EZB-Rat rekali-
briert Pandemie-
Notfallankauf-
programm

I Geldpolitik und Bankgeschaft

Geldpolitik und Geldmarkt-
entwicklung

Auf der geldpolitischen Sitzung im Dezember
2020 rekalibrierte der Rat der Europaischen
Zentralbank (EZB-Rat) angesichts der wirtschaft-
lichen Folgen des Wiederauflebens der Corona-
virus-Pandemie seine geldpolitischen MalSnah-
men. Er erweiterte das Pandemie-Notfallankauf-
programm (Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme: PEPP) um 500 Mrd € auf insgesamt
1850 Mrd €. Gleichzeitig verlangerte er den
Zeithorizont fur die Nettoankdufe im Rahmen
des PEPP bis mindestens Ende Marz 2022. Der
EZB-Rat wird die Nettoankaufe in jedem Fall so
lange durchfihren, bis die Phase der Coronavi-
rus-Krise seiner Einschatzung nach Uberstanden
ist. Die Ankaufe werden flexibel in Abhangigkeit
von den Marktbedingungen durchgefiihrt. Sie
haben das Ziel, eine Verschlechterung der

Geldmarktzinsen im Euroraum
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Finanzierungsbedingungen zu vermeiden, die
nicht damit vereinbar ist, dem Abwartsdruck
der Pandemie auf die projizierte Inflationsent-
wicklung entgegenzuwirken. Wenn glinstige
Finanzierungsbedingungen mit einem insge-
samt geringeren Kaufvolumen aufrechterhalten
werden kénnen, muss der Umfang nicht voll
ausgeschopft werden. Genauso kann der Um-
fang des PEPP erforderlichenfalls auch erhoht
werden. Die Wiederanlage von Tilgungsbetra-
gen der im Rahmen des PEPP erworbenen
Wertpapiere bei Falligkeit wurde bis mindestens
Ende 2023 verlangert.

Das Programm zum Ankauf von Vermdgens-
werten (Asset Purchase Programme: APP) und
die Leitzinssatze beliefl 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.

Der EZB-Rat rekalibrierte erneut die Bedingun-
gen der dritten Serie gezielter langerfristiger Re-
finanzierungsgeschafte (GLRGIII). Insbesondere
beschloss er, den Zeitraum mit deutlich guns-
tigeren Bedingungen um 12 Monate bis Juni
2022 zu verlangern. Ferner werden drei zusatz-
liche Geschafte zwischen Juni und Dezember
2021 durchgefuhrt. Aufserdem erhohte der EZB-
Rat den Hochstbetrag, der von Geschaftspart-
nern bei GLRGIII-Geschaften aufgenommen
werden kann, von 50 % auf 55 % ihres Bestan-
des an anrechenbaren Krediten. Um einen An-
reiz fUr Banken zu setzen, das aktuelle Niveau
der Bankkreditvergabe aufrechtzuerhalten, wer-
den die rekalibrierten GLRGIII-Bedingungen nur
Banken angeboten, die eine neue Zielgrofie bei
der Kreditvergabe erfillen.” Daneben beschloss
der EZB-Rat, 2021 vier zusatzliche langerfristige

1 FUr nahere Einzelheiten zu den Modalitaten dieser Ge-
schafte vgl.: Europdische Zentralbank (2020).

APP und Leit-
zinssdtze
unverdndert

EZB-Rat passt
Refinanzierungs-
geschdfte an



Deutsche Bundesbank

Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den beiden betrachteten Mindestreserve-
perioden vom 4. November 2020 bis
26. Januar 2021 reduzierte sich der Liquiditats-
bedarf aus autonomen Faktoren um 37,7
Mrd € auf 1889,5 Mrd € (siehe untenstehende
Tabelle)." Diese Entwicklung war auf einen
deutlichen Ruckgang bei den Einlagen der
offentlichen Haushalte beim Eurosystem zu-
rckzufihren, obwohl alle anderen auto-
nomen Faktoren jeweils eine liquiditatsabsor-
bierende Wirkung hatten. Nach dem sehr star-
ken Anstieg seit Fruhjahr 2020 im Zuge der
Coronavirus-Pandemie (siehe Schaubild auf
S. 26) reduzierten sich die Einlagen der 6ffent-
lichen Haushalte gegentber dem Durchschnitt
der Vergleichsperiode September/November
2020 um 218,7 Mrd € auf durchschnittlich
530,3 Mrd € in der Reserveperiode Dezember
2020/Januar 2021. 30% dieses Ruckgangs
entfielen auf gesunkene Einlagen &ffentlicher
Haushalte bei der Bundesbank, die um 65,3
Mrd € auf 189,4 Mrd € abnahmen. Der Bank-
notenumlauf des Eurosystems stieg im Ver-

Liquiditatsbestimmende Faktoren”

gleich dazu deutlich um 40,3 Mrd € auf durch-
schnittlich 1429,4 Mrd € an. Die kumulierte
Netto-Banknotenemission von Deutschland er-
hohte sich dabei um 14,9 Mrd € auf 819,5
Mrd €. Einen zusatzlichen Liquiditatsbedarf rief
im Betrachtungszeitraum schliefSlich auch die
Veranderung bei den Netto-Wahrungsreser-
ven und den sonstigen Faktoren von zusam-
mengenommen 140,7 Mrd € hervor; aufgrund
liquiditatsneutraler Bewertungseffekte werden
die beiden Positionen gemeinsam betrachtet.
Hauptgrund fir diese Entwicklung waren
deutlich gestiegene Verbindlichkeiten in Euro
gegenulber Ansassigen aufRerhalb des Euro-
raums, die in besonderem Mafe aus hoheren
Einlagen von auslandischen Zentralbanken

1 Durchschnitt der achten Mindestreserveperiode 2020
(Dezember 2020/Januar 2021) im Vergleich zum Durch-
schnitt der sechsten Reserveperiode 2020 (September/
November 2020), Uber die im Monatsbericht Novem-
ber 2020 berichtet wurde. Dieser Vergleichsansatz wird
auch flr die einzelnen genannten autonomen Faktoren
verwendet.

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 Faktoren

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: -)

2020/2021

4. November 16. Dezember

bis bis

15. Dezember 26. Januar
- 14,8 - 255
+102,0 +116,7
+ 07 - 16,5
- 3472 - 90,7
+ 53,7 - 16,0
- 08 - 02
+ 46,6 + 38,2
+138,9 + 982

0,0 0,0

- 74,7 - 515
+110,0 + 84,7
+163,7 + 68,7
- 04 - 14

* 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  Bilanzieller

in den beiden  Bestand am

Reserve- 12. Februar
Programm perioden 2021
Aktive Programme1)
PSPP + 46,4 2 363,6
CBPP3 + 14 289,0
CSPP + 11,6 258,6
ABSPP = 07 28,9
PEPP +165,3 837,4
Beendete Programme
SMP + 01 28,7
CBPP1 0,0 0,5
CBPP2 - 01 2,6

1 Veranderungen aufgrund von Nettokaufen, Falligkeiten,
Reinvestitionen und Anpassungen wegen der Amortisa-
tion.
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zum Jahresende resultierten. Ein weiterer Be-
darf an Zentralbankliquiditat ergab sich zudem
aus dem Anstieg des Mindestreservesolls, das
sich im Betrachtungszeitraum um 1,9 Mrd €
auf 14,5 Mrd € in der Reserveperiode Dezem-
ber 2020/Januar 2021 erhohte. In Deutschland
stieg das Reservesoll dabei um 0,5 Mrd € auf
40,1 Mrd €.

Die Zentralbankliquiditat wurde im Betrach-
tungszeitraum primar durch Ankaufpro-
gramme mit Schwerpunkt auf dem Pandemie-
Notfallankaufprogramm zugefuhrt (siehe
Schaubild auf S. 28). Die Gebote im sechsten
gezielten langerfristigen Refinanzierungs-
geschaft der dritten Serie (GLRGIII) fielen mit

50,4 Mrd € hingegen geringer aus als in voran-
gegangenen Geschaften. Zum Zeitpunkt der
Gebotsabgabe war noch nicht bekannt, dass
der EZB-Rat den Zeitraum der Zinsverglns-
tigung verlangern wurde (zu weiteren geld-
politischen Beschlissen des EZB-Rats im
Dezember 2020 siehe S. 24 ff.). Per saldo kam
es durch das sechste GLRGIII sowie die Fallig-
keiten und Rulckzahlungen der GLRGII am
16. Dezember 2020 zu einer Netto-Liquiditats-
zufuhr von 37 Mrd €. Die langerfristigen Pan-
demie-Notfallrefinanzierungsgeschafte (Pan-
demic Emergency Longer-Term Refinancing
Operations: PELTROs) wurden im sechsten und
siebten Geschaft mit insgesamt 2,6 Mrd € we-
nig nachgefragt. Auch das Interesse an den re-
gularen Haupt- und Dreimonatstendern blieb
gering. Das gesamte Tendervolumen im Euro-
system betrug in der Reserveperiode Dezem-
ber 2020/Januar 2021 durchschnittlich 1793
Mrd €. In Deutschland stieg das ausstehende
Volumen der langerfristigen Geschafte, zu de-
nen GLRG, PELTROs und Dreimonatstender ge-
horen, im Betrachtungszeitraum um durch-
schnittlich 21,6 Mrd € auf 341,1 Mrd €, was
einem Anteil von 19% an den Langfristten-
dern im Eurosystem entsprach.

Der bilanzielle Bestand der Wertpapierankauf-
programme lag in der Periode Dezember
2020/Januar 2021 mit durchschnittlich 3713
Mrd € rund 237 Mrd € Uber dem Durchschnitt
der Vergleichsperiode September/November
2020 (siehe auch nebenstehende Tabelle).

Per saldo stieg die Uberschussliquiditat im Be-
trachtungszeitraum deutlich um insgesamt
357 Mrd € auf durchschnittlich 3 471 Mrd €.
Davon entfielen auf die Periode November/
Dezember 2020 ein Anstieg um 238 Mrd €
und auf die sich anschlief3ende Periode Dezem-
ber 2020/Januar 2021 ein Anstieg um weitere
119 Mrd €. Die geringere Zunahme in der
zweiten Periode war vor allem eine Folge sai-
sonaler Effekte, darunter héherer Einlagen von
auslandischen Notenbanken sowie verringer-
ter Ankaufvolumina in den geldpolitischen
Programmen am Jahresende.



Von den Banken des Eurosystems wurden im
Rahmen des zweistufigen Systems fr die Ver-
zinsung von Uberschussreserven in der Periode
Dezember 2020/Januar 2021 die Freibetrage
mit 98,9 % ahnlich stark in Anspruch genom-
men wie in der Vergleichsperiode September/
November 2020. In Deutschland lag die Aus-
nutzung weiter unter dem Eurosystem-Durch-
schnitt und betrug 98,5%, was ebenfalls
nahezu dem Wert der Vergleichsperiode ent-
sprach. Die absoluten Freibetrage vergrofser-
ten sich zwar durch das gestiegene Mindest-
reservesoll, angesichts der deutlich starker an-
gestiegenen Uberschussliquiditat nahmen die
zu — 0,50 % verzinsten Uberschussreserven
allerdings nochmals zu (siehe nebenstehendes
Schaubild). Dadurch waren im Durchschnitt in
der Periode Dezember 2020/Januar 2021 rund
25% der Uberschussliquiditat im Eurosystem
von der Negativverzinsung ausgenommen, ge-
genuber rund 28 % in der Periode September/
November 2020.

Am Geldmarkt sanken die Zinssatze wahrend
des Betrachtungszeitraums vor dem Hinter-
grund der weiter gestiegenen Uberschussliqui-
ditat leicht (siehe nebenstehendes Schaubild).
Im besicherten Markt bei GC Pooling gingen
die Zinssatze im Overnight-Bereich im ECB
Basket um meist 1 Basispunkt auf zwischen
— 0,52 % und — 0,54 % zurlick, wobei es einen
deutlichen Ruckgang auf —1,15% bei sehr
niedrigen Umsdtzen am Jahresultimo 2020
gab. Eine geringflgige Abwartsentwicklung
um 1 Basispunkt — mit Ausnahme eines starke-
ren Ruckgangs um 10 Basispunkte auf— 0,60 %
am Jahresultimo — zeigte sich auch beim Satz
des EXTended ECB Basket mit erweitertem
Sicherheitenkreis, der in der zweiten Halfte des
Januar 2021 meist bei — 0,51 % lag. Diese Ent-
wicklungen waren vor dem Hintergrund leicht
gestiegener Umsatze auf der Plattform GC
Pooling fir besicherte Geschafte mit Laufzeit
1 Tag (ON, TN, SN; als Deferred Funding Rate
zusammengefasst) zu sehen. Die Umsatze er-
hohten sich vom 1. Januar bis zum Ende des
Betrachtungszeitraums am 26. Januar 2021
gegenuber dem Durchschnitt der Monate
November und Dezember 2020 um rund
3 Mrd € auf ein noch immer niedriges Niveau
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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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von durchschnittlich 7,5 Mrd €. Die unbe-
sicherte Euro Short-Term Rate (€STR) notierte
mit dem Beginn des Jahres 2021 meist
zwischen — 0,56 % und — 0,57 %, und damit
ebenfalls etwas niedriger als im November und
Dezember 2020. Mit Ausnahme des Zeitraums
zwischen Weihnachten und Neujahr blieben
die €STR-Umsatze weitgehend stabil und
lagen im Januar 2021 bei durchschnittlich 46
Mrd €.
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Verldngerung
der Mafsnahmen
fur Sicherheiten
sowie der Swap-
und Repo-Linien

Ausstehende Liquiditat nach Offenmarktoperationen im Euroraum

Mrd €

6000 Mittelwerte in der jeweiligen Reserveperiode”

Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschéfte (PELTRO)

5500 Zusatzliche langerfristige Refinanzierungsgeschafte

Dritte Serie der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRG IIl)
5000 Zweite Serie der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRG II) g
4500 Erste Serie der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte (GLRG 1)
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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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Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschafte (Pan-
demic Emergency Longer-Term Refinancing
Operations: PELTROs) mit unveranderten Bedin-
gungen und Laufzeiten von etwa einem Jahr
anzubieten. AulSerdem kundigte er an, die re-
gularen Kreditgeschafte so lange wie erforder-
lich als Mengentender mit Vollzuteilung zu den
geltenden Bedingungen durchzufihren.

DarUber hinaus beschloss der EZB-Rat, die Maf3-
nahmen zur Lockerung der Kriterien fir Sicher-
heiten, die er am 7. und 22. April 2020 ver-
abschiedet hatte, bis Juni 2022 zu verlangern.
Die Verlangerung dieser Mafinahmen soll
sicherstellen, dass Banken die liquiditatszufih-
renden Geschafte des Eurosystems weiterhin in
vollem Umfang nutzen kénnen, vor allem die
rekalibrierten GLRG. Der EZB-Rat wird die Maf3-
nahmen zur Lockerung der Kriterien fir Sicher-
heiten vor Juni 2022 Uberprifen. SchliefSlich
verlangerte er auch die Repo-Fazilitat fur nicht
zum Euro-Wahrungsgebiet gehdrende Zentral-
banken (Eurosystem Repo Facility for Central

Banks: EUREP) sowie alle befristeten Swap- und
Repo-Linien mit Zentralbanken aufserhalb des
Euroraums bis Marz 2022.

Die beschlossenen geldpolitischen Mafsnahmen
sollen in ihrer Gesamtheit dazu beitragen, die
gunstigen Finanzierungsbedingungen wahrend
der Pandemie aufrechtzuerhalten und dadurch
die Kreditvergabe an alle Wirtschaftssektoren zu
férdern, die Konjunktur zu unterstutzen und
mittelfristig Preisstabilitat zu gewahrleisten.

Die bilanziell ausgewiesenen Bestande des APP
stiegen im Berichtszeitraum um 67,3 Mrd €. Ins-
gesamt hielt das Eurosystem am 12. Februar
dem APP zugehérige Aktiva in Hohe von
2 940,0 Mrd € (siehe Erlauterungen auf S. 25ff.
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 fortgeflhrten An-

Geldpolitische
Mafsnahmen
sollen glinstige
Finanzierungs-
bedingungen
aufrechterhalten

Bilanziell aus-
gewiesene Wert-
papierbestdnde
von APP und
PEPP verzeich-
nen weiteren
Anstieg



Banken fragten
50,4 Mrd € im
sechsten GLRGIII
nach

Ansteigender
Trend der Uber-
schussliquiditdt
setzt sich fort

Kurzfristige
Geldmarktsdtze
leicht ruckldufig

schaffungskosten? beeinflusst. Die im Rahmen
des PEPP ausgewiesenen Wertpapierbestande
sind um 195,8 Mrd € angestiegen und lagen
am 12. Februar bei 837,4 Mrd €.

Am 16. Dezember 2020 wurde das sechste Ge-
schaft der GLRGIII abgewickelt. Dabei fragten
156 Banken insgesamt 50,4 Mrd € nach, sodass
im Ergebnis derzeit 1749 Mrd € in allen GLRGIII
ausstehen. Fur das aktuelle Geschaft konnten
die Banken die erneut angepassten Konditionen
der GLRGIII noch nicht berucksichtigen, da die
Frist fir die Gebotsabgabe vor der Entschei-
dung des EZB-Rats lag. Bei den PELTROs im
November und Dezember blieb die Nachfrage
mit zusammengenommen 2,6 Mrd € weiterhin
sehr gering. In allen bisherigen PELTROs stehen
derzeit insgesamt 26,6 Mrd € aus.

Der trendméaRige Anstieg der Uberschussliqui-
ditat setzte sich insbesondere aufgrund der an-
haltenden Wertpapiernettokdufe des Eurosys-
tems weiter fort. Das Volumen der Uberschuss-
liquiditat lag zuletzt bei 3 575,5 Mrd €, was
einem Anstieg um rund 267,5 Mrd € entspricht
(siehe die Erlauterungen auf S. 25ff.).

Die kurzfristigen Geldmarktsatze waren im Kon-
text des fortgesetzten Liquiditatsanstiegs ins-
gesamt weiter rucklaufig. Der unbesicherte Ta-
gesgeldsatz EONIA, der Uber einen festen Zins-
abstand aus der Euro Short-Term Rate (€STR) ab-
geleitet wird, sank um einen Basispunkt und lag
zuletzt bei —0,48%. Starker ricklaufig war der
Dreimonats-EURIBOR, der im Januar auf ein
neues Allzeittief von —0,56% zurtckging und
damit nur noch knapp oberhalb von €STR no-
tierte. Zuletzt lag der Dreimonats-EURIBOR aber
wieder bei —0,54%, sodass sich der seit Mai
2020 anhaltende stark rucklaufige Trend am
aktuellen Rand zundachst nicht weiter fort-
setzte. Die in der Vergangenheit als Indikator fur
die Geldmarktrisiken genutzte Zinsdifferenz
zwischen Dreimonats-EURIBOR und Dreimonats-
EONIA-Swapsatz blieb weiterhin negativ.

Die Geldmarktterminsatze sind seit der geldpoli-
tischen Sitzung im Dezember merklich angestie-
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gen. Dies durfte auf eine positivere Wahrneh-
mung der mittelfristigen wirtschaftlichen Aus-
sichten der Marktteilnehmer und auf weiter
ricklaufige Zinssenkungserwartungen nach den
Dezember-Beschlussen des EZB-Rats zuruick-
zuflhren sein. Die Terminkurve ist in den kurzen
bis mittleren Laufzeiten am aktuellen Rand nur
noch geringfligig invertiert. Der Tiefpunkt der
Kurve liegt mit —0,52% im zweiten Quartal
2022 derzeit wenige Basispunkte unterhalb des
aktuellen EONIA-Niveaus. Eine Senkung des Ein-
lagesatzes des Eurosystems ist somit fur alle
Laufzeiten derzeit nur noch mit geringer Wahr-
scheinlichkeit in den Terminsatzen eingepreist.
Auch Teilnehmer von Umfragen, die vor den
geldpolitischen Sitzungen des EZB-Rats im
Dezember und Januar durchgefihrt wurden, er-
warten mit sehr grofSser Mehrheit keine weitere
Zinssenkung mehr.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Auch im Jahresschlussquartal war die monetare
Entwicklung von den Auswirkungen der Co-
rona-Pandemie und den wirtschaftspolitischen
Reaktionen darauf gepragt. Die Jahreswachs-
tumsrate des breit gefassten Geldmengen-
aggregats M3 stieg bis Ende Dezember auf
12,3% und war damit mehr als doppelt so
hoch wie zum Ende des Vorjahres. Angesichts
der anhaltend hohen Unsicherheit Uber den
weiteren Verlauf der Pandemie blieben Vor-
sichtserwagungen der Haushalte und Unter-
nehmen das Hauptmotiv. So verzeichneten spe-
ziell die hoch liquiden taglich falligen Einlagen
kraftige Nettozuwachse. Getragen wurde diese
Entwicklung auf der Seite der Gegenposten ins-
besondere durch drei Faktoren: zum Ersten
stltzten die fortgesetzten Wertpapierankaufe
des Eurosystems erneut das Geldmengen-
wachstum. Zum Zweiten stockten die Ge-
schaftsbanken ihre Wertpapierkredite an private

2 Insbesondere wird die Differenz zwischen Anschaffungs-
und Ruckzahlungswert Uber die Restlaufzeit des Wert-
papiers verteilt, als Teil des Zinsertrages behandelt und beim
(somit fortgefuhrten) Anschaffungswert bertcksichtigt.
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Geldmarkt-
terminsatze
merklich
angestiegen

Monetdre Dyna-
mik infolge der
Corona-Pande-
mie weiterhin
stark beschleu-
nigt



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Februar 2021
30

Komponenten und Gegenposten der
Geldmenge im Euroraum

Veranderung gegenuUber Vorjahr,

Quartalsendstande, saisonbereinigt
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M3-M2
M2-M1
+10 M1

+ 8 Verénderung von M3
in %
+ 6
+ 4
+ 2
0

M3 und Gegenposten

Beitrag der Gegenposten in %-Punkten
tbrige Bilanzpositionen
Wertpapierkredite an 6ffentl. Haushalte
Geldkapital "
Netto-Auslandsposition
Kredite an den privaten Sektor?

Veranderung von M3

in % \

+14

+12

+10

darunter:
Buchkredite an ausgewahlte Sektoren
+g Beitrag der Sektoren in %-Punkten

finanzielle Unternehmen 2
nichtfinanzielle Unternehmen #
vl private Haushalte®

+2
0 m="__
Veranderung der Buchkredite
an den privaten Sektor
=2 in %2

2015 2016 2017 2018 2019 2020

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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Emittenten deutlich auf. Zum Dritten verzeich-
neten Buchkredite an den inlandischen Privat-
sektor insgesamt kraftige Zuflisse, wenn auch
nichtfinanzielle Unternehmen weniger Buchkre-
dite nachfragten als im Vorquartal. Einen Ruck-
gang bei der Nachfrage nach Unternehmens-
krediten meldeten auch die in der Umfrage zum
Kreditgeschaft (Bank Lending Survey: BLS) be-
fragten Banken. Gleichzeitig berichteten sie
aber in allen erfassten Kreditsegmenten auch
von einer Verscharfung ihrer Kreditstandards,
insbesondere wegen pandemiebedingt gestie-
gener Risiken.

Unter den Komponenten von M3 leisteten die
taglich falligen Einlagen erneut den weitaus
grofsten Beitrag zum Geldmengenwachstum.
Wie in den Vorquartalen zeigten insbesondere
private Haushalte und (in geringerem Umfang
auch) nichtfinanzielle Unternehmen Interesse
an einer weiteren Aufstockung dieser Einlagen-
art. Dabei durften weiterhin Vorsichtserwagun-
gen ausschlaggebend gewesen sein. Begunstigt
wurde die hohe Liquiditatspraferenz aber auch
durch das anhaltend niedrige Zinsniveau und
die damit einhergehenden geringen Opportuni-
tatskosten fur das Halten hoch liquider Instru-
mente insbesondere im Vergleich zu anderen
Einlagen. Anders als in den Vorquartalen weite-
ten im vierten Quartal jedoch auch die 6ffent-
lichen Haushalte (ohne Zentralstaaten) ihre tag-
lich falligen Einlagen kraftig aus. In ihrer Funk-
tion als ausfuhrende Organe bei der Auszah-
lung staatlicher Hilfen flossen ihnen offenbar in
groRerem Umfang Mittel von Zentralstaaten zu,
deren Einlagen nicht zur Geldmenge M3 zah-
len.

Im Gegensatz zu den nachgelagerten Ebenen
der oOffentlichen Haushalte verringerten die
Zentralstaaten des Euroraums ihre Einlagen-
bestande im vierten Quartal deutlich. Da dieser
Passivposten nicht zur Geldmenge M3, sondern
zu ihren Gegenposten zahlt, stitzte sein Ruck-
gang fur sich genommen das Geldmengen-
wachstum (siehe Tabelle auf S. 31). Das Ab-
schmelzen der Einlagen der Zentralstaaten
durfte im Zusammenhang mit der Auszahlung
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Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors im Euroraum

Veranderung gegenuber Vorquartal in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 20203.Vj. 2020 4.V;j.
Kredite an private Nicht-MFls
im Euroraum 136,1 189,1
davon
Buchkredite ) 86,8 17,1
Wertpapierkredite 49,2 72,0
Kredite an ¢ffentliche Haushalte
im Euroraum 258,8 179,3
davon
Buchkredite -2.8 - 1,4
Wertpapierkredite 261,6 180,7
Nettoforderungen gegenuber
Ansassigen aufSerhalb des Euroraums 29,9 -95,7
andere Gegenposten von M3 -2,0 47,0

Passiva 20203.Vj. 20204.Vj.
Von Zentralstaaten gehaltene
Bestande 2) 69,2 -57,0
Geldmenge M3 348,4 3773
davon Komponenten:

Bargeld und taglich fallige

Einlagen (M1) 296,7 321,6

Ubrige kurzfristige Einlagen

(M2-M1) 28,6 = &8

Marktféhige Finanzinstrumente

(M3-M2) 23,0 64,4
Geldkapital 5,2 - 06
davon:

Kapital und Ricklagen 8,8 47,4

Sonstige langerfristige

Verbindlichkeiten =37 —-48,0

* Statistisch bedingte Veranderungen (z.B. statistische Briiche) und Umbewertungen ausgeschaltet. 1 Buchkredite an den nichtfinanziel-
len Privatsektor sind bereinigt um Kreditverkaufe, Kreditverbriefungen und um Positionen im Zusammenhang mit durch MFls erbrachten
fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen. 2 Einschl. Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie der von Zentralstaaten gehaltenen

Wertpapiere, die vom MFI-Sektor begeben wurden.
Deutsche Bundesbank

von Hilfsleistungen an den Privatsektor im Zuge
der pandemiebedingt verscharften Restriktio-
nen in vielen Landern des Euroraums stehen.
Die Zentralstaaten konnten dabei auf Mittel zu-
rlckgreifen, die sie im Laufe des Jahres Uber
eine verstarkte Kreditaufnahme aufgebaut hat-
ten. Neben diesem (pandemiebedingten) Son-
derfaktor wurde das Geldmengenwachstum
auch im vierten Quartal vor allem von der Kre-
ditvergabe des MFI-Sektors an inlandische
Nichtbanken getrieben.

Den grofSten Beitrag zur inlandischen Kreditver-
gabe leisteten erneut die Wertpapierkredite an
offentliche Haushalte, wenngleich ihre Bedeu-
tung relativ zur Kreditvergabe an den Privatsek-
tor abnahm. Gegenuber den aufsergewdhnlich
hohen Werten der beiden Vorquartale fielen die
Nettozuflisse in diesem Kreditsegment aber
merklich geringer aus. Dies lag zum einen da-
ran, dass die Geschaftsbanken ihre Bestande an
Staatsanleihen netto merklich abbauten. Zum
anderen waren auch die monatlichen Netto-
kaufe des Eurosystems im Vergleich zum Vor-
quartal leicht rucklaufig.

Einen deutlich kleineren, aber im Vergleich zum
Vorquartal gestiegenen Beitrag zur Ausweitung
von M3 leisteten die Wertpapierkredite an den
heimischen Privatsektor. Dabei kaufte der MFI-
Sektor sowohl Aktien und Investmentfonds-

anteile als auch Anleihen und Schuldverschrei-
bungen. Ein Grund fur das gestiegene Interesse
der Banken an Aktien dirfte in der generell bes-
seren Stimmung durch die Zulassungen der ers-
ten Corona-Impfstoffe liegen.

Buchkredite an private Haushalte verzeichneten
im vierten Quartal kraftige Nettozuflisse. Sie
setzten damit ihren seit 2014 bestehenden Auf-
wartstrend fort. Dieser war im ersten Halbjahr
2020 im Zuge der Mafsnahmen zur Eindam-
mung der Pandemie unterbrochen worden. Die
bedeutendsten Beitrage lieferten Banken in
Deutschland und Frankreich, die auch vor dem
Ausbruch der Pandemie das kraftigste Wachs-
tum verzeichnet hatten. Haupttreiber des
Wachstums waren erneut die Wohnungsbau-
kredite, deren Zinssatze neue historische Tief-
stande erreichten. lhre Jahreswachstumsrate
stieg zum Ende des vierten Quartals auf 4,7 %
und war damit so hoch wie seit 2008 nicht
mehr. Auch die sonstigen Kredite, zu denen vor
allem Kredite an Selbststandige zahlen, ver-
zeichneten weiterhin Zuwachse. Die Konsumen-
tenkredite hingegen nahmen bei nahezu unver-
anderten Zinssatzen im vierten Quartal leicht
ab. Dies durfte mit der erneuten Verscharfung
der coronabedingten Beschrankungen zusam-
menhangen, die die Konsumgelegenheiten der
privaten Haushalte reduzierten. Der Rickgang
in diesem Marktsegment fiel jedoch deutlich
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schwacher aus als noch in der ersten Phase der
pandemiebedingten Beschrankungen im Frih-
jahr 2020.

Banken berich-  Gemafs den im BLS befragten Bankmanagern
/t\fgc;\],‘;zt;egbi?r stieg die Nachfrage nach privaten Wohnungs-
privaten Haus-  baukrediten im Euroraum im vierten Quartal
halten nach . . -
Wohnungsbau- weiter an und Ubertraf die im Vorquartal ge-
krediten ... auflerten Erwartungen. Nach Aussage der Ban-
ken stimulierte insbesondere das niedrige all-
gemeine Zinsniveau die Kreditnachfrage. Von
der Corona-Pandemie gingen fur sich genom-
men sowohl positive als auch negative Wirkun-
gen auf die Nachfrage aus. In einigen Landern
berichteten Banken von nachfragesteigernden
Einflissen durch Nachholeffekte. Andererseits
sahen die befragten Bankmanager auch nega-
tive Einfllsse der Corona-Pandemie, wie etwa
durch Einschrankungen bei Objektbesichtigun-
gen und Notarterminen. Fur die Konsumenten-
und sonstigen Kredite an private Haushalte mel-
deten die im BLS befragten Banken im vierten
Quartal einen Rlckgang der Kreditnachfrage.
Ursachlich fir den Riickgang waren nach Anga-
ben der befragten Banken das mangelnde Ver-
brauchervertrauen sowie rucklaufige Ausgaben

fur langlebige Konsumguter.

... bei gleichzei-  Angebotsseitig verscharften die an der Umfrage
fig verscharften yaiinahmenden Banken die Standards im Be-
Kreditstandards

reich der Wohnungsbaukredite erneut. Die

Straffungen blieben allerdings weit hinter dem
Ausmafs der Verscharfungen der beiden Vor-
quartale zurlick. Eine Ursache fur die aktuelle
Straffung war die verschlechterte Einschatzung
der Banken in Bezug auf die allgemeine Wirt-
schaftslage und die Konjunkturaussichten. Auch
die Bonitat der Kreditnehmer wurde im vierten
Quartal etwas schlechter eingeschatzt. Da-
neben wirkte erneut eine geringere Risikotole-
ranz restriktiv auf die Standards. Dagegen zeig-
ten sich die BLS-Banken bei der Beurteilung der
Aussichten auf dem Wohnimmobilienmarkt und
der voraussichtlichen Entwicklung der Preise fur
Wohneigentum erstmalig seit einem Jahr wie-
der etwas optimistischer. Unter dem Strich ver-
scharften die Banken im Euroraum auch die
Richtlinien fur Konsumenten- und sonstige Kre-
dite im vierten Quartal 2020 noch einmal ge-
ringfligig, nach zum Teil deutlichen Verschar-
fungen in den drei Quartalen zuvor. Die Ableh-
nungsquote stieg nur noch leicht an, nachdem
sie in den drei Vorquartalen stark zugenommen
hatte. Sie durfte sich daher derzeit auf einem
erhohten Niveau bewegen.

Im Gegensatz zum Aufwartstrend bei den Woh-
nungsbaukrediten verlangsamte sich das
Wachstum der Buchkredite an nichtfinanzielle
Unternehmen im vierten Quartal erneut. Dabei
setzte sich die Tendenz zur Nettotilgung kurz-
fristiger Ausleihungen zugunsten des Aufbaus
langerfristiger Ausleihungen fort, wenn auch
etwas verlangsamt. Insgesamt lag der Netto-
zufluss trotz des weiterhin sehr niedrigen Zins-
niveaus unter den Quartalswerten wahrend der
letzten beiden Jahre vor der Pandemie. Ein
wichtiger Grund fur die relativ schwache Kredit-
nachfrage nichtfinanzieller Unternehmen im
vierten Quartal lag darin, dass dieser Sektor im
Aggregat seit Beginn der Pandemie auf3er-
ordentlich hohe Liquiditatsreserven aufgebaut
hat. Wie oben beschrieben, stockten die nicht-
finanziellen Unternehmen ihre Bestande an
kurzfristigen Bankeinlagen bis zuletzt weiter
auf. In Verbindung mit dem Umstand, dass sich
die wirtschaftliche Aktivitat im Euroraum zum
Jahresende weniger stark abschwachte als in
der ersten Phase der Pandemie, deutet dies da-

Buchkredite an
nichtfinanzielle
Unternehmen
mit weiter ver-
langsamtem
Anstieg
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rauf hin, dass der zusatzliche Mittelbedarf der
Unternehmen im Aggregat gering war. Hinter
der schwacheren Kreditnachfrage im Aggregat
stehen jedoch mutmal3lich grofse Unterschiede
in der Liquiditatssituation einzelner Unterneh-
men und Branchen, die durch eine verschieden
starke Betroffenheit von der Pandemie entstan-
den sind.

Auch aus Sicht der im BLS interviewten Bank-
manager ging die Nachfrage nach Krediten
vonseiten der nichtfinanziellen Unternehmen im
vierten Quartal erneut zurlick. Den gesunkenen
Mittelbedarf begrindeten die Banken in erster
Linie wie im Vorquartal mit der pandemiebe-
dingten Zurtckhaltung der Unternehmen bei
Anlageinvestitionen sowie bei Fusionen, Uber-
nahmen und Umstrukturierungen. Gestiegen
sei dagegen erneut der Finanzierungsbedarf fur
Lagerhaltung und Betriebsmittel sowie fir Um-
finanzierungen, Umschuldungen und Neuver-
handlungen.

Gleichzeitig gaben die befragten Banken an,
ihre Kreditstandards im Firmenkundengeschaft
im vierten Quartal per saldo weiter verscharft zu
haben. Mafsgeblich verantwortlich dafur sei er-
neut ihre verschlechterte Risikoeinschatzung
gewesen: Zum einen begrundeten die Banken
des Euroraums ihre Straffung mit einer Eintru-
bung der aktuellen Wirtschaftslage und der all-
gemeinen Konjunkturaussichten. Zum anderen
schatzten sie die branchen- oder firmenspe-
zifische Lage sowie die Kreditwirdigkeit der
Kreditnehmer im Vergleich zum Vorquartal
schlechter ein. Daneben trug eine verringerte
Risikotoleranz der Banken sowie ein Rickgang
der Werthaltigkeit der Sicherheiten zur Ver-
scharfung der Standards bei. Die verbesserte
Liquiditatsposition der Banken wirkte per se ge-
ringflgig lockernd auf die Standards. Zugleich
mit den Standards verscharften die befragten
Banken im vierten Quartal auch ihre Kreditbe-
dingungen, insbesondere flr kleine und mittlere
Unternehmen. Die gestiegene Risikosensitivitat
der befragten Banken zeigte sich hier vor allem
in hoheren Anforderungen an Kreditsicherhei-
ten, aber auch in ausgeweiteten Margen flr

Deutsche Bundesbank

Buchkredite des MFI-Sektors

an den nichtfinanziellen Privatsektor
im Euroraum”

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen,
saisonbereinigt
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Bereinigt um Kredit-
verkdufe und -verbriefungen. 1 Nichtfinanzielle Kapital- und
Quasi-Kapitalgesellschaften. 2 Zusétzlich bereinigt um Positio-
nen im Zusammenhang mit fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistun-
gen, die von MFIs erbracht wurden. 3 Sowie private Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck.
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risikoreichere Kredite und strengeren Zusatz-
oder Nebenvereinbarungen (,covenants”).

Ein splrbar dampfender Einfluss auf das Geld-
mengenwachstum ging im vierten Quartal nur
von der Netto-Auslandsposition des MFI-Sek-
tors aus. Gemals den bisher nur fir Oktober
und November vorliegenden, nicht saisonberei-
nigten Daten der Zahlungsbilanz war der kraf-
tige Mittelabfluss das Ergebnis gegenlaufiger
Wirkungen: Auf der einen Seite schlug der
Saldo der grenzlberschreitenden Wertpapier-
transaktionen mit betrachtlichen Netto-Kapital-
exporten zu Buche. Inlander erwarben wie in
den Vorquartalen in grofSerem Umfang auslan-
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* Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Unterneh-
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kénnen wegen taglich méglicher Zinsanderungen auch als
Neugeschafte interpretiert werden.
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dische Wertpapiere, insbesondere Aktien und
Investmentfondsanteile. Anders als in den Vor-
quartalen verkauften vor dem Hintergrund des
starken Euro zudem Gebietsfremde per saldo
Wertpapiere inlandischer Nichtbanken, vor
allem Staatsanleihen. Auf der anderen Seite
Ubte der weiter gestiegene Leistungsbilanziber-
schuss einen positiven Einfluss auf die Netto-
Auslandsposition aus. Die stitzenden Beitrage,
zu denen im vierten Quartal auch der Anstieg
des Saldos der Direktinvestitionen zahlte, konn-
ten den starken dampfenden Effekt der Wert-
papiertransaktionen jedoch nicht aufwiegen.

Einlagen- und Kreditgeschaft
deutscher Banken mit
inlandischen Kunden

Das Einlagengeschaft der Banken in Deutsch-
land mit inlandischen Kunden war auch im
Jahresendquartal 2020 durch eine ausge-
sprochen hohe Liquiditatspraferenz der inlan-

dischen Anleger gekennzeichnet. So stiegen die
Sicht- und Tagesgeldguthaben der Bankkunden
von Oktober bis Dezember erneut kraftig.
Gleichzeitig setzte sich der Abbau der weniger
flexiblen Termin- und Spareinlagen sowohl im
kurzfristigen als auch im langerfristigen Bereich
— teilweise deutlich verstarkt — fort. Der Ren-
ditevorteil dieser Einlagenarten gegenUber den
Sicht- und Tagesgeldeinlagen ist nach wie vor
historisch gering (siehe nebenstehendes Schau-
bild).

Die Entwicklung nach Sektoren unterschied sich
im vierten Quartal 2020 nur wenig von den Vor-
quartalen. So stockten insbesondere die priva-
ten Haushalte ihre Bestande an Sicht- und Ta-
gesgeldeinlagen erneut kraftig auf. Neben der
Zinskonstellation waren hierfur sicherlich auch
die pandemiebedingten Einschrankungen des
Reiseverkehrs und die neuerlichen Geschafts-
schlieSungen verantwortlich. Diese hatten zur
Folge, dass viele der fur das Jahresendquartal
sonst Ublichen Konsumausgaben ausblieben.

Daneben stockten auch die nichtfinanziellen
Unternehmen ihre Sicht- und Tagesgeldeinlagen
erneut splrbar auf, wenngleich der Netto-
zuwachs in diesem Segment schwacher ausfiel
als in den Vorquartalen. Gleichzeitig verzeichne-
ten die marktnah verzinsten kurzfristigen Ter-
mineinlagen der nichtfinanziellen Unternehmen
im Gegensatz zu den Vorquartalen hohe Ab-
flusse. Dies hatte zur Folge, dass der Bestands-
aufbau bei den Einlagen nichtfinanzieller Unter-
nehmen insgesamt deutlich unter dem Niveau
der Vorquartale blieb. Diese Entwicklung ist zum
einen vor dem Hintergrund zu sehen, dass die
Zinsen flr Sicht- und Termineinlagen weiter in
den negativen Bereich gesunken sind (siehe
hierzu Ausfihrungen auf S. 35f.). Zum anderen
durfte der vergleichsweise schwache Einlagen-
aufbau dieses Sektors auch mit den wieder
deutlich verscharften Maldnahmen zur Eindam-
mung der Pandemie zusammenhangen: Fir die
unmittelbar betroffenen Unternehmen gingen
diese mit erheblichen Umsatz- und Einkom-
mensausfallen einher. Folglich ist anzunehmen,
dass diese Unternehmen verstarkt auf vorhan-

Anlageverhalten
der einzelnen
Sektoren wenig
verdndert
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Zur negativen Verzinsung von Einlagen nichtfinanzieller
Unternehmen und privater Haushalte in Deutschland

Der Anteil der Banken in Deutschland, die ihre
Kundeneinlagen im Durchschnitt negativ ver-
zinsen, nahm 2020 weiter zu. Bei Sichtein-
lagen und Termineinlagen nichtfinanzieller
Unternehmen ist auch der aggregierte, in der
MFI-Zinsstatistik” ermittelte Zinssatz seit 2016
negativ. Termineinlagen privater Haushalte
sind dagegen im Durchschnitt weiterhin posi-
tiv verzinst. Der aggregierte Zinssatz fur Sicht-
einlagen privater Haushalte liegt marginal Gber
null.

In der MFI-Zinsstatistik wird monatlich die
Hohe der angewandten Zinssatze (sowie der
dazugehdrigen Volumina) gegenuber nicht-
finanziellen Unternehmen und privaten Haus-
halten ermittelt. Die Erhebung ist als reprasen-
tative Stichprobe konzipiert. Jede der derzeit
212 Banken in der Stichprobe meldet ihre volu-
mengewichteten Durchschnittszinssatze in
den einzelnen Einlagenpositionen an die Bun-
desbank. Da die Durchschnittsbildung bereits
auf Ebene der meldenden Bank erfolgt, lasst
sich aus diesen Angaben nicht ermitteln, wie
viele Banken in Deutschland negative Ein-
lagenzinsen eingefihrt haben. Auch lasst die
Statistik keine Schlusse Uber den tatsachlichen
Anteil des negativ verzinsten Einlagenvolu-
mens in Deutschland zu. Jedoch erlauben es
die Daten aus der Zinsstatistik, den Anteil des
Einlagenvolumens von Instituten mit nega-
tivem Durchschnittszinssatz am gesamten Ein-
lagenvolumen der Banken in Deutschland
hochzurechnen. Aufgrund der Reprasentativi-
tat der Stichprobe lassen sich Uber eine solche
Hochrechnung qualifizierte Aussagen Uber die
relative Verbreitung negativer Zinsen auf Kun-
deneinlagen im deutschen Bankensektor tref-
fen.

Im Dezember 2020 meldeten 64 % der mel-
depflichtigen Institute einen negativen volu-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017). Im Rahmen die-
ser Statistik werden fir Termineinlagen Zinsen und
Volumina im Neugeschaft erhoben. Bei Sichteinlagen
werden Bestandszinsen erhoben, diese konnen aber
wegen taglich moglicher Zinsanderungen auch als
Neugeschaft interpretiert werden.

mengewichteten Durchschnittszinssatz auf
Sichteinlagen von Unternehmen. Die Summe
aller (positiv und negativ verzinsten) Einlagen
bei diesen Instituten entspricht 77 % des ge-
samten Sichteinlagenvolumens von Unterneh-
men bei deutschen Banken. Negative Zinsen
gegenlber Unternehmen beschranken sich
dabei nicht mehr auf bestimmte Bankengrup-
pen, sondern scheinen mittlerweile eine Ub-
liche Praxis zu sein.

Bei den Sichteinlagen privater Haushalte lag
der Anteil der deutschen Institute, die einen
negativen volumengewichteten Durchschnitts-
zinssatz meldeten, im Dezember 2020 bei
42 %. Der Anteil stieg im Vorjahresvergleich
deutlich an. Das Volumen der (positiv und
negativ verzinsten) Einlagen bei diesen Institu-
ten entspricht einem Anteil von 37 % am Ge-
samtvolumen von Sichteinlagen privater Haus-
halte bei deutschen Banken. Negative Zinsen
werden hier vor allem von Sparkassen und

Negativ verzinste Bankeinlagen in
Deutschland
in %, Monatsendstand: Dezember 2020
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1 Anteil der meldepflichtigen Institute mit volumengewichte-
tem negativem Durchschnittszinssatz an der gesamten, 212 In-
stitute umfassenden MFI-Zinsstatistik-Stichprobe. 2 Anteil des
hochgerechneten Einlagenvolumens von Instituten mit negati-
vem Durchschnittszinssatz am gesamten Einlagenvolumen der
Banken in Deutschland. 3 Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaf-
ten. 4 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Negativ verzinste Bankeinlagen
in Deutschland”

in %, Monatsendstande

=== Sichteinlagen nichtfinanzieller Unternehmen™
=== Sichteinlagen privater Haushalte?
=== Termineinlagen nichtfinanzieller Unternehmen
=== Termineinlagen privater Haushalte
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* Anteil des hochgerechneten Einlagenvolumens von Instituten
mit negativem Durchschnittszinssatz am gesamten Einlagenvo-
lumen der Banken in Deutschland. 1 Nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften. 2 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbs-
zweck.
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Genossenschaftsbanken berechnet und weni-
ger von GrofSbanken und Regionalbanken.
Etwaige ergdnzend oder stattdessen erhobene
Kontofuhrungsgebuhren sind nicht in der MFI-
Zinsstatistik enthalten.

Bei Termineinlagen ist eine negative Verzin-
sung weniger verbreitet. Nur rund 8 % der Ins-
titute meldeten im Dezember 2020 im Durch-
schnitt negative Zinsen auf Termineinlagen fur
Unternehmen und rund 1% der Institute fur
private Haushalte. Dies entspricht Volumen-
anteilen von 48 % beziehungsweise 1%.

Seit 2015 nahm der Anteil des Volumens der
Banken mit negativem Durchschnittszinssatz
am gesamten Einlagenvolumen stetig zu. Zu-
nachst waren nur die Sichteinlagen von Unter-
nehmen betroffen. Dort liegt die durchschnitt-
liche Verzinsung auf Institutsebene mittler-
weile bei der Uberwiegenden Mehrheit der
Banken im negativen Bereich. Laut Aussagen
der meldepflichtigen Institute fiihren vor allem
grof3volumige Einlagen zu den negativen volu-
mengewichteten Durchschnittswerten auf In-
stitutsebene. Termineinlagen von Unterneh-

men wurden in nennenswertem Umfang seit
2016 negativ verzinst. Im Laufe des Jahres
2020 stieg hier der Anteil der im Durchschnitt
negativ verzinsten Einlagenvolumina um 15
Prozentpunkte an. Auch bei den Sichteinlagen
privater Haushalte ist ein bisher ungebroche-
ner Aufwartstrend erkennbar: Seit 2016 stieg
der hochgerechnete Volumenanteil von Ban-
ken mit negativem Durchschnittszinssatz am
gesamten Einlagenvolumen jedes Jahr um
knapp 10 Prozentpunkte an. Bei den Termin-
einlagen privater Haushalte hingegen blieb das
Phanomen der Negativverzinsung bisher eine
Ausnahme.

Empirische Untersuchungen zur Zinsweiter-
gabe zeigen, dass sich in Deutschland die Zin-
sen fur Kundeneinlagen ublicherweise an der
Entwicklung kurzfristiger Marktzinsen orientie-
ren, dabei allerdings zumindest im Aggregat
ein héheres Niveau aufweisen.? Der Zusam-
menhang zwischen Einlagen- und Marktzin-
sen, der vor Beginn des Negativzinsumfelds
bestanden hatte, hat sich in den vergangenen
Jahren nicht signifikant geandert. Nach wie
vor werden langfristig gut 70 % der Verande-
rungen des 12-Monats-EURIBOR an den Zins
fur Termineinlagen privater Haushalte und
nichtfinanzieller Unternehmen weitergege-
ben.? Bei den Sichteinlagen besteht ein lang-
fristiger Zusammenhang mit dem EONIA: 56 %
der Veranderung dieses Marktzinses werden
langfristig an Sichteinlagen nichtfinanzieller
Unternehmen weitergegeben und knapp die
Halfte an Sichteinlagen privater Haushalte.?
Das derzeitige Niveau der aggregierten Ein-
lagenzinsen ist angesichts der Hohe der Markt-
zinsen daher nicht Uberraschend hoch oder
niedrig.

2 Der 12-Monats-EURIBOR liegt seit Februar 2016 im
negativen Wertebereich und ist bis Ende Dezember
2020 auf — 0,5 % gefallen. Der EONIA liegt seit Novem-
ber 2014 im negativen Wertebereich und ist bis Ende
Dezember 2020 auf — 0,47 % gefallen.

3 Bei Termineinlagen fur private Haushalte lag der Zins
im Durchschnitt seit 2003 rd. 41 Basispunkte Uber dem
Niveau des 12-Monats-EURIBOR, bei Termineinlagen
fur nichtfinanzielle Unternehmen betrug der Abstand
rd. 7 Basispunkte (jeweils Modellkonstante in einem
Eingleichungs-Fehlerkorrekturmodell).

4 Dabei lag der Zins flr Sichteinlagen nichtfinanzieller
Unternehmen im Durchschnitt seit 2003 rd. 14 Basis-
punkte Uber dem EONIA, bei Sichteinlagen privater
Haushalte waren es 20 Basispunkte.



Kreditgeschdift
mit Nichtbanken
wieder dyna-
misch

Nachfrage priva-
ter Haushalte
nach Woh-
nungsbaukre-
diten weiterhin
lebhaft

dene Liquiditatspuffer zurlckgreifen oder Kre-
dite aufnehmen mussten, um ihre laufenden
Ausgaben zu finanzieren, wahrend anderen, von
der Pandemie weniger betroffenen Unterneh-
men weiterhin Mittel zuflossen.

Das Kreditgeschaft der Banken mit dem hei-
mischen Nichtbankensektor verlief im Jahres-
endquartal 2020 dynamischer als im Vorquartal.
Dies lag daran, dass sich die Buchkreditvergabe
an den inlandischen Privatsektor im Berichts-
quartal wieder deutlich beschleunigte. Dagegen
verringerten die Banken in Deutschland ihre
Kreditvergabe an den offentlichen Sektor — wie
bereits im Vorquartal — spurbar, und zwar so-
wohl bei den Buchkrediten als auch bei den
Wertpapieren. Damit setzte sich die Gegen-
bewegung zur splrbaren Ausweitung des Kre-
ditgeschafts mit offentlichen Haushalten in der
ersten Jahreshalfte fort.

Den grofiten Nettozuwachs bei den Buchkre-
diten an den Privatsektor verzeichneten im vier-
ten Quartal 2020 erneut die privaten Haushalte.
Entscheidend hierfir war die anhaltend leb-
hafte Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten,
die im Gleichlauf mit der bemerkenswert robus-
ten Baukonjunktur nochmals an Schwung ge-
wann. Im Ergebnis stieg die Wachstumsrate der
zu Wohnbauzwecken aufgenommenen Kredite
weiter auf 6,5% gegenlber dem Vorjahr, den
hochsten Wert seit 2000.

Gefordert wurde die hohe Nachfrage nach
Wohnungsbaukrediten durch die weiterhin
aufserordentlich gunstigen Finanzierungskos-
ten: Laut MFI-Zinsstatistik sank der Zinssatz fr
Wohnungsbaukredite im vierten Quartal erneut
leicht und erreichte zum Quartalsende einen
neuen historischen Tiefstand. Daneben durfte
die trotz der strikteren Mafsnahmen zur Ein-
dammung der Pandemie weitgehend stabile
Arbeitsmarktlage sowie die weiterhin solide Ein-
kommens- und Vermdgenssituation der priva-
ten Haushalte ihre Nachfrage nach Wohnungs-
baukrediten gestutzt haben. Hinweise auf wei-
tere Einflussfaktoren liefern die aktuellen Ergeb-
nisse des BLS: Als wesentliche Grunde fur den

Deutsche Bundesbank

Entwicklung der Kredite und Einlagen
der MFIs” in Deutschland

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen,
saisonbereinigt

2020
Position 3. Vj. 4.Vj.
Einlagen von inlandischen Nicht-MFIs 1)
taglich fallig 63,9 54,0
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren -50 -20,9
Uber 2 Jahre -9,9 - 59
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten -0,3 - 09
Uber 3 Monate -14 - 09
Kredite
Kredite an inlandische offentliche
Haushalte
Buchkredite -1,7 - 29
Wertpapierkredite =15, - 91
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite2) 21,7 34,0
darunter:
an private Haushalte3) 22,3 24,7
an nichtfinanzielle Unternehmen4) -0,6 5,8
Wertpapierkredite 2,3 0,2

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zahlen hier neben
den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bundesbank) auch
die Geldmarktfonds. Statistisch bedingte Verdnderungen (z.B.
statistische Briiche) und Umbewertungen ausgeschaltet. 1 Unter-
nehmen, Privatpersonen und offentliche Haushalte ohne den
Bund. 2 Bereinigt um Forderungsverkaufe und -verbriefungen.
3 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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Nachfrageanstieg nannten die im BLS befragten
Banken neben dem niedrigen allgemeinen Zins-
niveau auch die guten Aussichten fir den Woh-
nungsmarkt und fur die Immobilienpreisent-
wicklung. DarUber hinaus gab es positive Nach-
frageimpulse durch Umfinanzierungen, Um-
schuldungen und Neuverhandlungen.

Die Kreditstandards im Bereich der privaten
Baufinanzierung blieben im vierten Quartal
2020 per saldo unverandert. Damit haben die
im BLS befragten Banken seit Beginn der Pan-
demie in diesem Kreditsegment nur im zweiten
Quartal 2020 wesentliche Verscharfungen der
Standards vorgenommen. Die im Fruhjahr 2019
begonnene Straffung der Kreditbedingungen
setzte sich dagegen auch im Schlussquartal
2020 fort. Dabei weiteten die befragten Banken
ihre Margen fur risikoreichere Kredite etwas
starker aus als fUr durchschnittlich riskante Aus-
leihungen. Als Grunde fir die Ausweitung der
Margen fuhrten die Bankmanager ihre gesun-
kene Risikotoleranz und die etwas gesunkene
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Konsumenten-
kreditgeschdft
aufgrund der
pandemie-
bedingten
Konsumzurtick-
haltung negativ

Kreditgeschdft
mit nichtfinan-
Ziellen Unter-
nehmen splrbar
positiv, ...

... begunstigt
durch hohen
Mittelbedarf zur
Finanzierung
laufender
Ausgaben ...

Wettbewerbsintensitat an. Zudem trugen auch
die Refinanzierungskosten und bilanziellen Res-
triktionen zur Ausweitung der Margen bei.

Im Gegensatz zu den Wohnungsbaukrediten
wurden die Konsumentenkredite an private
Haushalte im vierten Quartal per saldo abge-
baut, nach einer merklichen Ausweitung im
Vorquartal. Mafsgeblich hierflr war eine von
der zweiten Welle der Corona-Pandemie und
den zu ihrer Eindammung ergriffenen MafSnah-
men ausgehende Konsumzurlickhaltung: Auf-
grund der pandemiebedingten Einschrankun-
gen des Reiseverkehrs und der Geschaftsschlie-
Sungen standen viele zu dieser Jahreszeit sonst
Ubliche Konsummaoglichkeiten entweder gar
nicht oder nur eingeschrankt zur Verfugung.
Zudem wirkte laut der Einschatzung der im Rah-
men des BLS befragten Banken das infolge der
Unsicherheit Uber die wirtschaftlichen Auswir-
kungen der Pandemie eingetribte Verbraucher-
vertrauen dampfend auf die Kreditnachfrage.
Gleichwohl gaben die im BLS befragten Banken
an, dass die Nachfrage nach Konsumentenkre-
diten (und sonstigen Krediten) im Berichtsquar-
tal weitgehend stabil blieb. Die Standards und
auch die Bedingungen fir Konsumenten- und
sonstige Kredite lief3en die befragten Banken im
vierten Quartal 2020 insgesamt unverandert.

Das Buchkreditgeschaft mit inlandischen nicht-
finanziellen Unternehmen nahm im Jahresend-
quartal per saldo splrbar zu, nachdem es im
Vorquartal noch leicht zurlickgegangen war.
Die Nettozunahme betraf ausschliefslich die
Laufzeiten Uber fUnf Jahre, die nach einer Ab-
schwachung in den Sommermonaten wieder
starker zulegten. Kurzfristige Ausleihungen an
nichtfinanzielle Unternehmen wurden dagegen
das dritte Quartal in Folge per saldo abgebaut.

Hinweise auf die Grinde fur die insgesamt ge-
stiegene Nachfrage nichtfinanzieller Unterneh-
men nach Buchkrediten liefern die aktuellen Er-
gebnisse des BLS: Nach Angaben der Bank-
manager war sie vor allem durch den gestiege-
nen Mittelbedarf aufgrund von Umfinanzierun-
gen, Umschuldungen und Neuverhandlungen

und durch den hohen Finanzierungsbedarf fur
Lagerhaltung und Betriebsmittel bedingt. Als
nachfragedampfenden Faktor nannten die be-
fragten Banken erneut die bereits in den Vor-
quartalen beobachtete Zurtckhaltung der
Unternehmen bei Anlageinvestitionen.

Allerdings ist festzustellen, dass die erhdhte Un-
sicherheit Uber die kinftige wirtschaftliche Ent-
wicklung und die daraus resultierende Investi-
tionszuruckhaltung nicht alle Wirtschaftszweige
in gleichem Mal3e betreffen. So zeigt der Blick in
die Kreditnehmerstatistik, dass einige nicht un-
mittelbar von den Corona-Beschrankungen be-
troffene Bereiche der Wirtschaft — insbesondere
die Bau- und Immobilienbranche — weiterhin
einen hohen Finanzierungsbedarf aufweisen.

Die BLS-Angaben deuten ferner darauf hin, dass
die Banken in Deutschland ihre Kreditvergabe-
politik gegenlber Firmenkunden im vierten
Quartal in Reaktion auf die wirtschaftlichen Fol-
gen der Corona-Pandemie erneut restriktiver ge-
staltet haben. Die Kreditstandards im Bereich
der Unternehmensfinanzierung wurden im vier-
ten Quartal 2020 per saldo wiederholt ver-
scharft. Dabei fiel die Verscharfung bei allen
Unternehmensgréf3en und Fristigkeiten ahnlich
stark aus. Als Grinde flr die restriktive Anpas-
sung der Standards fuhrten die befragten Bank-
manager die infolge der Pandemie eingetriibte
allgemeine Wirtschaftslage und die verschlech-
terten Konjunkturaussichten an. Eine ahnlich
wichtige Rolle spielten aber auch die pandemie-
bedingt verschlechterten Einschatzungen der
branchen- oder firmenspezifischen Lage sowie
der Kreditwurdigkeit der Kreditnehmer. Der An-
teil der abgelehnten Kreditantrage erhdhte sich
im Berichtszeitraum im Vergleich zum Vorquar-
tal etwas. Die Ablehnungsquote bewegt sich
nach den Anstiegen im zweiten und dritten
Quartal somit weiterhin auf einem erhdhten
Niveau. Vor allem Unternehmen aus besonders
von der Krise betroffenen Branchen, wie etwa
dem Gastgewerbe und dem Einzelhandel, hat-
ten einen schlechteren Zugang zu Krediten als
Unternehmen aus Branchen, die weniger unter
den wirtschaftlichen Folgen der Pandemie litten.

... sowie durch
weiterhin
robuste Entwick-
lung einzelner
Branchen

Angebotspolitik
insgesamt
restriktiver
gestaltet



Bankkonditionen in Deutschland

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
% p-a. Bankzinsen fiir Unternehmenskredite?...
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... mit anfanglicher Zinsbindung bis
4,0 ein Jahr ...
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Kredite an private Haushalte"
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Bankzinsen fiir Konsumentenkredite?... % p.a.
8,5
... mit anfanglicher Zinsbindung
von (ber fiinf Jahren 8,0
7.5
7,0
6,5
6,0
... mit anfanglicher
Zinsbindung von tber 5,5
einem Jahr bis fuinf Jahre
5,0
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4,0
Bankzinsen fiir 35
Wohnungsbaukredite? ... '
3,0
... mit anfanglicher Zinsbindung
von Uber zehn Jahren 2,5
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I . . %
Verdnderung der Kreditstandards® fiir ...
. ar
... Konsumentenkredite 30
'W/\a .
4)
-30
... Wohnungsbaukredite
+30
* 0
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=30
Veranderung der Margen? fiir ...
... Konsumentenkredite
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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 1.Vj. 2021.
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Buchkredite” deutscher Banken an den
inlandischen nichtfinanziellen
Privatsektor

Veranderung gegenuber Vorjahr,
Quartalsendstande, saisonbereinigt

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

+6 "
Uber 5 Jahre

insgesamt,
Veranderung in %

5

+4

+3

+2

+1

0

Private Haushalte?

Beitrag der Kredite in %-Punkten
sonstige Kredite
Konsumentenkredite
Wohnungsbaukredite

| I I
insgesamt,

Veranderung in % o +5

2016 2017 2018 2019 2020

* Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen. 1 Nicht-
finanzielle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 2 Einschl.
privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Auch die Kreditbedingungen insgesamt ver-
scharften die befragten Banken vor allem we-
gen des aus ihrer Sicht gestiegenen Kreditrisikos
infolge der Pandemie weiter. Die Straffung
schlug sich zum einen in einer Ausweitung der

B Literaturverzeichnis

Margen insbesondere fUr risikoreichere Auslei-
hungen nieder. Zum anderen verscharften die
Kreditinstitute zum vierten Mal in Folge die An-
forderungen an die Sicherheiten.

Im Rahmen der in der Januarrunde gestellten
zusatzlichen Fragen berichteten die deutschen
Banken von einer im Vergleich zum Vorquartal
erneut verbesserten Refinanzierungssituation
vor allem bei der Finanzierung Uber Bankschuld-
verschreibungen und am unbesicherten Geld-
markt. Im Zuge der neuen regulatorischen und
aufsichtlichen Aktivitaten starkten die Banken
im vergangenen Jahr ihre Eigenkapitalposition
weiter. Auf die Kreditrichtlinien hatten diese Ak-
tivitaten im gleichen Zeitraum weitgehend kei-
nen Einfluss. Sie wirkten sich jedoch restriktiv
auf die Margen im Unternehmensgeschaft aus.
Nach Angaben der Banken trug der Anteil des
Bestandes an notleidenden Krediten am Brutto-
buchwert der Kredite — die sogenannte NPL-
Quote — nur marginal zu einer Verscharfung
ihrer Kreditvergabepolitik im zweiten Halbjahr
2020 bei. Fiur das erste Halbjahr 2021 rechnen
die Banken aber mit einer Verstarkung des res-
triktiven Einflusses insbesondere im Unterneh-
menskreditgeschaft.

Bei Corona-Hilfskrediten, die der Staat teilweise
oder ganz garantiert, wurden 2020 im Gegen-
satz zu nicht staatsgarantierten Krediten die
Kreditstandards gelockert. Laut den Angaben
der Banken wurden die Corona-Hilfskredite vor-
rangig von Unternehmen nachgefragt, um
einen akuten Liquiditatsbedarf zu decken oder
um einen vorsorglichen Liquiditatspuffer auf-
zubauen.
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S. 97 ff.
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