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MONETARE ENTWICKLUNG

ENTSCHEIDUNG DES EZB-RATS IM
DEZEMBER BELASST ZINSEN UNVER-
ANDERT AUF NIEDRIGEM NIVEAU.

INFLATION IN DER EUROZONE STIEG
IM DEZEMBER AUF EIN SECHSMONATS-
HOCH VON 1,3 %.

EXPANSIVE GELDPOLITIK WIRD WEITER
FORTGESETZT ...

Die Européische Zentralbank (EZB) halt an ihrer
expansiven Geldpolitik fest. Seit Marz 2016 liegt der
Hauptrefinanzierungssatz auf dem historischen
Tiefstand von 0,0 %, wahrend der Spitzenrefinan-
zierungssatz bei 0,25 % liegt. Fur die Einlagefazili-
tat fallt derweil ein Zins in Hohe von -0,5 % an, die-
ser wurde zuletzt im September 2019 von -0,4 %
weiter heruntersetzen. Im November 2019 hat die
EZB zudem damit begonnen, ihr Anleiheaufkauf-
programm neu aufzulegen. Die Nettozukdufe sind
dementsprechend in den letzten zwei Monaten des
Jahres 2019 um jeweils 24,1 und 15,4 Milliarden Euro
gestiegen. Mit derzeit etwa 4,7 Billionen Euro fallt
die Bilanz der EZB mehr als doppelt so hoch aus
wie zu Beginn der Programme im Dezember 2014.
Auf ein Enddatum fiir die Kaufe legte sich die EZB
bisher nicht fest.

Die nach wie vor sehr hohe Uberschussliqui-
ditdt von derzeit 1,77 Billionen Euro fiihrt dazu, dass
die Zinsen auf dem Interbankenmarkt nahe dem
Einlagesatz liegen: Der besicherte Interbankenzins
betragt derzeit 0,52 %, der unbesicherte -0,39 %.
Die Inflationsrate in der Eurozone liegt geméf} einer
ersten Schitzung von Eurostat im Dezember 2019
mit 1,3 % auf dem hochsten Niveau seit Juni 2019.
Die Kerninflation blieb mit ebenfalls 1,3 % auf dem
Novemberniveau.

Die US-amerikanische Notenbank (Fed) zeigt
sich ebenfalls zurtickhaltend. Nach vier Zinserho-
hungen im Jahr 2018 auf eine Spanne von 2,25 bis
2,5% wurden 2019 wieder drei Zinssenkungen
durchgefthrt. Derzeit verharren die amerikanischen
Leitzinsen auf einer Spanne von 1,5 bis 1,75 % und
auch die letzte Sitzung des Federal Open Market
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Committee vom 10. Dezember 2019 brachte keine
Anderung der amerikanischen Leitzinsen.

Der Euro verbesserte sich im Vormonatsver-
gleich sowohl gegentiber dem US-Dollar als auch
gegeniiber dem japanischen Yen; im Dezember 2019
lagen die Notierungen fir einen Euro bei durch-
schnittlich 1,11 Dollar bzw. 121 Yen. Der durch-
schnittliche Monatskurs des Euro gegeniiber dem
britischen Pfund nahm im vierten Monat in Folge
ab. Momentan kostet ein Euro rund 0,85 Pfund. Die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber den 56
wichtigsten Handelspartnern Deutschlands, wie sie
die Deutsche Bundesbank errechnet, blieb im
Dezember im Vergleich zum Vormonat unverin-
dert; der effektive Wechselkurs belief sich auf 88,7.

... UND HALT ANLEIHENRENDITEN AUF
NIEDRIGEM NIVEAU

Die Umlaufrendite von Bundesanleihen mit zehn-
jahriger Laufzeit bewegt sich weiter im negativen
Bereich und liegt momentan deutlich unter -0,2 %.
Allgemein rangieren auch die Renditen auf Staats-
anleihen der tibrigen Eurolidnder weiterhin auf nied-
rigem Niveau. Die hochsten Zinsen fallen fir grie-
chische Staatsanleihen (1,42 %) sowie fiir italienische
Staatsanleihen (1,35 %) an. Auch die Renditen auf
Unternehmensanleihen verharren in der Eurozone
auf sehr niedrigem Stand. Anleihen mit sehr guter
Bonitit (AA) und einer Laufzeit von zehn Jahren lie-
gen derzeit bei etwa 0,04 %.
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Die derzeitige Zinsstrukturkurve fiir deutsche Bun-
desanleihen ist in der kurzen bis mittleren Frist
invertiert und folgt in der langen Frist einem nor-
malen Verlauf. Die Nachfrage nach Anleihen mit
mittelfristiger Laufzeit scheint demnach grofer als
fir kurz- und langfristige Laufzeiten zu sein. Vor
drei Monaten war die kurz- und mittelfristige Inver-
tierung noch ausgepragter. ——>
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ZINSSTRUKTURKURVE (Bundesanleihen)

Rendite in %

Laufzeit in Jahren
= Zinsstrukturkurve aktuell

Zinsstrukturkurve vor 3 Monaten

Quelle: BBk

KREDITWACHSTUM HALT AN

Die derzeit schwache Konjunkturlage spiegelt sich
gegenwartig nicht in der Kreditvergabe wider. Im
November 2019 lagen die Buchkredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften rund 5,7 % tiber
dem Vorjahresniveau. Die Kreditvergabe an private
Haushalte zieht weiter an und lag im November um
3,4% tiber dem Vorjahreswert. Der stirkste Treiber
dieser Entwicklung blieb weiterhin der Zuwachs bei
den Wohnungsbaukrediten (+5,7 %), die durch das
niedrige Zinsniveau und eine starke Nachfrage
begiinstigt werden.

Die Kreditvergabe an Unternehmen und pri-
vate Haushalte stieg im November zum wiederhol-
ten Male und verzeichnete einen kriftigen Zuwachs
von 4,9 % gegeniiber Vorjahr. Das Kreditwachstum
ist damit zum wiederholten Male deutlich stirker
in Deutschland als im Euroraum (+3,4 %). Die
Kreditvolumina fir nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften wuchsen mit einer Rate von 5,7 % auch
starker in Deutschland als in der Eurozone (+3,4 %).

Der Zinsabstand fiir Unternehmenskredite
innerhalb des Euroraums hat zuletzt wieder etwas
abgenommen. Nichtfinanzielle ausldndische

Kapitalgesellschaften im Euroraum mussten im
November um durchschnittlich 0,7 Prozentpunkte
hohere Kreditzinsen zahlen als deutsche Unter-
nehmen.

Die Geldmenge M3 des Euroraums wuchs im
November 2019 im Vergleich zum Vorjahr um 5,6 %.
Der Anstieg ist hierbei mafigeblich durch das
Wachstum der enger gefassten Geldmenge M1
getrieben, die im gleichen Zeitraum um 8,3 %
gestiegen ist. —

BUCHKREDITE AN NICHTFINANZIELLE
KAPITALGESELLSCHAFTEN IN DEUTSCHLAND

(Veranderungen gegen Vorjahr in %, Beitrage in Prozentpunkten, Ursprungszahlen)
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