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Zinspolitik und Geldmarkt

Der EZB-Rat belie3 die Leitzinsen des Euro-
systems in den zurlckliegenden Monaten auf
ihrem im historischen Vergleich niedrigen
Niveau. Die Hauptrefinanzierungsgeschafte
wurden weiterhin als Zinstender mit einem
Mindestbietungssatz von 2 % ausgeschrie-
ben; die Zinssatze fur die Spitzenrefinanzie-
rungs- und die Einlagefazilitat verblieben auf
ihrer bisherigen Hohe von 3% beziehungs-
weise 1%. Die zinspolitischen Entscheidun-
gen fuBten auf der Einschdtzung des EZB-
Rats, dass derzeit keine deutlichen Anzeichen
fur einen zunehmenden binnenwirtschaft-
lichen Inflationsdruck vorliegen. Vom hohen
Olpreis ausgehende Zweitrundeneffekte bei
der Lohn- und Preissetzung kénnen jedoch
nicht ganzlich ausgeschlossen werden. Hinzu
kommt, dass die reichliche Liquiditatsausstat-
tung im Euro-Raum, die sich bereits in einem
Anstieg einiger Vermdgenspreise widerspie-
gelt, mittelfristig auch zu Preiseffekten auf
den Gutermarkten fuhren kénnte. Aufwarts-
risiken fur die Preisstabilitat bleiben deshalb
bestehen. Sie haben sich im Berichtszeitraum
teilweise noch verstarkt.

Da die stetige Zinspolitik von den Marktteil-
nehmern erwartet worden war, verdnderte
sich der Tagesgeldzins (EONIA) — von den
kurzfristigen Ausschlagen gegen Ende der
Mindestreserveerfillungsperioden und vom
Jahresultimo abgesehen — im Berichtszeit-
raum kaum. Zumeist bewegte er sich dicht
am marginalen Zuteilungssatz, der seinerseits
nur wenige Basispunkte hoéher war als der
Mindestbietungssatz. Auch die Ubrigen Geld-
marktsatze entwickelten sich recht stetig. So
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden vom 12. Oktober 2004
bis 18. Januar 2005 erhéhte sich der Bedarf der Kreditinsti-
tute im Euro-Raum an Zentralbankguthaben aus den auto-
nomen liquiditdtsbestimmenden Faktoren per saldo um
16,7 Mrd €. Hauptursache hierfir war der anhaltende An-
stieg des Banknotenumlaufs um 30,9 Mrd €, der insbeson-
dere in der Vorweihnachtszeit saisontblich kraftig expan-
dierte, wenn auch der Umfang des Anstiegs im Vergleich
zum Vorjahr geringer ausfiel. Am 22. Dezember erreichte
der Banknotenumlauf erstmals einen Stand von Gber 500,0
Mrd €. Dagegen nahm der Liquiditatsbedarf aus Einlagen
der 6ffentlichen Haushalte per saldo deutlich um 12,9 Mrd €
ab. Betrachtet man die Veréanderungen der Netto-Wah-
rungsreserven und der Sonstigen Faktoren gemeinsam,
um Bewertungseffekte zu eliminieren, so fuhrten diese
beiden Positionen zu einer geringen Liquiditatszufihrung
von 1,3 Mrd €. Das Mindestreservesoll verminderte sich um
0,4 Mrd € und sorgte fur eine abnehmende Nachfrage
nach Zentralbankliquiditat.

Der gestiegene Liquiditatsbedarf wurde vor allem durch
eine Aufstockung der Hauptrefinanzierungsgeschafte
(HRGe) um 16,5 Mrd € gedeckt. Das Volumen der langer-
fristigen Refinanzierungsgeschafte blieb unverandert. Im
Betrachtungszeitraum hat die EZB an den jeweils letzten
Tagen der Mindestreserveperioden eine Feinsteuerungs-
operation durchgefuhrt.

Der EONIA-Zinssatz stand im Berichtszeitraum meist auf
leicht erhéhtem Niveau und folgte darin zu einem groBen
Teil dem gleichen Trend wie die leicht angestiegenen mar-
ginalen Zuteilungssatze bis Jahresende. Die EONIA-Niveaus
erhéhten sich von 2,05%/2,06 % bis auf 2,08 %/2,09 %.
Charakteristisch fur die Perioden waren Anstiege bei EONIA
zu den Monatsultimos sowie Abweichungen nach der Zu-
teilung des letzten HRGs in jeder Reserveperiode.

In der am 12. Oktober beginnenden Mindestreserveperiode
schien der Markt nach Zuteilung des letzten HRGs von
knapperen Liquiditatsverhaltnissen auszugehen. In der
Folge des Anstiegs bei EONIA auf 2,24 % am 4. November
fuhrte die EZB schlieBlich am letzten Tag der Mindestreser-
veperiode eine liquiditatszufuhrende Feinsteuerungsope-
ration im Volumen von 6,5 Mrd € durch. EONIA wurde am
8. November bei 2,02 % festgestellt.

In der am 9. November beginnenden Reserveperiode be-
gann die EZB, Liquiditatsvolumina jeweils Uber der Bench-
mark zuzuteilen. EONIA blieb jedoch auf leicht erhohtem
Stand. Die Ausnahme bildeten die Tage nach Zuteilung des
letzten HRGs, als der Markt Uberschussige Liquiditat antizi-
pierte. Nach Durchfuihrung einer liquiditatsabsorbierenden
Feinsteuerungsoperation in Hohe von 15 Mrd € am letzten
Tag der Reserveperiode notierte EONIA bei 1,98 %.

Am 8. Dezember begann eine auf 42 Tage verlangerte Min-
destreserveperiode, in der die EZB in den einzelnen HRGen
ebenfalls Gber Benchmark zuteilte. In dem HRG per 30. De-
zember war die Abweichung mit 5,0 Mrd € zur Benchmark
am deutlichsten. Dank der groBzugigeren Zuteilungspoli-
tik und der verlangerten Reserveperiode verlief der Jahres-
wechsel vergleichsweise reibungslos. Am Jahresultimo stand
EONIA bei 2,21%. Am letzten Tag der Reserveperiode
fuhrte die EZB eine liquiditatszufiihrende Feinsteuerungs-
operation durch, nachdem sich am Vortag ein kleines
Liquiditatsdefizit abgezeichnet hatte. Am 18. Januar lag
EONIA dennoch bei 2,14%; dies hing mit einer voruber-
gehenden Unterbrechung beim Zahlungsverkehrssystem
RTGSP'“ sowie einem unerwarteten Abfluss bei den auto-
nomen Faktoren an diesem Tag zusammen. Mit Beginn der
neuen Reserveperiode Januar/Februar ging EONIA auf
einen noch leicht erhéhten Stand bei 2,08 % zurlick.

Deutsche Bundesbank
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Liquiditatsbestimmende Faktoren "

Mrd €; berechnet auf der Basis von
Tagesdurchschnitten der Reserveerfullungsperioden

2004/2005
12. Okt. |9. Nov. |8.Dez.
bis bis bis
Position 8.Nov. |7.Dez. |18.Jan.
I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (=) von Zentralbank-
guthaben durch
1. Veranderung des Banknoten-
umlaufs (Zunahme: -) - 46| - 57| -206
2. Veranderung der Einlagen
offentlicher Haushalte beim
Eurosystem (Zunahme: -) + 3,1 - 51| +149
3. Verénderung der Netto-
Wahrungsreserven 2) - 05| -03| - 77
4, Sonstige Faktoren 2) 3) + 00| + 39| +59
Insgesamt -20| -72| -75
1. Geldpolitische Geschafte des
Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungs-
geschafte + 15| + 78| + 7,2

b) Langerfristige
Refinanzierungsgeschéfte + 00| =+ 00| £ 0,0

¢) Sonstige Geschafte + 02| -07| + 07
2. Standige Fazilitaten

a) Spitzenrefinanzierungs-

fazilitat - 02| 00| + 1,0
b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) - 03| + 02| + 0,0
Insgesamt + 12| + 73| + 80
IIl. Veranderung der Guthaben der
Kreditinstitute (I. +11.) - 09| + 01| + 06
IV. Veréanderung des Mindestreserve-
solls (Zunahme: -) + 09! -011 - 04

1 Zur langerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der
Deutschen Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil
dieses Berichts. — 2 Einschl. liquiditatsneutraler Bewer-
tungsanpassungen zum Quartalsende. — 3 Einschl. in
Stufe 2 abgeschlossener und in Stufe 3 der Wé&hrungs-
union noch ausstehender geldpolitischer Geschéafte (,Out-
right”-Geschafte und die Begebung von Schuldverschrei-
bungen) sowie nicht mit der Geldpolitik in Zusammen-
hang stehender Finanzaktiva.



betrug der Zinsvorsprung der Zwdlfmonats-
gelder gegeniiber dem EONIA zuletzt dhnlich
wie zu Beginn des Berichtszeitraums etwas
Uber 20 Basispunkte. An den Zinsterminmark-
ten haben sich im Berichtszeitraum die Notie-
rungen fur Dreimonatsgeld, in denen auch
die Zinserwartungen zum Ausdruck kommen,
ebenfalls per saldo kaum gedndert. Ein Zins-
schritt um einen viertel Prozentpunkt nach
oben wird demzufolge an den Markten ge-
genwartig erst fr den Herbst 2005 erwartet.

Monetare Entwicklung im
Euro-Wahrungsgebiet

Beschleunigung
der monetéren
Expansion

Komponenten
der Geldmenge

Die Geldmenge M3 ist im letzten Vierteljahr
2004 erneut kraftig gestiegen. Von Oktober
bis Dezember nahm sie mit einer saisonbe-
reinigten Jahresrate von knapp 72 % ahnlich
stark zu wie im vorangegangenen Quartal
(8Y2%), als die monetdre Expansion nach
einer Phase der allmahlichen Abschwachung
wieder merklich an Fahrt aufgenommen
hatte. Der gleitende Dreimonatsdurchschnitt
der Vorjahrsraten fur die Monate Oktober bis
Dezember betrug 6,1%. Er lag damit nun
wieder um fast einen Prozentpunkt tGber dem
Wert fur die Monate Mai bis Juli 2004, als die
Rate mit 5,2 % auf den niedrigsten Stand seit
Juni 2001 gefallen war.

Unter den Geldmengenkomponenten sind im
Berichtszeitraum erneut die Bargeldbestande
sehr kraftig gestiegen, mit einer saisonberei-
nigten Jahresrate von 13 % allerdings deut-
lich langsamer als in den Vorquartalen. Zu der
geringeren Zunahme des Bargeldumlaufs hat
ausschlieBlich die Stagnation im Dezember
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Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU

saisonbereinigt, Veranderung gegenutber Vorjahr

=== gleitender Dreimonatsdurchschnitt
——— monatlich

3 Referenzwert: 4%2%

1999 2000 2001 2002 2003 2004
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beigetragen. Da gleichzeitig auch die taglich
falligen Einlagen von Oktober bis Dezember
in saisonbereinigter Betrachtung nur ver-
gleichsweise wenig aufgestockt wurden, ist
die Geldmenge M1 in diesem Zeitraum mit
einer auf das Jahr hochgerechneten Rate von
knapp 42 % ebenfalls nur moderat gewach-
sen.

Darlber hinaus hat sich auch die Zunahme
der Einlagen mit dreimonatiger Kindigungs-
frist, die in den vorangegangenen Viertel-
jahren  noch stark ausgeweitet worden
waren, im Schlussquartal 2004 merklich ab-
geschwacht. Dies koénnte den kurzfristigen
Termineinlagen zugute gekommen sein, die
bei inlandischen Anlegern zuletzt besonders
gefragt waren. Die Einlagen mit einer verein-

barten Laufzeit von bis zu zwei Jahren expan-
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Geldmenge M3 in der EWU
und ihre Bilanzgegenposten

Mrd €, saisonbereinigt,
Veranderung im angegebenen Zeitraum

Geldmenge

Juli bis Sept. 2004
Anstieg von M3

Okt. bis Dez. 2004
Bilanzgegenposten™

Kredite an
Unternehmen
und Private

Kassen-
dispositionen

der
offentlichen
Haushalte 2

Netto-
Forderungen
gegeniiber

Ansassigen
auBerhalb

des Euro-Gebiets

Geldkapital-

Andere

Gegenposten
I von M33

kontraktive Wirkung expansive Wirkung

-160-120 -80 -40 0 +40 +80 +120+160 +200

Mrd €

1 Die Veranderungen der Bilanzgegenpos-
ten werden entsprechend ihrer expansi-
ven (+) bzw. kontraktiven (=) Wirkung auf
die Geldmenge gezeigt. — 2 Kredite der
Banken an 6ffentliche Haushalte abzuglich
der von Zentralregierungen im Euro-Raum
gehaltenen Einlagen und Bestdande vom
MFI-Sektor begebener Wertpapiere. —
3 Als Restposten aus den uUbrigen Positio-
nen der konsolidierten Bilanz des MFI-Sek-
tors gerechnet.

Deutsche Bundesbank

dierten von Oktober bis Dezember 2004
namlich mit einer Jahresrate von gut 17 %.
So stark waren sie zuletzt Ende 2000 ge-
wachsen, als die kurzfristigen Zinsen mit 5 %
ihren hochsten Stand seit Mitte der neun-
ziger Jahre erreicht hatten und der Zinsnach-
teil gegentber langfristigen festverzinslichen
Wertpapieren mit einem viertel Prozentpunkt
besonders niedrig gewesen war. Im Quartals-
mittel betrug dieser Zinsabschlag zuletzt zwar
rund 1% Prozentpunkte. Angesichts des nied-
rigen und im Quartalsverlauf weiter rtcklau-
figen Kapitalmarktzinsniveaus stellten aber
offenbar liquide und kurswertsichere kurzfris-
tige Termineinlagen eine attraktive Anlage-
alternative dar. Hierflr spricht auch die um-
fangreiche Zunahme der Repogeschéfte, die
o6konomisch gesehen Termineinlagen darstel-
len, die mit Wertpapieren besichert sind.
Unter den marktfahigen Finanzinstrumenten
waren dartber hinaus auch kurzfristige Bank-
schuldverschreibungen sehr gefragt. Geld-
marktfondszertifikate wurden im vierten
Quartal dagegen nur moderat aufgestockt.

Der kraftige Anstieg der Geldmenge M3 im
Berichtsquartal war erneut von einer deut-
lichen Ausweitung der Kredite an den inlan-
dischen privaten Sektor begleitet. Zum einen
stockten die Banken ihre Bestande an Wertpa-
pieren inlandischer privater Emittenten kraftig
auf. Zum anderen legten sie in hohem Um-
fang — wie im Vierteljahr zuvor — Buchkredite
an Unternehmen und private Haushalte he-
raus. Von Oktober bis Dezember expandierten
diese mit einer Jahresrate von 82 %. Ahnlich
wie in der ersten Jahreshalfte 2004 wuchsen
sie damit auch im Berichtszeitraum schneller
als das Aggregat M3. Dabei konnten erneut

Bilanz-
gegenposten



vor allem die Wohnungsbaukredite deutlich
zulegen, die mit rund 32 Prozentpunkten in
den zurlickliegenden zwolf Monaten den
groBten Beitrag zur Vorjahrsrate der Buch-
kredite an den privaten Sektor von 7,0% im
Dezember 2004 leisteten. Aber auch die
Nachfrage nach Konsumenten- und Firmen-
krediten scheint sich weiter zu verstarken.

Des Weiteren haben im vierten Quartal um-
fangreiche Mittelzuflisse im Auslandszah-
lungsverkehr das Geldmengenwachstum im
Euro-Raum geférdert. Die Netto-Auslands-
position des MFI-Sektors, in der sich der Zah-
lungsverkehr der Nichtbanken mit dem Aus-
land widerspiegelt, stieg in den Monaten
Oktober bis Dezember um 56%: Mrd €. Im
gleichen Vorjahrszeitraum waren lediglich
20" Mrd € zugeflossen.

Dagegen dampfte der Ruckgang der Kredite
an offentliche Haushalte im Euro-Raum far
sich genommen die monetdre Expansion im
Berichtsquartal. Per saldo war hierfir allein
der Rickgang der Wertpapierkredite verant-
wortlich. Dem stand ein Abbau der Einlagen
der Zentralregierungen bei heimischen Ban-
ken gegeniber. Erneut stellte der starke Zu-
wachs der Geldkapitalbildung ein wesent-
liches Gegengewicht zum Anstieg des Aktiv-
geschafts der Banken dar. Dabei konnten,
wie in den Monaten Juli bis September, zu-
letzt neben den deutlich gestiegenen langer-
fristigen Termineinlagen einmal mehr Bank-
schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
Uber zwei Jahren kraftig zulegen. Spar-
einlagen mit einer Kundigungsfrist von mehr
als drei Monaten wurden dagegen kaum
dotiert.
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetéaren Finanzinstitute (MFIs)
in Deutschland

Mrd €
2004 2003
Okt. bis | Okt. bis
Position Dez. Dez.
Einlagen von inlandischen Nicht-
MFlIs 1)
taglich fallig + 1,8| +15,5
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren +146| + 0,0
uber 2 Jahre + 84| + 28
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten + 97| +10,6
Uber 3 Monate + 26| + 14
Kredite
Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen
Buchkredite - 06| + 42
Wertpapierkredite + 73| - 3,2
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite - 32| + 45
Wertpapierkredite - 581 - 21

* Zu den monetaren Finanzinstituten (MFIs) zahlen hier
neben den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bun-
desbank) auch die Geldmarktfonds, s.a.: Tabelle V.1
im Statistischen Teil des Monatsberichts. — 1 Unterneh-
men, Privatpersonen und 6ffentliche Haushalte ohne
den Bund.

Deutsche Bundesbank

Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inlandischen Kunden

Anders als im Euro-Raum haben die liquiden
Bankeinlagen der privaten Nichtbanken in
Deutschland im vierten Quartal nur leicht zu-
genommen. Im Vierteljahr zuvor waren kurz-
fristige Einlagen der inlandischen Privatperso-
nen und Unternehmen noch auf breiter Front
kraftig aufgestockt worden. Die Ursachen fur
die geringe Liquiditatsneigung im Berichts-
quartal liegen dabei ganz Uberwiegend im
Unternehmenssektor. Wahrend die Privatper-
sonen ihre Mittel im heimischen Bankensek-
tor Uber alle Bindungsfristen hinweg gesehen
weitgehend im jahreszeitlich Ublichen Um-
fang anlegten, sind die Unternehmen im vier-
ten Quartal dazu Ubergegangen, ihre Liquidi-
tatsbestande in ertragreichere Bankeinlagen
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Taglich féllige
Einlagen leicht
zurlick-
gegangen, ...

... wéhrend
kurzfristige
Termineinlagen
kréftig aufge-
stockt wurden
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Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

saisonbereinigt
Mrd €

2250  log. MaBstab
Buchkreditem _
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1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet.
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mit ldngeren Laufzeiten umzuschichten oder
ihre ausstehenden Kredite zu tilgen.

Unter den kurzfristigen Bankeinlagen sind die
taglich falligen Einlagen im Berichtszeitraum
leicht gesunken. Von Juli bis September 2004
waren sie dagegen noch mit einer Jahresrate
von knapp 8'2% kraftig ausgeweitet wor-
den. Neben Versicherungsunternehmen, die
zum Jahresende hin normalerweise ihre liqui-
den Bankeinlagen kraftig aufstocken, bauten
vor allem sonstige Finanzierungsinstitutionen,
wie zum Beispiel Kapitalanlagegesellschaften
oder Finanzierungstochter groBer Unterneh-
men, ihre Tagesgelder in gréBerem Umfang
ab als im vierten Quartal Ublich. Im Gegenzug
nahmen die kurzfristigen Termingelder dieser
Einlegergruppe und nichtfinanzieller Unter-
nehmen kraftig zu. Dagegen gaben die priva-
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ten Haushalte bei der Anlage ihrer liquiden
Mittel einmal mehr Tagesgeldern den Vorzug,
was sich auch in einem Abbau ihrer kurzfris-
tigen Spareinlagen niederschlug.

Anders als im kurzfristigen Bereich haben die
langerfristigen Bankeinlagen der inlandischen
privaten Haushalte und Unternehmen im
Berichtsquartal kraftig zugenommen. Dabei
konnten erneut die Termineinlagen mit einer
Laufzeit von Uber zwei Jahren deutlich zule-
gen. Neben den Versicherungen haben be-
sonders die unselbstandigen Privatpersonen
ihre langfristigen Termineinlagen aufgestockt.
Zudem sind in den Monaten Oktober bis
Dezember erstmals seit dem ersten Vierteljahr
2001 die langerfristigen Spareinlagen (mit
einer vereinbarten Kundigungsfrist von mehr
als drei Monaten) wieder leicht dotiert wor-
den.

Die Kreditvergabe der deutschen Banken an
inlandische Nichtbanken ist im vierten Quartal
splrbar zurickgegangen. Der Rickgang ent-
fiel ausschlieBlich auf die Buchkredite, die Be-
stande der heimischen Banken an Wertpapie-
ren inlandischer privater und o6ffentlicher
Emittenten blieben praktisch unverandert.
Insbesondere die unverbrieften Ausleihungen
der deutschen Kreditinstitute an &ffentliche
Haushalte in Deutschland nahmen deutlich
ab. Von Oktober bis Dezember verringerten
sie sich mit einer Jahresrate von gut 8 %. Da-
riber hinaus sind zuletzt aber auch die Buch-
kredite an inlandische Unternehmen und
Privatpersonen gesunken, nachdem sie im
Vorquartal noch leicht gewachsen waren. Der
Ruckgang der unverbrieften Ausleihungen an
die inlandischen privaten Nichtbanken be-

Langerfristige
Bankeinlagen
kréftig
gestiegen

Kredite sptirbar
zurtick-
gegangen



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Februar 2005

schrankte sich im Berichtsquartal nicht aus- Bank Lending Survey™
schlieBlich auf die kurzerfristigen Laufzeiten.

Auch die mittel- und langfristigen Buchkre- % Veranderung der Kreditstandards

Unternehmenskredite
+40

Der im Unterschied zur Entwicklung im Gbri- =

dite an die inlandischen Unternehmen und
Privatpersonen sind in den Monaten Oktober
bis Dezember erkennbar zurlckgegangen.

. . -20
gen Euro-Gebiet nur verhaltene Anstieg der Kredite an private Haushalte *
X . . . +40
Wohnungsbaukredite an die privaten Haus- Wohnungsbaukredite
. i +20
halte war nicht stark genug, um die merk- I I s | I
0
. . . B B @
liche Abnahme der anderen Kredite an die
. ) . % -20
Privathaushalte sowie der unverbrieften Aus- ’
) ) ) +40 Konsumentenkredite
leihungen an die Unternehmen ausgleichen 0
zu kénnen. 0 I I - m =
-] B
-20 U
Ursache fir Nach der Januar-Umfrage des Bank Lending
geringes Krediit- ) . ) ) Veranderung der Margen fir Kredite %
volumen eher Survey im Eurosystem™ ist die Ursache fur 100

an Unternehmen

gzggfg’tge' das geringe Kreditvergabevolumen weiterhin - o
eher nachfragebedingt zu sehen. So kam es risikoreiche Kredite + 60
angebotsseitig laut teilnehmender Banken zu Soac—~. + 40
keinen weiteren grundlegenden Verscharfun- urc\hschn + 20
gen der Kreditvergabe. Wie schon in den bei- o e 0
den Vorquartalen belieBen die Institute auch +80 an private Haushalte
im vierten Quartal 2004 die Kreditstandards +60 \ Wohnungsbaukredite
far Firmenkredite sowie fur Wohnungsbau- +40
und Konsumentenkredite weitgehend unver- +20
andert. 0
-20
Weiterhin Erstmals seit der Erhebung des Bank Lending - 40 %
Zﬁ,i’;c’;:nd?m Survey blieben auch die Margen fir Firmen- a0
Zig‘;i'tzkhefe kredite mit durchschnittlichem Risiko kons- v
tant, wahrend die Margen fur solche Aus- 0
leihungen an private Haushalte sogar leicht -
gesenkt wurden. Lediglich bei den risiko- 4V} 1Vj. 2V} 3Vj. 4Vj. 1Vj. 2.Vj. 3.Y}. 4], 1.1\31. 0
2002 2003 2004 2005
1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der Umfrage * Prozentualer Saldo aus der Summe der
zum Kreditgeschéft im Euro—Wéhrungsgebiet, Monats- ﬁ:}xgr\fggchéﬂ?ﬂﬁg de‘r'%rjf:;gtger X:td
bericht, Juni 2003, S. 69 ff. Die aggregierten Umfrage- worten ,etwas gelockert” und ,deutlich
ergebnisse fir Deutschland finden sich im Einzelnen gelockert”. — 1 Erwartungen fir das 1.Vj.

unter http:/Awww.bundesbank.de/volkswirtschaft/vo_ver-

. Deutsche Bundesbank
oeffentlichungen.php.

27



DE

UTSCHE

BUNDESBANK

Monatsbericht
Februar 2005

Bankzinsen in Deutschland

Neugeschaft

% p.a.

Einlagen privater Haushalte...

...mit vereinbarter Kundigungsfrist
bis drei Monate

i ...mit vereinbarter
Laufzeit bis ein Jahr
1,5
...taglich falli
12 oY 9
0.9 % p.a.
Kredite an private Haushalte 7.0
Konsumentenkredite?
% p.a. . . . . 46
Kredite an nichtfinanzielle

55 Unternehmen ...
52 ... bis eine Mio Euro mit anfénglicher

! \ Zinsbindung bis ein Jahr
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... von Uber einer Mio Euro mit anfanglicher

a8 Zinsbindung bis ein Jahr

28

2003 2004

1 Mit anfénglicher Zinsbindung von Uber
einem Jahr bis funf Jahre. — 2 Durch
Sondereffekt bedingter Ruckgang. — 3 Mit
anféanglicher Zinsbindung von tber funf
Jahren bis zehn Jahre.
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reicheren Krediten fanden weitere, wenn
auch abgeschwachte Margenausweitungen
in allen Kreditkategorien statt. Gleichzeitig
verzeichneten die befragten Banken einen
recht deutlichen Riickgang der Nachfrage so-
wohl fir Firmenkredite als auch fur Kredite
an private Haushalte. Dies war nach Ansicht
der teilnehmenden Institute vor allem auf den
erneut gesunkenen Finanzierungsbedarf far
Anlageinvestitionen und das geringe Verbrau-
chervertrauen zurtckzufihren.

Wie schon in den Vorquartalen stimmen die
deutschen Ergebnisse damit Gberwiegend mit
den europaischen Resultaten Uberein.? Je-
doch entwickelte sich die Kreditnachfrage

weiterhin schwacher als im Euro-Raum.

Im Neugeschaft der deutschen Banken haben
sich im vierten Quartal 2004 parallel zu den
Zinsrickgangen am Kapitalmarkt langfristige
Kredite verbilligt. So berechneten die deut-
schen Banken im langfristigen Neugeschaft
mit nichtfinanziellen Unternehmen je nach
Kreditvolumen zuletzt zwischen 4,3% und
4,6 %. Fur Wohnungsbaukredite forderten
sie 4,7% bei einer Zinsbindung von Uber
zehn Jahren und fur langfristige Konsumen-
tenkredite zuletzt 8,0 %. Demgegeniber ver-
lief die Entwicklung im kurzfristigen Kreditge-
schaft im Schlussquartal 2004 uneinheitlich:
Waéhrend die Banken ihre Zinsen im kurzfris-
tigen Firmenkreditgeschaft von Oktober bis
Dezember wenig anderten, sanken die ent-
sprechenden S&tze sowohl fir Wohnungs-
baukredite als auch fur Konsumentenkredite.

2 Vgl. hierzu: Europdische Zentralbank, Monatsbericht,
Februar 2005, S. 17 ff.

Kredit-
nachfrage
erneut
schwécher als
im Euro-Raum

Langfristige
Kreditzinsen
ricklaufig



Einlagenzinsen
erneut kaum
verdndert

Im Passivgeschaft der inlandischen Kreditinsti-
tute blieben die Zinsen auch im vierten Quar-
tal nahezu unverandert. Fur Spareinlagen mit
einer Kindigungsfrist von bis zu drei Mona-
ten zahlten die Banken zuletzt 2,1%; langere
Laufzeiten wurden mit 2,5 % verzinst. Ledig-
lich die Zinsen auf Termineinlagen von priva-
ten Haushalten und nichtfinanziellen Unter-
nehmen sanken etwas fur die langeren Lauf-
zeitenbereiche. Zuletzt lagen die Satze fir
Termineinlagen je nach Laufzeitkategorie fur
private Haushalte zwischen 1,9 % und 2,6 %
und far Unternehmen zwischen 2,0% und
3,8 %.

Wertpapiermarkte

Kapitalmarkt-
zinsen nahe
historischem
Tiefstand

Am Kapitalmarkt hat sich die Auflockerungs-
tendenz, die im letzten Sommer eingesetzt
hatte, mit nur wenigen Unterbrechungen bis
zuletzt fortgesetzt. Die europaischen Anleihe-
zinsen haben sich dabei vom Zinstrend im
Dollar-Bereich im letzten Quartal 2004 deut-
lich abgekoppelt. Die Rendite zehnjahriger
Anleihen von EWU-Staaten ist seit letztem
Oktober um gut einen halben Prozentpunkt
auf zeitweilig knapp 3,5 % zurtickgegangen,
wahrend die vergleichbaren Dollar-Zinsen
sich voribergehend um etwa einen Viertel-
punkt erhdhten. Die langfristigen Zinsen im
Euro-Gebiet lagen damit auf dem bisher
tiefsten Stand seit Uber hundert Jahren. Zu
dieser Entwicklung haben eine Reihe von Ein-
flussen beigetragen, wie beispielsweise der
hohe Liquiditatstberschuss im Euro-Raum
und der davon ausgehende Anlagedruck.
Auch eine gewisse Neuorientierung inter-
national operierender Investoren zu Gunsten
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Anleiherenditen
in der EWU und in den USA

Tageswerte
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>3 Staatsanleihen
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2003 2004 2005

1 Gewogener Durchschnitt der Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen aller EWU-Teil-
nehmerlander; BIP-gewichtet. — 2 Sieben-
bis zehnjahrige européische Unternehmens-
anleihen der Bonitatsklasse BBB gegentber
EWU-Staatsanleihen mit vergleichbarer
Laufzeit. Quelle: Merrill Lynch Indizes.

Deutsche Bundesbank

von Euro-Anlagen kénnte dabei eine Rolle ge-
spielt haben. Hinzu kam, dass das wirtschaft-
liche Wachstum im Euro-Gebiet im Schluss-
quartal 2004 schwaécher als erwartet ausfiel
und im Anschluss daran auch die weiteren
Aussichten fur die hiesige wirtschaftliche Ent-
wicklung an den Markten etwas zurlckhal-
tender eingeschatzt wurden.
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Nominale und reale
Anleiherenditen

Wochendurchschnitte
%

60 nominale Rendite zehnjahriger
Staatsanleihen der EWU-Lander

” A\

25

reale Rendite
zehnjahriger indexierter
1,0 franzosischer Staatsanleihe 2

2002 2003 2004 2005

1 Gewogener Durchschnitt der Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen aller EWU-Teil-
nehmerlander; BIP gewichtet. — 2 Errech-
net aus inflationsindexierter franzésischer
Staatsanleihe OAT-EI von 2001 zu 3%; fallig
am 25.7.2012.

Deutsche Bundesbank

Fur die Bedeutung der Konjunkturerwartung
spricht auch, dass der Riickgang der nomina-
len Renditen im Euro-Raum mit entsprechend
niedrigeren Realzinsen einhergegangen ist.
Zehnjahrige franzésische inflationsindexierte
Anleihen rentieren derzeit bei gut 1% — dem
niedrigsten Wert seit ihrer Einfihrung Ende
der neunziger Jahre. Auch andere Realzins-
male sind auf ihren tiefsten Stand seit Jahren
gefallen. Die langfristigen Inflationserwartun-
gen der Marktteilnehmer in der EWU verharr-
ten dagegen seit einigen Monaten in der
Nahe der 2 %-Marke, die vom Eurosystem als
obere Grenze flr Preisstabilitdit angesehen
wird.? Auch dies unterscheidet das Szenario
des letzten Quartals von dem im Sommer
2003, als die
Marktteilnehmer zurtickgingen. Die abge-

Inflationserwartungen der

schwachten Wachstumserwartungen fihrten
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bei unveranderten Preiserwartungen zu sin-
kenden langerfristigen Nominalzinsen. Dies
trug — zusammen mit weitgehend konstanten
kurzfristigen Zinssatzen — zu einer Abfla-
chung der Zinsstrukturkurve bei.

Angesichts der insgesamt glnstigen Gewinn-
perspektiven fir viele Unternehmen haben
die Notierungen an den européischen Aktien-
markten im Einklang mit den Kurssteigerun-
gen in den USA und in Japan zugelegt. Im
vierten Quartal 2004 erhdhten sich die Kurse
deutscher Dividendenwerte — gemessen am
marktbreiten CDAX — mit knapp 10% in
einer dhnlichen GréBenordnung wie die der
im Dow Jones Euro STOXX enthaltenen
Unternehmen. Seit Jahresbeginn haben die
europaischen bdrsennotierten Unternehmen
weiter um 5% an Wert gewonnen. Am
deutschen Markt fiel der Zuwachs etwas
schwacher aus. Ein positiver Einfluss auf die
Aktienkurse durfte wie bereits im Friahjahr
2003 von den im vierten Quartal stark gesun-
kenen Realzinsen ausgegangen sein. Hierfur
spricht, dass die Kurse in allen Sektoren des
Euro STOXX anzogen — auch in konjunktur-
abhangigen Branchen wie der chemischen
Industrie und dem Investitionsgiterbereich.
Im Gegensatz zum Jahr 2003 scheinen die
Aktienmarkte mittlerweile aber auch die
verstarkten Rationalisierungs- und Konsoli-
dierungsanstrengungen vieler Unternehmen

3 Umfrageergebnissen von Consensus Economics zufolge
erwarten Bankvolkswirte Uber die nachsten zehn Jahre
durchschnittliche Preissteigerungen von beinahe 2 % pro
Jahr. Die entsprechende Break-Even-Inflationsrate — in
etwa der Abstand der nominalen Rendite franzdsischer
Staatstitel zur realen Verzinsung von Indexanleihen des
gleichen Emittenten — ist mit knapp 2 2 % pro Jahr etwas
hoher. Auf Grund der in der Rendite nominaler Anleihen
enthaltenen Inflationsrisikopramie durfte sie die tatsach-
lich erwartete Inflation aber etwas tberzeichnen.

Steigende
Aktienkurse in
Deutschland
und Europa ...

... vor dem
Hintergrund
niedriger
Realzinsen und
gunstiger
Gewinn-
prognosen
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Ein Indikator zur Messung der Liquiditatspramie auf dem Rentenmarkt

Die Rendite von Anleihen enthalt neben einer
Benchmark-Verzinsung und
Ausfallrisikopramie Ublicherweise auch eine Liquidi-

marktublichen einer
tatspramie. Diese kompensiert den Investor fur das
Risiko, dass ein jederzeitiger Kauf oder Verkauf ent-
weder nicht oder nur mit signifikanten Preiswirkungen
moglich ist. Daher sind etwa Kaufer von Rententiteln
in der Regel bereit, fur Anleihen, die ein hohes Han-
delsvolumen und damit eine hohe Liquiditat aufwei-
sen, einen Kursaufschlag zu bezahlen. Die Pramie fur
solche Anleihen, zu denen deutsche Bundesanleihen
zahlen, spiegelt sich in einer geringeren Rendite
wider. Die Hohe der Liquiditatspramie ist jedoch nicht
direkt beobachtbar, sondern muss geschatzt werden.
Longstaff (2004) hat hierzu eine Methode fur die USA
vorgestellt.” Er vergleicht die Renditen von US-Staats-
anleihen mit Anleihen einer staatlich unterstitzten
Korperschaft, deren Ruckzahlung explizit von der US-
Regierung garantiert ist und die somit ein identisches
Ausfallrisiko aufweisen. Der Unterschied der Renditen
beider Anleihen sollte demnach lediglich auf Liquidi-
tatsunterschiede zurtickzufthren sein und kann daher
als Preis fur Liquiditat interpretiert werden.

Die Analyse lasst sich auch auf deutsche Bundesan-
leihen Ubertragen. So ist durch Vergleich mit Anlei-
hen der Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) eine
Abschatzung des in den Kursen von Bundesanleihen
enthaltenen Liquiditdtsbonus méglich.2 Je hoher
der Renditeaufschlag von KfW-Anleihen gegenuber
Bundesanleihen ist, desto hoéher ist der Wert, den
Anleger der Liquiditat von Bundesanleihen in Form
hoherer Kurse und niedrigerer Renditen beimessen.
Das nebenstehende Schaubild zeigt die so berech-
nete Liquiditatspramie far Anleihen verschiedener
Restlaufzeiten. Die Hohe der Pramie steigt mit zuneh-
mender Restlaufzeit an und betragt im Durchschnitt
17 Basispunkte im zweijahrigen Bereich und 26 Basis-
punkte im zehnjahrigen Bereich. Deutlich zu erkennen
ist die Schwankung der Liquiditatspramie Gber die Zeit

1F. Longstaff (2004), The Flight-to-Liquidity Premium in
U.S. Treasury Bond Prices, Journal of Business, vol. 77, no. 3,
S. 511-526. — 2 Auf Grund der expliziten Haftung des Bun-
des fur die Anleihen der KfW (§1a ,Haftung des Bundes”,
Gesetz Uber die KfW) sollte das Ausfallrisiko beider Anleihen
nahezu identisch sein. Im zehnjdhrigen Laufzeitbereich
betragt das ausstehende Volumen von Bundesanleihen
52 Mrd € gegenuber 10 Mrd € bei der KfW. Wie Bundesanlei-
hen werden auch KfW-Anleihen Uber das Rentenhandelssys-
tem MTS gehandelt, so dass eine konstante Mindestliquiditat

Deutsche Bundesbank

hinweg. Die héheren Werte im Jahre 2000 - insbeson-
dere bei den zehnjahrigen Anleihen — mégen auf die
hohen Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizen-
zen zurlckzufuhren sein. In der Erwartung, dass das
Angebot an Bundesanleihen und damit deren Liqui-
ditat zukunftig abnehmen koénnte, waren Anleger
demnach bereit, temporar einen hoheren Preis fur
Liquiditat zu bezahlen. Seitdem ist die Pramie jedoch
kontinuierlich gefallen. Seit einigen Monaten ist sie,
gemessen am langfristigen Durchschnitt, sehr niedrig.
Eine empirische Bestimmung moglicher Erklarungs-
faktoren zeigt, dass Schwankungen der Liquiditats-
pramie insbesondere mit Anderungen der impliziten
Volatilitat am Aktienmarkt (gemessen durch den
VDAX) positiv korreliert sind. Dies deutet darauf hin,
dass Anleger liquide Anlageformen in Zeiten gestiege-
ner Unsicherheit am Aktienmarkt héher schatzen. Im
derzeitigen Umfeld geringer Unsicherheit ist der Preis,
den Marktteilnehmer fur Liquiditat zu zahlen bereit
sind, demzufolge entsprechend gering.

Liquiditatspramie fur
verschiedene Restlaufzeiten 3

Basis- Basis-
punkte punkte
60 zehnjahrige Restlaufzeit 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10

zweijahrige Restlaufzeit
0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

gewahrt ist. Es wird daher davon ausgegangen, dass sich die
relative Liquiditat von KfW- und Bundesanleihen Uber die
Zeit recht stabil verhalt. — 3 Liquiditatspramien berechnet
als Differenz der von Bloomberg fur Bundesanleihen und
KfW-Anleihen bereitgestellten ,constant maturity curves”
verschiedener Laufzeiten. Zur Berechnung der Zinsstruktur-
kurve fur die KfW-Anleihen werden von Bloomberg auch
einige Anleihen der Rentenbank benutzt, fur die der Bund
eine Anstaltslast Gbernommen hat.
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zu honorieren, die sich in einem weiteren
Anstieg der fur das Jahr 2005 erwarteten
Gewinne niederschlugen.®

Analysten erwarten mittlerweile héhere Un-
ternehmensgewinne als wahrend des Aktien-
booms vor funf Jahren, und die Bandbreite
ihrer Prognosen bewegt sich im historischen
Vergleich auf einem eher mittleren Niveau.
Trotz der jungsten Kursgewinne hat das auf
dieser Grundlage ermittelte Kurs-Gewinn-
Verhaltnis deutscher und europaischer Aktien
im vierten Quartal daher nur leicht auf
rund 13 zugenommen. Entsprechend hoch
durfte vor diesem Hintergrund die derzeit in
den Marktpreisen implizit enthaltene Pramie
sein, welche von den Anlegern als Ausgleich
fur die mit Aktienengagements verbundenen
Risiken verlangt wird. Dies steht im Wider-
spruch zu den niedrigen Zinsaufschléagen bei
Unternehmensanleihen und zu der geringen
Kursunsicherheit am Aktienmarkt, die in der
gesunkenen impliziten Volatilitdt aus Optio-
nen auf den DAX-Future zum Ausdruck
kommt. Die Anleger erwarten offenbar in der
Tendenz eher geringere Kursschwankungen
als in den vergangenen Jahren. Moglicher-
weise schatzen sie auch die Gewinnaussich-
ten der Unternehmen nicht ganz so positiv
ein wie die Aktienanalysten.

Trotz der gunstigen Finanzierungsbedin-
gungen wurden am deutschen Rentenmarkt
2004 mehr Anleihen

getilgt als neu begeben. Insgesamt belief

im vierten Quartal

sich der Brutto-Absatz inlandischer Schuldver-
schreibungen auf 279 Mrd €, die Tilgungen

4 Analystenschatzungen von I/B/E/S.

Weiterhin
niedrige Aktien-
bewertungen ...

... reflektieren
geringen Risiko-
appetit an den
Aktienmérkten

Gesunkenes
Mittel-
autkommen
am deutschen
Rentenmarkt



Kreditinstitute
reduzierten
Rentenmarkt-
verschuldung

Nachlassende
Mittelaufnahme
der 6ffentlichen
Hand

und Ricknahmen in die Eigenbestande waren
mit 293 Mrd € aber noch hoher. Im Er-
gebnis ging der Umlauf inlandischer Anleihen
zwischen Oktober und Dezember daher um
14 Mrd € zurlck, nach einem Zuwachs von
33 Mrd € in den drei Monaten zuvor. Auslan-
dische Rentenwerte wurden im Berichtszeit-
raum fur 15% Mrd € in Deutschland abge-
setzt. Das gesamte Mittelaufkommen aus
dem Absatz in- und auslandischer Schuldver-
schreibungen betrug damit 12 Mrd €, ver-
glichen mit 56 2 Mrd € im Vierteljahr zuvor.

Der Ruckgang des Mittelaufkommens am
deutschen Rentenmarkt ist im Wesentlichen
auf Netto-Tilgungen einheimischer Kreditins-
titute zurlckzufthren, die ihre Rentenmarkt-
verschuldung im vierten Quartal um 20"
Mrd € reduzierten. Im Vorquartal hatten sie
noch eigene Anleihen fur 23 Mrd € (netto)
begeben. Insbesondere Offentliche Pfand-
briefe wurden per saldo getilgt (-24 2 Mrd €),
wahrend bei Sonstigen Bankschuldverschrei-
bungen und Schuldverschreibungen von Spe-
zialkreditinstituten ein positiver Absatz zu ver-
zeichnen war (2 /2 Mrd € bzw. 1% Mrd €).

Die offentlichen Haushalte haben den Ren-
tenmarkt im vierten Quartal mit 32 Mrd €
weniger stark in Anspruch genommen als im
Vierteljahr zuvor (5 Mrd €). Der Rlckgang
war vor allem auf niedrigere Netto-Emissio-
nen von Bundeswertpapieren zurlickzufihren
(3% Mrd €, nach 11% Mrd € im dritten Quar-
tal). Der Bund war im letzten Vierteljahr
hauptsachlich im langerfristigen Laufzeiten-
segment aktiv. Er setzte zehnjahrige Bundes-
anleihen far 3 Mrd € und finfjahrige Bundes-
obligationen fir 22 Mrd € (netto) ab. Dem
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2004 2003
Juli bis | Okt. bis | Okt. bis
Position Sept. Dez. Dez.
Rentenwerte
Inlénder 28,5 -14,5 18,6
Kreditinstitute 25,9 2,5 8,6
darunter:
auslandische Renten-
werte 13,4 17,3 13,4
Nichtbanken 2,7 -17,0 10,0
darunter:
inlandische Renten-
werte - 7.2 -15,2 19,2
Auslander 27,8 15,9 10,5
Aktien
Inlander -16,1 4,3 - 94
Kreditinstitute - 73 11,0 9,2
darunter:
inlandische Aktien - 3,5 8,8 7,0
Nichtbanken - 89 - 6,7 - 18,6
darunter:
inlandische Aktien - 25| - 66| -219
Auslander 6,8 0,7 21,2
Investment-Zertifikate
Anlage in Spezialfonds - 49 7.4 5,2
Anlage in Publikumsfonds 1,0l - 65| - 04
darunter: Aktienfonds - 1,8 1,1 0,9

Deutsche Bundesbank

gegenidber standen aber Tilgungen von
Unverzinslichen Schatzanweisungen (Bubills)
in Hohe von 1% Mrd €. AuBerdem wurde
eine Anleihe der ehemaligen Bundespost fiir
3% Mrd € zurlckgezahlt. Der Umlauf von
Anleihen der diversen Sondervermdgen re-
duzierte sich damit auf 22 Mrd €. Vor funf
Jahren betrug das ausstehende Volumen der-
artiger Papiere noch 163 Mrd €. Seither
finanzieren sich die Sondervermdgen aber
nicht mehr durch eigene Schuldverschreibun-
gen, sondern auf Grund glnstigerer Finan-
zierungsbedingungen gemeinsam mit dem
Bund. Die Lander nahmen mit 4 Mrd € zuletzt
mehr Mittel
(22 Mrd €).

auf als in der Vorperiode

Sinkende langfristige Zinsen, anhaltend nied-
rige Zinsaufschldge fur Unternehmensanlei-
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hen® sowie steigende Aktienkurse haben die
Finanzierungskonditionen fur kapitalmarkt-
fahige Unternehmen gegenlber dem Herbst
2004 nochmals verbessert. Die glnstigere
Gewinnlage durfte gleichzeitig auch die Mog-
lichkeiten zur Innenfinanzierung verbessert
haben. Insgesamt nahmen deutsche Unter-
nehmen den Anleihemarkt mit 3 Mrd € etwas
verhaltener in Anspruch als in der Vorperiode
(42 Mrd €). Wie bereits im letzten Quartal
nutzten sie das niedrige Niveau der langfris-
tigen Zinsen besonders zur Emission von
Titeln mit langeren Laufzeiten und reduzier-
ten das ausstehende Volumen von Geld-
marktpapieren.

Auf der Kauferseite des deutschen Renten-
markts standen im letzten Vierteljahr 2004
die auslandischen Anleger im Vordergrund,
die ihre Bestdande deutscher Anleihen um
16 Mrd € aufstockten. Einheimische Anleger
gaben hingegen per saldo inlandische Anlei-
hen fur 30 Mrd € ab und Gbernahmen statt-
dessen auslandische Titel fur 15% Mrd €.

Die Emissionstatigkeit am deutschen Aktien-
markt hat im vierten Quartal etwas zugelegt,
blieb aber weiterhin verhalten. Inlandische
Unternehmen platzierten junge Aktien im
Kurswert von 3 Mrd €, nach lediglich 1 Mrd €
im Vorquartal. Hierzu trug die Kapitalerho-
hung eines groBen Unternehmens aus dem
Einzelhandelsbereich im Dezember bei. Dari-
ber hinaus wurden am deutschen Markt aus-
landische Dividendentitel fur 2 Mrd € abge-
setzt. Auf der Kauferseite kam es zwischen
Oktober und Dezember zu gréBeren Portfo-
lioumschichtungen zwischen den Kreditinsti-
tuten, die ihre Bestande inlandischer Aktien
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um 9 Mrd € aufstockten, und den Nichtban-
ken, die fur 62 Mrd € einheimische Dividen-
denwerte abgaben. Auslandische Anleger
investierten Y2 Mrd € in deutschen Aktien.

Die Nachfrage nach Investmentanteilen er-
holte sich im vierten Quartal nur leicht. Nach
den Mittelabzligen im dritten Quartal flossen
den deutschen Investmentgesellschaften zwi-
schen Oktober und Dezember zwar wieder
neue Mittel zu (1 Mrd €), die im Ergebnis
jedoch ausschlieBlich den institutionellen
Anlegern vorbehaltenen Spezialfonds zugute
kamen (7' Mrd €). Die Publikumsfonds
mussten hingegen fur 6% Mrd € Zertifikate
zurlicknehmen, was primar auf starke Ab-
zlge aus Geldmarktfonds (= 7 Mrd €) zurlck-
zufiihren war. Unter den anderen Fondskate-
gorien waren vor allem die Offenen Immo-
bilienfonds mit Mittelabflissen konfrontiert
(= %2 Mrd €), wahrend die Aktienfonds im Ein-
klang mit der positiven Kursentwicklung
von Dividendentiteln Zuflisse in Hohe von
1 Mrd € verzeichneten. Auslandische Fonds
mussten erstmals seit langer Zeit per saldo
Zertifikate zuriicknehmen (-1 Mrd €). Auf
der Erwerberseite stockten sowohl die Kredit-
institute als auch die auslandischen Inves-
toren ihre Bestande deutscher Fondsanteile
um 3 Mrd € beziehungsweise 1 Mrd € auf.
Die Banken erwarben zudem ausldndische
Zertifikate fur 2 Mrd €. Inldndische Nicht-
banken reduzierten dagegen ihre Anteile an
in- und auslandischen Investmentfonds um
3 Mrd € beziehungsweise 3 Mrd €.

5 Beispielsweise lagen die Zinsaufschlage von Anleihen
der Ratingklasse BBB (niedrigstes Investment-Grade-
Rating) gegenlber Staatsanleinen gleicher Laufzeit bei
Abschluss dieses Berichts mit 60 Basispunkten in der
Nahe langjahriger Tiefstande.

Investment-
zertifikate





