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1 Geldpolitik und Geldmarktentwicklung

Auf seiner geldpolitischen Sitzung im September 2024 senkte der EZB-Rat zum
zweiten Mal in diesem Jahr die Leitzinssatze.Der Zinssatz fur die Einlagefazilitat, mit
dem der EZB-Rat den geldpolitischen Kurs steuert, notierte nach der Zinssenkung um
25 Basispunkte bei 3,5 %. Auf Grundlage seiner aktualisierten Einschatzung hielt es der
EZB-Rat fir angemessen, den Grad der geldpolitischen Straffung ein weiteres Mal zu
reduzieren. Er begrindete die Zinssenkung unter anderem mit den wie erwartet ausge-
fallenen Inflationsdaten und einer Bestatigung der vorherigen Inflationsaussichten: Die
im September von EZB-Fachleuten erstellten Projektionen fur die Gesamtinflation
waren identisch zu den Juni-Projektionen. Die Fachleute erwarten damit weiterhin eine
Gesamtinflation von durchschnittlich 2,5 % fur 2024, 2,2 % fur 2025 und 1,9 % fur 2026.
Die Projektionen fur die Kerninflation wurden fir 2024 und 2025 im Vergleich zu Juni
geringfugig nach oben korrigiert. Grund hierfar war eine héher als erwartete Inflation
bei den Dienstleistungen. Die Binneninflation ist weiterhin hoch, da die Lohne nach wie
vor in erhdhtem Tempo ansteigen, auch wenn es Faktoren gibt, welche die Auswirkun-
gen der Lohne auf die Inflation teilweise abfedern.

Leitzinssatze und Geldmarktzinsen im Euroraum Schaubild 2.1
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Wie bereits im Marz 2024 angekiindigt, traten im September Anderungen am
geldpolitischen Handlungsrahmen in Kraft.Mit Wirkung vom 18. September wurde
der Abstand zwischen den Zinssatzen fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte ( HRGs)
und die Einlagefazilitat auf 15 Basispunkte festgelegt. Der Abstand zwischen dem
Zinssatz fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat und dem Zinssatz fur die HRGs blieb
unverandert bei 25 Basispunkten. Nach dieser Anderung notierte der Zinssatz fiir die
HRGs bei 3,65 % und der Zinssatz fur die Spitzenrefinanzierungsfazilitat bei 3,90 %.

Im Oktober senkte der EZB-Rat die Leitzinsen ein weiteres Mal um 25 Basispunkte.
Die neu verfugbaren Daten zeigten aus Sicht des EZB-Rats, dass der Disinflationspro-
zess gut voranschreitet. Die Inflationsaussichten wurden zudem durch Konjunkturindi-
katoren beeinflusst, die schwacher ausfielen als erwartet. Der EZB-Rat geht davon aus,
dass die Inflation in den kommenden Monaten wieder steigen wird, bevor sie im Laufe
des nachsten Jahres auf ihren Zielwert fallen wird.

Der EZB-Rat hob auf beiden Sitzungen erneut hervor, dass er sich nicht im Voraus
auf einen bestimmten Zinspfad festlegt. Er ist entschlossen, fur eine zeitnahe
Ruckkehr der Inflation zum mittelfristigen Ziel von 2 % zu sorgen und wird dazu die
Leitzinsen so lange wie erforderlich ausreichend restriktiv halten. Die Festlegung der
angemessenen Hohe und Dauer des restriktiven Niveaus wird auch in Zukunft von der
Datenlage abhangen und von Sitzung zu Sitzung erfolgen.

Die kurzfristigen Geldmarktsatze vollzogen beide Senkungen der Leitzinsen vollstan-
dig nach.Nach der Senkung der Leitzinsen im Oktober notierte dieEuro-Short-Term Rate
( €STR) zuletzt bei 3,162 % und damit rund 9 Basispunkte unterhalb des neuen Niveaus
des Einlagesatzes.

Marktteilnehmer erwarten einen zusatzlichen Zinsschritt im Dezember und weitere
Zinssenkungen im kommenden Jahr.In der vor der Sitzung im Oktober durchgefihr-
ten geldpolitischen Umfrage des Eurosystems (Survey of Monetary Analysts) gaben alle
Teilnehmer an, dass sie eine weitere Zinssenkung um 25 Basispunkte im Dezember
erwarten. Fur 2025 werden im Median drei weitere Zinssenkungen um insgesamt 75
Basispunkte erwartet. Die Geldmarktterminsatze preisen aktuell ebenfalls einen
Zinsschritt um 25 Basispunkte fur die Dezember-Sitzung vollstandig ein und zusatzlich
vier weitere Zinssenkungen bis Mitte nachsten Jahres.

Die geldpolitischen Wertpapierbestande waren seit Mitte August weiter rucklaufig.
Eine Ursache des Ruckgangs sind weiterhin die auslaufenden und nicht wieder angeleg-
ten Wertpapiere im Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset Purchase
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Programme, APP). Zudem wird seit der zweiten Jahreshalfte auch ein Teil der falligen
Betrage der auslaufenden Wertpapiere des Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pande-
mic Emergency Purchase Programme, PEPP) nicht wieder angelegt. Insgesamt hielt das
Eurosystem am 8. November dem APP zugehorige Aktiva in Hohe von 2 723,9 Mrd €

(far eine Aufgliederung der Bestande in die einzelnen Teilprogramme siehe Exkurs zum
Geldmarkt). Die im Rahmen des PEPP ausgewiesenen Wertpapierbestande lagen am
selben Tag bei 1 628,5 Mrd £€.

Die Uberschussliquiditdt nahm weiterhin ab.Ihr Volumen lag zuletzt bei 2 957 Mrd €.
Zu dem Ruckgang trugen Endfalligkeit und freiwillige Rickzahlungen bei den gezielten
langerfristigen Refinanzierungsgeschaften der dritten Serie( GLRG III) bei. Auch die
auslaufenden Wertpapiere im APP und PEPP fiihrten zu riickldufiger Uberschussliquidi-
tat. Dartiber hinaus wurde die Uberschussliquiditat durch die Entwicklung der autono-
men Faktoren beeinflusst (siehe Exkurs zum Geldmarkt).
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

Im Betrachtungszeitraum vom 24. Juli 2024 bis 22. Oktober 2024 " sank die Uberschuss-
liquiditat im Eurosystem um insgesamt 124,2 Mrd € auf durchschnittlich 2 995,2 Mrd €,
blieb aber weiterhin auf hohem Niveau. Haupttreiber dieses Rickgangs waren freiwil-
lige, vorzeitige Rickzahlungen und Falligkeiten bei den gezielten langerfristigen
Refinanzierungsgeschaften der dritten Serie( GLRG III) sowie die Verringerung des
ausstehenden Volumens der Ankaufprogramme.

Der Liquiditatsbedarf aus autonomen Faktoren im Eurosystem (siehe Tabelle 2.1) in der
MP 6/2024 (September 2024/0Oktober 2024) sank im Vergleich zur MP 4/2024 (Juni 2024
/Juli 2024) um 28,7 Mrd € auf durchschnittlich 1 294,9 Mrd €. Ohne diese liquiditatszu-
filhrende Wirkung wére die Uberschussliquiditat noch starker zuriickgegangen. Haupt-
verantwortlich fur den rucklaufigen Liquiditatsbedarf war der Anstieg der Summe aus
den Netto-Wahrungsreserven und den sonstigen Faktoren um 31,6 Mrd € (davon

16,9 Mrd € in Deutschland). Die beiden Grél3en werden aufgrund liquiditatsneutraler
Bewertungseffekte gemeinsam betrachtet. Die Zunahme der Einlagen 6ffentlicher
Haushalte um 2,39 Mrd € wirkte hingegen liquiditatsabsorbierend. In Deutschland
stellte der Anstieg der Netto-Banknotenemission um 11,4 Mrd € auf 941,1 Mrd € den
starksten liquiditatsabsorbierenden Effekt innerhalb der autonomen Faktoren dar. Das
Mindestreservesoll im Eurosystem stieg im Betrachtungszeitraum um 1,0 Mrd € auf
162,9 Mrd €, was den Bedarf an Zentralbankliquiditat marginal erhéhte. In Deutschland
sank das Reservesoll dagegen um 0,2 Mrd € auf 44,4 Mrd €. Geschaftsbanken im
Euroraum hielten 95 % der Zentralbankliquiditat in der Einlagefazilitat (in Deutschland
96 %).

1 Hierbei werden die Durchschnitte der Mindestreserveperiode( MP) 6/2024 (September 2024/Oktober 2024) mit
den Durchschnitten der MP 4/2024 (Juni 2024/Juli 2024) verglichen.
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Autonome Faktoren im Eurosystem” Schaubild 2.2
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stellt. 1 Einschlieflich liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen zum Quartalsende.
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Tabelle 2.1: Liquiditatsbestimmende Faktore

n”

in Mrd €; Veranderungen der Tagesdurchschnitte der Reserveerfullungsperioden zur

Vorperiode
2024
24. Juli
bis
Position 17. September

18. September

22. Oktober

L. Bereitstellung (+) beziehungsweise Absorption (-) von Zentralbankguthaben durch Verande-

rungen der autonomen Faktoren

1. Banknotenumlauf (Zunahme: -) -4,7 +4,0
2. Einlagen o6ffentlicher Haushalte beim
-4,0 +1,8
Eurosystem (Zunahme: -)
3. Netto-W&hrungsreserven?) +20,0 +40,2
4. Sonstige Faktoren? +9,8 -38,2
Insgesamt +21,1 +7,8
II. Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungsgeschafte -2,7 +4,8
Geldpolitik und Bankgeschaft
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht - November 2024 49



2024

24. Juli 18. September
bis bis
Position 17. September 22. Oktober
b) Liangerfrlstlge Refinanzierungsge- ~19.4 363
schafte
c) Sonstige Geschafte -52,3 -45,9
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungsfazilitat +0,0 +0,0
b) Einlagefazilitat (Zunahme: -) +54,5 +69,6
Insgesamt -19,9 -7.8
III. Veranderung der Guthaben der Kreditinsti-
+1,2 -0,3
tute (I. +II.)
IV. Veranderung des Mindestreservesolls 0,3 ~0,7

(Zunahme: -)

1Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der Deutschen Bundesbank vgl. S. 14°/15" im
Statistischen Teil dieses Berichts.2 EinschlieRlich liquiditatsneutraler Bewertungsanpassungen
zum Quartalsende.

Das durchschnittliche ausstehende Tendervolumen im Euroraum sank im Betrachtungs-
zeitraum um 53,7 Mrd € auf 57,0 Mrd €. In den Betrachtungszeitraum fielen der Fallig-
keitstermin des GLRG IIL.9 sowie eine freiwillige, vorzeitige Riickzahlungsmoglichkeit
der GLRG III.10 am 25. September 2024. Zuruckgezahlt und fallig wurden zu diesem
Termin insgesamt 47,3 Mrd €. Das Volumen in den reguldaren Haupt- und Dreimonats-
tendern blieb insgesamt auf einem niedrigen Niveau. Im Haupttender gibt es tempo-
rare Anstiege am Quartalsende, die im dritten Quartal zudem mit dem Auslaufen des
GLRG III.9 einhergehen. In Deutschland sank das durchschnittliche ausstehende
Volumen aller Refinanzierungsgeschafte im Betrachtungszeitraum um 6,6 Mrd € auf
9,8 Mrd €. Dazu trugen die Falligkeit und die vorzeitige freiwillige Rickzahlung im
Rahmen der GLRG III im September mit 6,4 Mrd € bei. Damit entsprach der Anteil der
Banken in Deutschland am ausstehenden Volumen der Refinanzierungsgeschafte im
Eurosystem rund 17 %, Uber 2 Prozentpunkte mehr als in der MP 4/2024.

Die Reduktion des Portfolios aus dem Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten (
Asset Purchase Programme, APP) hatte den grél3ten Effekt auf die Bestande der
Wertpapierankaufprogramme. Ein weiterer Einflussfaktor waren fallig gewordene
Betrage auslaufender Wertpapiere des Pandemie-Notfallankaufprogramms (Pandemic
Emergency Purchase Programme, PEPP), die seit der zweiten Jahreshalfte 2024
teilweise nicht reinvestiert werden. Insgesamt sank der geldpolitische Wertpapierbe-
stand im Durchschnitt von der MP 4/2024 auf die MP 6/2024 um 75,7 Mrd €. Der bilanzi-
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elle Bestand der Wertpapierankaufprogramme betrug zum 1. Novem-

ber 2024 4 353,3 Mrd € (siehe Tabelle 2.2) und blieb damit auf einem hohen Niveau. Die
Liquiditatsbereitstellung aus geldpolitischen Instrumenten speiste sich zu 99 % aus
Ankaufprogrammen und nur zu 1 % aus Refinanzierungsgeschaften.

Einlagesatz, Geldmarktsatze und Uberschussliquiditat Schaubild 2.3
Tageswerte
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Quellen: EZB, Eurex Repo und eigene Berechnungen. 1 Zentralbankguthaben minus Mindestreservesoll plus Einlagefazilitat. 2 Die letzte dargestellte
Periode ist noch nicht beendet.
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Tabelle 2.2: Ankaufprogramme des Eurosystems
in Mrd €

Veranderung in den beiden Bilanzieller Bestand am
Programme Reserveperioden 1. November 2024

Programme mit laufenden Reinvestitionen)

PEPP -22,5 1627,3

Beendete Programme

APP —-75,7 2726,0
PSPP -59,8 2165,7
CBPP3 -6,2 258,0
CSPP -8,8 294,5
ABSPP -1,0 7,7

SMP 0,0 1,3

1 Veranderungen aufgrund von Falligkeiten, Reinvestitionen und Anpassungen wegen der
Amortisation.

In einem Umfeld sinkender Leitzinsen des Eurosystems und abnehmender Uberschuss-
liquiditat engte sich der Abstand zwischen Tagesgeldsatzen am Euro-Geldmarkt und
dem Einlagesatz graduell weiter ein. Die unbesicherteEuro Short-Term Rate( €STR)
wurde in der MP 5/2024 durchschnittlich bei 3,66 % und damit unverandert im
Vergleich zur vorherigen MP festgestellt. In der MP 6/2024 reduzierte sich der durch-
schnittliche festgestellte Satz, ausgeldst durch die im September erfolgte Zinssenkung
des Eurosystems, auf 3,41 %. Die Transmission des geldpolitischen Impulses auf die
€STR erfolgte somit reibungslos und vollstandig. Der durchschnittliche Abstand
zwischen Einlagesatz und €STR sank in der MP 5/2024 im Vergleich zur vorangegange-
nen Periode um 0,7 Basispunkte( BP) auf 8,68 BP. In der MP 6/2024 blieb er hingegen
fast unverandert bei durchschnittlich 8,62 BP. In die MP 6/2024 fielen zudem der freiwil-
lige Ruckzahlungstermin flr die GLRG III.10 sowie das Verringern des Abstandes
zwischen den Zinssatzen fur die Hauptrefinanzierungsgeschafte und die Einlagefazili-
tat. Nach der Einengung des Zinsabstandes waren im Betrachtungszeitraum héhere
Volumina in den reguldren Haupt- und Dreimonatstendern zu beobachten, auch wenn
diese weiterhin auf niedrigem Niveau blieben.
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Die gehandelten Volumina waren im Durchschnitt im Vergleich zu den vorangegange-
nen MPs erneut rucklaufig. So wurden in der MP 5/2024 im Durchschnitt taglich

53,4 Mrd € und in der MP 6/2024 48,1 Mrd € gehandelt. In der MP 3/2024 dagegen
waren im Durchschnitt 49 Mrd € und in der MP 4/2024 54 Mrd € gehandelt worden.
Damit setzte sich der leicht rickldufige Trend seit dem Hochststand der Handelsvolu-
mina im Fruhjahr 2023 fort. Zu den Monatsultimo-Terminen von Juli, August und
September sank das €STR-Fixing um 1,2 BP, 1,0 BP beziehungsweise 0,5 BP. Damit
schwachte sich der Monatsendeffekt zuletzt ab. Die vorangegangenen Monatswechsel
resultierten in einem etwa 2 BP niedrigeren Fixing.

Auf der HandelsplattformGC Pooling der Eurex Repo erhdhte sich der Abstand, den die
Zinssatze fur besicherteOvernight-Geschafte zum Zinssatz der Einlagefazilitat haben,
bei anhaltend hohen Transaktionsvolumina im Beobachtungszeitraum marginal. Im
ECB-Basket wurde in der MP 5/2024, wie in den beiden vorangegangenen Perioden,
durchschnittlich zu 3,73 % gehandelt. In der MP 6/2024 sank der Satz, ausgeldst durch
die Leitzinssenkung des Eurosystems, auf 3,49 %. Bei durchschnittlichen Satzen von
3,74 % und 3,50 % im ECB EXTended Basket, dem eine breitere Sicherheitenauswahl mit
niedrigeren Ratinganforderungen fiir den Abschluss der Repo-Geschafte zugrunde
liegt, blieb der Abstand zwischen den beiden Satzen konstant. Mit durchschnittlich

9,6 Mrd € blieb zudem das tagliche Transaktionsvolumen im ECB-Basket unverandert.
Demgegenuber zeigte sich das Volumen im ECB EXTended Basket mit 4,75 Mrd €
wieder ansteigend.
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Ausstehende Liquiditat nach Offenmarktoperationen im Euroraum Schaubild 2.4

Mrd €

2000 Mittelwerte in der jeweiligen Reserveperiode”
Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschafte (PELTRO)

l Zusatzliche langerfristige Refinanzierungsgeschafte

Ao Dritte Serie der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte | |
(GLRGII) =
% Zweite Serie der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte |
6000 7 (GLRG)

Erste Serie der gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschifte =
5000 (GLRG) u

Hauptrefinanzierungsgeschaft -ﬁ - _

4000 Dreimonatstender
l Ankaufprogramme |
o - %7

3000 ’77’ %% V"" / [
2000 7%

7z
b ImI

0

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Die Breite der Saulen entspricht der Lange der Reserveperioden.
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2 Monetare Entwicklung im Euro-Wahrungsgebiet

Der Anstieg des Geldmengenwachstums setzte sich im dritten Quartal fort. Die
Jahreswachstumsrate des breit gefassten Geldmengenaggregats M3 nahm seit Ende
September 2023 um 4% Prozentpunkte auf aktuell 3,2 % zu (siehe Schaubild 2.5). Der
Anstieg steht im Zusammenhang mit den seit Herbst 2023 erwarteten und ab Juni 2024
schrittweise beschlossenen Senkungen der geldpolitischen Leitzinsen. Fur die Anleger
hat das veranderte Zinsumfeld die Attraktivitat langerfristiger Anlagearten aul3erhalb
von M3 relativ zu ihren liquideren Pendants innerhalb des Geldmengenaggregats
verringert. Auf der Entstehungsseite stutzten erneut vor allem die starken Mittelzu-
flusse aus dem Ausland das Geldmengenwachstum. Bei der Buchkreditvergabe der
Banken verfestigte sich die im Herbst 2023 begonnene Aufwartstendenz der Kredite an
private Haushalte. Dagegen ist eine spurbare Erholung der Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen noch nicht erkennbar. Dies lag insbesondere daran, dass viele Unterneh-
men ihre Investitionen aus internen Mitteln finanzieren konnten. Hierzu passt, dass
laut Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey, BLS) die Nachfrage nach Unter-
nehmenskrediten im dritten Quartal nur marginal angestiegen ist.
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Komponenten und Gegenposten der Geldmenge im Euroraum Schaubild 2.5

Veranderung gegentber Vorjahr, Quartalsendstande, saisonbereinigt

M3 und Komponenten M3 und Gegenposten darunter:
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Quelle: EZB. 1 Mit negativem Vorzeichen abgetragen, da eine Zunahme fir sich betrachtet das M3-Wachstum dampft. 2 Nichtmonetare finanzielle
Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 3 Nichtfinanzielle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 4 Sowie private Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. 5 Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen sowie um Positionen im Zusammenhang mit fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen, die
von MFIs erbracht wurden.
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Die Ausweitung der Geldhaltung war breit Gber alle Komponenten von M3 gestreut.
Mit den Leitzinssenkungen sind die zuvor beobachteten Portfolioumschichtungen inner-
halb von M3 zum Stillstand gekommen; der Anstieg der Geldhaltung verteilte sich
folglich wie schon im Vorquartal tber alle Teilkomponenten von M3 (siehe Tabelle 2.3).
Allerdings konzentrierte sich das Interesse der Anleger auf den Aufbau kurzfristiger
Termineinlagen sowie den Erwerb marktfahiger Finanzinstrumente, insbesondere von
Geldmarktfondsanteilen; taglich fallige Einlagen wurden per saldo nur moderat aufge-
baut.
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Tabelle 2.3: Konsolidierte Bilanz des MFI-Sektors im Euroraum")

Veranderung gegenuber Vorquartal in Mrd €, saisonbereinigt

Aktiva 2024 2.Vj. 2024 3.Vj. Passiva 2024 2.Vj. 2024 3.V;j.
Forderungen gegen- Verbindlichkeiten
Uber privaten Nicht- 18,5 62,0 gegenuber Zentralstaa- 14,9 -8,4
MFIs im Euroraum ten?
davon:
Buchkredite 40,9 52,8 Geldmenge M3 164,7 146,4
Buchkredite, berei-
.uc3) redite, berel 52,1 48,0 davon Komponenten:
nigt
. B Bargeld und taglich
Wertpapiere 22,4 9,3 fallige Einlagen ( M1) 83,2 33,8
Ubrige kurzfristige
Einlagen ( M2- M1) 26,0 528
E%;dre(.jrézggincﬁeegen' Marktfahige Finanz-
. -3,0 -3,2 instrumente ( M3- 25,5 59,8
Haushalten im
M2)
Euroraum
davon:
Buchkredite 2,4 -3,6 Geldkapital 54,8 61,3
Wertpapiere -54 0,3 davon:
Kapital und Ruckla- 20,9 15.9
gen
Nettoforderungen ige 13 fri
egenUber Ansassigen SpnsUge ;angertris-
9 142,9 166,6  tige Verbindlichkei- 33,8 45,4

auBBerhalb des

ten
Euroraums

andere Gegenposten

von M3 75,8 -26,1

1 Statistisch bedingte Veranderungen (zum Beispiel statistische Briche) und Umbewertungen
ausgeschaltet.2 Einschliel3lich Einlagen der Zentralstaaten beim MFI-Sektor sowie der von
Zentralstaaten gehaltenen Wertpapiere, die vom MFI-Sektor begeben wurden.3 Bereinigt um
Kreditverkaufe, Kreditverbriefungen und um Positionen im Zusammenhang mit durch MFIs
erbrachten fiktiven Cash-Pooling-Dienstleistungen.

Die betragsmaRig groRten Nettozufliisse entfielen auf die M3-Einlagen der privaten
Haushalte. Sie fragten weiterhin in gréf3erem Umfang kurzfristige Termineinlagen
nach, deren Verzinsung im Vergleich zu taglich falligen Einlagen attraktiv blieb. Neben
privaten Haushalten stockten auch finanzielle Unternehmen und 6ffentliche Haushalte
(aul3er Zentralregierungen) ihre in M3 enthaltenen Einlagen auf. Einzig die nichtfinanzi-
ellen Unternehmen bauten per saldo M3-Einlagen ab. Ein Motiv dafir kdnnte sein,
dass Unternehmen -in Erwartung weiterer geldpolitischer Leitzinssenkungen -die Zeit
zu uberbricken versuchen, bis auch die Kreditkosten sich weiter verringern.
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Neben den kurzfristigen Anlagen blieb auch der Erwerb ldngerfristiger Banktitel fur
die Anleger attraktiv. Zwar sind die Renditen langerfristiger Bankschuldtitel im dritten
Quartal 2024 noch einmal gesunken, sie lagen jedoch weiterhin Uber der Verzinsung
der Anlageformen innerhalb von M3. Vor diesem Hintergrund fragten Nichtbanken
erneut in relativ hohem Umfang langerfristige Bankschuldverschreibungen nach.
Dagegen war das Interesse der Anleger an den relativ niedrig verzinsten langerfristi-
gen Bankeinlagen wie bereits im Vorquartal gering.

Auf der Entstehungsseite trugen vor allem die starken Mittelzufliisse aus dem
Ausland zum Geldmengenwachstum bei. Die neuerliche Zunahme der Netto-Auslands-
position des MFI-Sektors beruhte mal3geblich auf dem weiter gestiegenen Leistungsbi-
lanzUberschuss des Euroraums mit dem Rest der Welt. Dagegen deuten die bisher
verfugbaren Informationen aus der Zahlungsbilanzstatistik darauf hin, dass der Saldo
der Wertpapiertransaktionen im dritten Quartal nahezu ausgeglichen war. Zwar blieb
das Interesse gebietsfremder Investoren an Staatsanleihen aus dem Euroraum vor
dem Hintergrund der lebhaften Netto-Emissionstatigkeit dieser Staaten hoch. Zudem
ermoglichte es der allmahliche Abbau der geldpolitisch motivierten Staatsanleihebe-
stande des Eurosystems gebietsfremden Investoren, ihre Positionen in diesem
Segment weiter aufzustocken. Den Nettokaufen auslandischer Investoren stand aber
ein ahnlich hoher Nettoerwerb auslandischer Wertpapiere durch inldndische Anleger
gegenuber, sodass sich die Wirkung dieser Transaktionen auf die Netto-Auslandsposi-
tion der Banken weitgehend neutralisierte.

Daruber hinaus bauten die Banken auch ihre Buch- und Wertpapierkredite an Nicht-
banken weiter aus, was das Geldmengenwachstum ebenfalls stltzte.Bei den
Buchkrediten an private Haushalte verfestigte sich die Aufwartstendenz: Die in den
letzten Quartalen auffallend schwache Kreditvergabe beschleunigte sich in den
Sommermonaten deutlich (siehe Schaubild 2.6). Getragen wurde diese Entwicklungvon
einer erkennbaren Erholung der Wohnungsbaukredite. Ursachlich fur die Belebung der
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten waren insbesondere die seit Jahresbeginn
moderat ricklaufigen Kreditzinsen und die robusten Einkommenszuwachse der priva-
ten Haushalte. Dies bestatigten die Angaben der im BLS befragten Banken, wonach die
Nachfrage in diesem Kreditsegment zum zweiten Mal in Folge spurbar stieg. Als Haupt-
treiber dieser Entwicklung sahen die BLS-Banken den Ruckgang des allgemeinen Zinsni-
veaus an. Aullerdem beurteilten die privaten Haushalte die Aussichten am Wohnimmo-
bilienmarkt nach Einschatzung der Banken positiver als zuvor. Fur das vierte Quartal
rechnen die BLS-Banken mit einem weiteren Anstieg der Nachfrage.
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Buchkredite des MFI-Sektors an den nichtfinanziellen Privatsektor im Euroraum” Schaubild 2.6

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen, saisonbereinigt
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erbracht wurden. 1 Nichtfinanzielle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 2 Sowie private Organisationen ohne Erwerbszweck.
Deutsche Bundesbank

Die im BLS befragten Banken lockerten ihre Richtlinien fiir Wohnungsbaukredite
zum dritten Mal in Folge. Die Lockerung im dritten Quartal war allerdings nur margi-
nal. Die Banken begrundeten sie im Wesentlichen mit einer gestiegenen Wettbewerbs-
intensitat und ihrer verbesserten Liquiditatsposition.

Auch die Konsumentenkredite legten im dritten Quartal per saldo deutlich zu.In
geringerem Umfang wurden dagegen die sonstigen Kredite an private Haushalte
weiter abgebaut. Uber beide Kreditkategorien zusammengenommen berichteten die im
BLS befragten Banken wie bei den Wohnungsbaukrediten zum zweiten Mal in Folge
von einem nennenswerten Anstieg der Nachfrage privater Haushalte. Verantwortlich
daftr war nach Einschatzung der BLS-Banken das gestiegene Verbrauchervertrauen
sowie hohere Ausgaben fur langlebige Konsumguter. Gleichzeitig strafften die befrag-
ten Banken ihre Kreditrichtlinien fir Konsumenten- und sonstige Kredite erneut. Sie
begrundeten dies mit einem ihrer Ansicht nach gestiegenen Kreditrisiko und ihrer
gesunkenen Risikotoleranz.

Eine spurbare Erholung der Buchkredite an nichtfinanzielle Unternehmen ist noch
nicht erkennbar.Die Banken weiteten ihre Unternehmenskredite im dritten Quartal
2024 per saldo moderat aus (siehe Schaubild 2.6). Allerdings fiel der Nettozuwachs
unter dem Strich schwacher aus als im Vorquartal. Im Gegensatz zum Vorquartal
wurden kurzfristige Kredite mit einer Laufzeit von bis zu einem Jahr per saldo
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abgebaut; die Volatilitat in diesem Kreditsegment war zuletzt auffallend hoch. Langfris-
tige Kredite mit einer Laufzeit von Uber funf Jahren, die Ublicherweise in einem starke-
ren Zusammenhang mit der Investitionstatigkeit der Unternehmen stehen, legten nach
einem schwacheren Vorquartal wieder etwas zu. Die Ausweitung blieb aber hinter den
Zuflissen aus dem Winterhalbjahr zurlck. Unter den vier grol3en Mitgliedslandern
kamen von den Banken in Deutschland, Italien und Spanien weiterhin wenig Impulse;
lediglich die Banken in Frankreich verzeichneten eine deutlich positive Netto-Kreditver-
gabe.

Bislang konnten die nichtfinanziellen Unternehmen einen GroR3teil ihrer Investitio-
nen mit internen Mitteln finanzieren.Das immer noch relativ hohe Niveau der Kredit-
zinsen, der unsichere Wirtschaftsausblick und die erhdhte politische Unsicherheit
dampften weiterhin die Investitionsdynamik im Euroraum und damit auch die
Nachfrage der Unternehmen nach Krediten. Fur die Finanzierung der schwachen Inves-
titionstatigkeit reichten im Aggregat die vorhandenen Finanzierungsmittel weitgehend
aus. So gab ein Grol3teil der in der Unternehmensumfrage SAFE (Umfrage Uber den
Zugang von Unternehmen im Euroraum zu Finanzmitteln) befragten Firmen an,
aufgrund ausreichender interner Mittel auf Kreditantrage verzichtet zu haben. " Hierzu
passt, dass die nichtfinanziellen Unternehmen im dritten Quartal per saldo auch nicht
in gréBerem Umfang auf eine Finanzierung Uber Anleihen zuruckgriffen, obwohl die
Anleiherenditen mittlerweile starker gesunken waren als die Kreditzinssatze.

Die BLS-Banken beobachteten erstmals seit zwei Jahren eine gestiegene Kreditnach-
frage vonseiten der Unternehmen, nach zum Teil deutlichen Ruckgangen in den
Quartalen zuvor. Der Anstieg fiel jedoch nicht stark aus und blieb etwas hinter den
Erwartungen zuruck, die die Banken im Vorquartal gedul3ert hatten. Expansive Impulse
kamen nach Angaben der Banken vom Rluckgang des allgemeinen Zinsniveaus sowie
von einem gestiegenen Mittelbedarf fur Umfinanzierungen, Umschuldungen und
Neuverhandlungen. AuRerdem beobachteten die Banken erstmals seit gut zwei Jahren
einen -wenngleich nur geringen - Anstieg des Finanzierungsbedarfs fur Anlageinvesti-
tionen. Auch fur das vierte Quartal 2024 rechnen die befragten Banken mit einer leicht
steigenden Kreditnachfrage.

Die BLS-Banken passten ihre Kreditrichtlinien fiir nichtfinanzielle Unternehmen per
saldo nicht an.Zwar gaben die befragten Banken an, dass die Wirtschaftslage und die

1 Auffallend ist, dass laut der SAFE-Umfrage der Anteil der Unternehmen, die im dritten Quartal 2024 aufgrund
ausreichender interner Mittel keine Bankkredite beantragten, in Frankreich niedriger war als im Euroraum-
durchschnitt. Dies passt zu der relativ stabilen Netto-Kreditvergabe an die franzésischen Unternehmen.
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Aussichten sowohl aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive als auch mit Blick auf
branchen- und firmenspezifische Entwicklungen restriktiv wirkten. Dies schlug sich aber
nicht in einem weiteren Anziehen der Kreditrichtlinien nieder. Damit ist die Straffungs-
phase der Richtlinien bei den Unternehmenskrediten nach rund drei Jahren vorerst
beendet. Allerdings planen die BLS-Banken fur das vierte Quartal 2024 abermals eine
restriktive Anpassung der Richtlinien. Zudem ist die Ablehnungsquote gegentiber dem
Vorquartal nochmals gestiegen, wenngleich nur marginal.
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3 Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher Banken mit
inlandischen Kunden

Das Einlagengeschift des deutschen Bankensektors mit inlandischen Nichtbanken
erfuhr im dritten Quartal 2024 eine moderate Ausweitung. Dies lag vor allem daran,
dass die Anleger ihre Bestande an kurzfristigen Termineinlagen weiter aufstockten.
Zwar sind die Zinsen kurzfristiger Termineinlagen im Zuge der geldpolitischen Leitzins-
senkungen in Deutschland wie im Euroraum zuriickgegangen. Ihre Verzinsung blieb
jedoch im Vergleich zu anderen Einlageformen weiterhin attraktiv (siehe Schaubild 2.7).

Zinssatze fiir Bankeinlagen in Deutschland” Schaubild 2.7
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* Einlagen privater Haushalte und nichtfinanzieller Unternehmen gemafs harmonisierter MFI-Zinsstatistik (volumengewichtete Zinssatze). Bestands-
zinsen fur Sicht- und Spareinlagen kénnen wegen taglich maéglicher Zinsanderungen auch als Neugeschafte interpretiert werden.

Deutsche Bundesbank

Hinter der Ausweitung des Einlagengeschafts standen hauptsachlich Nettozufllisse
bei Einlagen privater Haushalte. Daneben trugen auch finanzielle und nichtfinanzielle
Unternehmen zum Einlagenwachstum bei. Wahrend Unternehmen vorwiegend taglich
fallige Einlagen aufbauten, praferierten private Haushalte die etwas weniger liquiden,
aber hoher verzinsten kurzfristigen Termineinlagen. Gleichzeitig reduzierten sie ihre
Bestande an vergleichsweise unattraktiv verzinsten kurzfristigen Spareinlagen weiter.
Nachdem die privaten Haushalte ihre Bestande an taglich falligen Einlagen in den
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Vorquartalen deutlich abgebaut hatten, scheint dieser Trend nun - begunstigt durch die
gesunkenen Opportunitatskosten der Geldhaltung - zum Stillstand gekommen zu sein.

Das Kreditgeschaft deutscher Banken mit inlandischen Kunden wuchs im dritten
Quartal 2024 spurbar. Zum einen weiteten die Banken in Deutschland ihre Kreditver-
gabe an inlandische 6ffentliche Haushalte weiter aus, wenngleich etwas schwacher als
im Vorquartal. Noch wichtiger fur die Entwicklung des Kreditgeschafts war aber,
ahnlich wie im Euroraum, die Kreditvergabe an den inlandischen Privatsektor. Dabei
legte erneut insbesondere die Buchkreditvergabe an finanzielle Unternehmen zu.
Anders als im Vorquartal kam im dritten Quartal 2024 aber auch ein leichter Impuls von
den Buchkrediten an private Haushalte (siehe Tabelle 2.4).

Tabelle 2.4: Banken in Deutschland: Kredit- und Einlagenentwicklung
Veranderung gegenuber Vorquartal in Mrd €, saisonbereinigt”

2024
Position 2. Vj. 3. V.
Einlagen von inlandischen Nicht- MFIs2)
taglich fallig 1.7 7,7
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren 37,5 19,0
Uber 2 Jahre 3,6 1,0
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten -13,8 -9,1
Uber 3 Monate 1,7 0,9
Kredite
Kredite an inlandische 6ffentliche Haushalte
Buchkredite 5,2 1,4
Wertpapierkredite 54 6,1
Kredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen
Buchkredite3) 3,8 11,5
darunter:
an private Haushalte?) 0,9 3,8
an nichtfinanzielle Unternehmen>) -0,2 0,5
Wertpapierkredite -0,7 3,5

1Banken einschlieBlich Geldmarktfonds. Quartalsendstande, statistisch bedingte Veranderun-
gen (zum Beispiel statistische Briche) und Umbewertungen ausgeschaltet.2Unternehmen,
private Haushalte (sowie private Organisationen ohne Erwerbszweck) und 6ffentliche Haushalte
(ohne Bund).3Bereinigt um Kreditverkaufe und -verbriefungen.4 Private Organisationen ohne
Erwerbszweck.5Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Quasi-Kapitalgesellschaften.
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Die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an inlandische private Haushalte blieb auf
Vorquartalsniveau.Im Gegensatz zum Euroraum ist im Kreditgeschaft der Banken mit
privaten Haushalten in Deutschland bislang lediglich eine schwache Aufwartstendenz
zu erkennen. Dies liegt vor allem daran, dass die Vergabe von Wohnungsbaukrediten
im dritten Quartal erneut hinter dem starkeren ersten Quartal zurtickblieb (siehe Schau-
bild 2.8). Zwar sind die Zinsen fur Wohnungsbaukredite im Berichtsquartal auch in
Deutschland leicht gesunken, jedoch liegen sie weiterhin héher als in den anderen
grol3en Mitgliedslandern des Euroraums. Ferner gestalteten die Banken in Deutschland
laut BLS die Richtlinien in diesem Segment erneut leicht restriktiver als im Vorquartal
(siehe Schaubild 2.9). Als Grund dafur nannten die befragten Banken eine schlechtere
Kreditwurdigkeit der Kreditnehmer.

Buchkredite des MFI-Sektors an den nichtfinanziellen Privatsektor in Deutschland” Schaubild 2.8

Mrd €, Quartalssummen der monatlichen Veranderungen, saisonbereinigt
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* Bereinigt um Kreditverkdufe und -verbriefungen. 1 Nichtfinanzielle Kapital- und Quasi-Kapitalgesellschaften. 2 Sowie private Organisationen ohne
Erwerbszweck.
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Neugeschaftsvolumina und BLS-Angaben deuten aber auf eine Belebung der
Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten hin. Im Gegensatz zu den Auszahlungen
bereits bewilligter Kredite zeichnet sich im Neugeschaft seit Jahresbeginn eine leichte
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Zunahme der von den Banken bewilligten Kreditvolumina ab. Auch die im BLS befrag-
ten Banken beobachteten in den letzten drei Quartalen einen Anstieg der Nachfrage
nach Wohnungsbaukrediten. Dies fuhrten die Banken auf eine optimistischere Einschat-
zung der privaten Haushalte zu den Aussichten am Wohnimmobilienmarkt sowie auf
das gesunkene allgemeine Zinsniveau zuruck (siehe Schaubild 2.9).

Bankkonditionen in Deutschland fiir Buchkredite an private Haushalte” Schaubild 2.9
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vey: Saldo aus der Summe der Angaben , deutlich verscharft” und , leicht verscharft” und der Summe der Angaben ,etwas gelockert” und ,deutlich
gelockert” in % der gegebenen Antworten. 3 Erwartungen flr das 4. Vierteljahr 2024.
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Neben den Wohnungsbaukrediten verzeichneten auch die Konsumentenkredite
einen leichten Zuwachs. Dazu passt, dass die BLS-Banken einen Anstieg der Nachfrage
nach Konsumenten- und sonstigen Krediten beobachteten. Ausschlaggebend daftir war
nach Einschatzung der BLS-Banken, dass sowohl das Verbrauchervertrauen als auch
die Ausgaben fur langlebige Konsumguter im dritten Quartal 2024 anstiegen. Gleich-
wohl strafften die Banken die Richtlinien fir Konsumenten- und sonstige Kredite
weiter, da sich aus ihrer Sicht die Kreditwurdigkeit der privaten Haushalte verschlech-
tert hat.

Das Buchkreditgeschaft mit dem nichtfinanziellen Unternehmenssektor wuchs nur
geringfugig.Die Veranderungen fielen dabei Uber alle Laufzeiten hinweg gering aus
(siehe Schaubild 2.8). Eine Aufwartstendenz ist derzeit weder bei den Ausleihungen mit
langen Laufzeiten, die Ublicherweise zur Finanzierung von Investitionen verwendet
werden, noch fur das gesamte Firmenkundengeschaft erkennbar. Einerseits tragt
neben den weiterhin erhdhten Finanzierungskosten die aktuelle wirtschaftliche Lage
dazu bei, dass die Investitionsbereitschaft und somit die Kreditnachfrage deutscher
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Unternehmen gering bleiben. Andererseits deuten Unternehmensumfragen wie der
SAFE darauf hin, dass insbesondere ausreichend Eigenmittel die Kreditnachfrage im
Berichtsquartal dampften.

Laut den im BLS befragten Banken stieg die Kreditnachfrage vonseiten der Unter-
nehmen zum zweiten Mal in Folge leicht an.Diese Belebung zeigte sich unabhangig
von der Unternehmensgrof3e. Nach Einschatzung der BLS-Banken wirkte sich das
zuletzt gesunkene Zinsniveau erstmals seit zwei Jahren wieder positiv auf die Kredit-
nachfrage aus (siehe Schaubild[2.10]). Zudem erhohten ein steigender Mittelbedarf fur
Umschuldungen und Neuverhandlungen sowie - bei kleinen und mittelgrof3en Unter-
nehmen - fur Anlageinvestitionen die Nachfrage zusatzlich. Fir das kommende Quartal
erwarten die Banken einen weiteren Anstieg der Nachfrage seitens der Firmenkunden.

Bankkonditionen in Deutschland fiir Buchkredite Schaubild 2.10
an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
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fur das 4. Vierteljahr 2024.
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Die Kreditangebotspolitik im Firmenkundengeschaft wurde nicht weiter gestrafft.
Im dritten Quartal 2024 strafften die im BLS beteiligten Banken ihre Kreditrichtlinien
erstmals seit knapp drei Jahren nicht weiter, sondern lockerten sie marginal (siehe
Schaubild 2.10). Die marginale Lockerung fand vor dem Hintergrund vielfaltiger
Einflisse mit jeweils geringem Beitrag statt. Die Banken gaben zwar an, dass die allge-
meine Wirtschaftslage und die Konjunkturaussichten bei den Unternehmenskrediten
restriktiv wirkten, dies schlug sich aber im dritten Quartal nicht in einer Straffung der
Kreditrichtlinien nieder. Fir das kommende Quartal planen die Banken jedoch wieder
eine restriktivere Gestaltung der Richtlinien.
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Die Refinanzierungssituation deutscher Banken hat sich etwas verbessert. Die
deutschen Banken berichteten vor dem Hintergrund der Lage an den Finanzmarkten
von einer im Vergleich zum Vorquartal etwas verbesserten Refinanzierungssituation.

Die Leitzinsentscheidungen des EZB-Rats sowie derAbbau der fiir geldpolitische
Zwecke gehaltenen Wertpapierbestande des Eurosystems beeinflussten die Ertrags-
lage der Banken positiv. Die bereits getroffenen und zuklnftig erwarteten Leitzinsent-
scheidungen des EZB-Rats beeinflussten die Ertragslage der Banken in den vergange-
nen sechs Monaten insgesamt positiv. Nach den beiden Zinssenkungen im Juni und
September 2024 berichteten allerdings weniger Banken als bei den friheren Befragun-
gen von einem positiven Einfluss. Die Banken fuhrten den positiven Einfluss nach wie
vor auf eine Zunahme des Zinsergebnisses zuruck. Fir das Winterhalbjahr 2024/25
rechnen die Banken mit einem negativen Einfluss der Leitzinsentscheidungen auf das
Zinsergebnis und auf ihre Ertragslage. Der Abbau der fur geldpolitische Zwecke gehalte-
nen Wertpapierbestande des Eurosystems wirkte fur sich genommen ebenfalls positiv
auf die Ertragslage, da er zu einem Anstieg des Zinsergebnisses beitrug. Auch den
Effekt auf die Eigenkapitalquote beurteilten die deutschen Banken als positiv.

Der Einfluss der GLRG III auf die finanzielle Situation der Banken ist nur noch sehr
gering. Die GLRG III hatten in den vergangenen sechs Monaten kaum noch Auswirkun-
gen auf die finanzielle Situation der Banken in Deutschland. Lediglich mit Blick auf ihre
Profitabilitat berichteten die Banken noch von einem positiven Einfluss. Auf die Liquidi-
tatsposition der Banken in Deutschland hatten die GLRG III erstmals keine Auswirkun-
gen mehr. Da die aufgenommenen Mittel spatestens im Dezember 2024 komplett
zuruckgezahlt sein mussen, erwarten die Banken, dass die GLRG III in den kommen-
den sechs Monaten auch keinerlei Effekte mehr auf ihre finanzielle Situation haben
werden.
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