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Zinspolitik und Geldmarkt

Angesichts der mittelfristig weiterhin guns-
tigen Aussichten fur die Preisentwicklung im
Euro-Waéhrungsgebiet belieB der EZB-Rat in
den letzten Monaten die Leitzinsen des Euro-
systems unverandert. Der Mindestbietungs-
satz fur die durchweg als Zinstender ausge-
schriebenen Hauptrefinanzierungsgeschafte
betrdgt nach wie vor 2 %. Die Zinssatze fur
die Spitzenrefinanzierungs- und die Einlage-
fazilitat belaufen sich weiterhin auf 3% be-
ziehungsweise 1 %.

Da die stetige Zinspolitik von den Marktteil-
nehmern erwartet wurde, bewegte sich der
Tagesgeldzins (EONIA) erneut recht eng am
Mindestbietungssatz fir Haupttender. Nur
Anfang April stieg der Tagesgeldsatz voriber-
gehend kraftig an, als am Ende der Erful-
lungsperiode Marz/April Liquiditat knapp war.
Im Anschluss daran entspannte sich die Lage
am Geldmarkt wieder und der EONIA fiel
zum Ende der darauf folgenden Erfiillungs-
perioden zeitweilig unter 2 %. Die Zinssatze
fur die langeren Laufzeiten am Geldmarkt
waren im Berichtsquartal Uberwiegend von
Zinserhdhungserwartungen getrieben. So zo-
gen vor allem Zwdlfmonatsgelder Anfang
April deutlich an. Im Juni betrug ihr Zinsvor-
sprung gegentber dem EONIA durchschnitt-
lich fast 40 Basispunkte. In der Folgezeit gin-
gen die Zinsaufschldge der langeren Laufzei-
ten am Geldmarkt jedoch wieder etwas zu-
rick. Gleichwohl blieben die langerfristigen
Zinserwartungen am Geldmarkt bis zuletzt
nach oben gerichtet.

Zinssétze des
Eurosystems
bei stabilen
Preisaussichten
unverandert

Zinsentwick-
lung am
Geldmarkt



Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf
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Die Geldmarktsteuerung des Eurosystems hatte in den ver-
gangenen drei Mindestreserveperioden eine betrachtliche
Ausweitung des Bedarfs der Kreditinstitute an Zentral-
bankguthaben zu kompensieren. Dies ist weitestgehend
reibungslos gelungen. Der Bedarf aus den liquiditatsbe-
stimmenden Faktoren erhoéhte sich um 32,1 Mrd € oder
rund 20 %. Hierfur war insbesondere das starke Wachstum
des Banknotenumlaufs um 23,8 Mrd € verantwortlich,
auch wenn das Tempo des Wachstums weiter nachlasst. Be-
sonders kraftig war die Expansion auf Grund der Oster-
feiertage in der Periode April/Mai. Auch der aus den Ein-
lagen oOffentlicher Haushalte entstehende Liquiditatsbe-
darf legte per saldo deutlich um 13,5 Mrd € zu. Dieser An-
stieg wurde jedoch im Wesentlichen durch ungewéhnlich
hohe Einlagen in der Woche vor dem Halbjahresultimo
(24. bis 30. Juni) verursacht. Uber Veranderungen der
Netto-Wahrungsreserven und der sonstigen Faktoren
wurde dem Markt dagegen per saldo Liquiditat in Hohe
von 5,2 Mrd € zugefihrt, was nach Ausschaltung von Be-
wertungseffekten Uberwiegend auf Aufstockungen der in
den sonstigen Faktoren enthaltenen Euro-denominierten
Finanzaktiva des Eurosystems zurlckzufihren ist. Ein per
saldo um 3,4 Mrd € gestiegenes Mindestreservesoll sorgte
dagegen fur zusatzlichen Liquiditatsbedarf.

Gedeckt wurde der gestiegene Bedarf an liquiden Mitteln
vor allem durch eine Aufstockung der Hauptrefinanzie-
rungsgeschéfte um 27,5 Mrd €. Aber auch das Volumen der
langerfristigen Refinanzierungsgeschafte wurde ab der
Periode April/Mai noch einmal um 7,9 Mrd € ausgeweitet.
Darin spiegelt sich die Netto-Mehrzuteilung im Geschaft
per 1. April um 10 Mrd € wider, mit der die am 29. Januar
begonnene Erhéhung des Volumens dieser Geschafte von
45 Mrd € auf 75 Mrd € abgeschlossen wurde. Am 11. Mai,
dem letzten Tag der Reserveperiode April/Mai, fuhrte das
Eurosystem eine Feinsteuerungsoperation in Form einer
Hereinnahme von Termineinlagen in Héhe von 13 Mrd €
fur einen Tag zu einem festen Zinssatz von 2,00 % durch. Es
war die erste Feinsteuerungsoperation seit fast einem Jahr.
Der durch einen unerwartet niedrigen Liquiditatsbedarf
entstandene Uberhang wurde dadurch absorbiert, so dass
zum Ende der Periode eine Netto-lInanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitadt von lediglich 84 Mio € zu
verzeichnen war. Zudem wurden die Tagesgeldsatze am In-
terbankenmarkt durch diese Operation erfolgreich stabi-
lisiert. Im Vorfeld war EONIA am Freitag, den 7. Mai, auf
1,83 % zurlickgegangen, als der Liquiditatstberschuss er-
kennbar wurde. Daraufhin kindigte die EZB am Montag,
den 10. Mai, die Feinsteuerungsoperation fur den nachsten
Tag an. In der Folge zogen die Tagesgeldsatze, die bei Han-
delsbeginn unter 1,60 % gelegen hatten, sofort deutlich
an, so dass noch am gleichen Tag EONIA bei 1,84 % festge-
stellt wurde. Nach Durchftihrung der Operation am 11. Mai
lag EONIA schlieBlich wieder eng am Mindestbietungssatz
(2,07 %).

Ansonsten bewegte sich EONIA in aller Regel zwei bis vier
Basispunkte Uber dem Mindestbietungssatz, mit leichten
Ausschldgen nach oben zum jeweiligen Monatsultimo.
Nach vorubergehendem Anstieg am Ende der Reserve-
periode Marz/April kam es am Ende der Periode Juni/Juli
erneut zu einer Zunahme von EONIA bis auf 2,12% am
4. Juni, als der Markt eine Liquiditatsverknappung zum
Periodenende erwartete. Dies war jedoch eine unzutref-
fende Markteinschatzung. Tatsachlich bestand ein leichter
Liquiditatsuberschuss. EONIA ging daraufhin bis zum
8. Juni vorubergehend bis auf 1,72% zuruck. Dagegen
stieg EONIA bei Periodenende am 6. Juli auf Grund eines
leichten Liquiditatsdefizits kurzzeitig auf 2,53 %. Gleich-
wohl kehrte EONIA danach wie erwartet wieder rasch auf
ein Niveau in der Nahe des Mindestbietungssatzes zurtck.

Deutsche Bundesbank

Liquiditatsbestimmende Faktoren "

Mrd €; berechnet auf der Basis von
Tagesdurchschnitten der Reserveerfullungsperioden

2004
7. April |12.Mai |9. Juni
bis bis bis
Position 11.Mai |8.Juni |6.Juli
1. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (-) von Zentralbank-
guthaben durch
1. Verénderung des Banknoten-
umlaufs (Zunahme: -) -11,1| - 61| - 66
2. Veranderung der Einlagen
offentlicher Haushalte beim
Eurosystem (Zunahme: -) + 55| - 62| -128
3. Veranderung der Netto-
Wahrungsreserven 2) + 93| + 06| - 31
4. Sonstige Faktoren 2) 3) - 68| + 22| + 30
Insgesamt -31] - 95| -195
II. Geldpolitische Geschafte des
Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungs-
geschéfte - 47| +11,5| +207

b) Léngerfristige

Refinanzierungsgeschafte + 79| + 00| - 00
¢) Sonstige Geschéfte -04] + 04 -
2. Standige Fazilitdten
a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat - 03| + 01 + 0,2
b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) + 03| -04| + 04
Insgesamt + 28| +11,6| +21,3
Ill. Verdnderung der Guthaben der
Kreditinstitute (I. +11.) - 03| + 21| + 1,7
IV. Verénderung des Mindestreserve-
solls (Zunahme: -) + 021 - 200 - 16

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 Wahrungs-
union noch ausstehender geldpolitischer Geschafte
(,Outright”-Gesch&fte und die Begebung von Schuldver-
schreibungen) sowie nicht mit der Geldpolitik in Zusam-
menhang stehender Finanzaktiva.
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Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU

saisonbereinigt, Veranderung gegentber Vorjahr
%

=== gleitender Dreimonatsdurchschnitt
—— monatlich

3 Referenzwert: 4%2%

1999 2000 2001 2002 2003 2004
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Monetare Entwicklung im
Euro-Wahrungsgebiet

Abschwéchung
der monetéren
Expansion

Die Abschwachung der monetéren Expan-
sion, die vor einem Jahr in Gang gekommen
war, hat sich bis ins zweite Quartal dieses Jah-
res fortgesetzt. Der Zuwachs der Geldmenge
M3 im Euro-Wahrungsgebiet war in saison-
bereinigter Betrachtung in den Monaten April
bis Juni nochmals leicht schwacher als im
Vierteljahr zuvor. Der gleitende Dreimonats-
durchschnitt der Vorjahrsraten ging deutlich
von 6,3 % fiur Januar bis Marz auf 5,2 % fir
die Monate April bis Juni zurlck. Die auf das
Jahr hochgerechnete saisonbereinigte Drei-
monatsrate betrug Ende Juni 5%. Auch im
zweiten Vierteljahr investierten die privaten
Nichtbanken den Zuwachs ihrer Forderungen
gegenlber den MFIs je zur Halfte in liquide
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M3-Komponenten und langerfristige Anla-
gen der Geldkapitalbildung. Damit ist nun
schon im vierten Quartal in Folge die annuali-
sierte saisonbereinigte Dreimonatsrate der
Geldkapitalbildung (ohne Kapital und Reser-
ven der MFIs) hoéher als das entsprechende
Geldmengenwachstum. Zudem durften die
im zweiten Quartal wieder gestiegenen Kapi-
auBerhalb
des Bankensektors gefordert haben. Trotz des

talmarktrenditen  Mittelanlagen
Ruckgangs der Liquiditatsneigung der Anle-
ger ist aber der gegenwartige Geldbestand
nach wie vor deutlich héher als nach den bis-
herigen Erfahrungen zur Finanzierung eines
inflationsfreien Wirtschaftswachstums erfor-
derlich. Da nicht ganzlich ausgeschlossen
werden kann, dass diese Uberschussliquiditat
an den Gutermarkten nachfragewirksam
wird, muss die monetdre Entwicklung auch
weiterhin aufmerksam verfolgt werden. Un-
ter den derzeitigen Bedingungen gehen von
ihr jedoch keine akuten Gefahren fur die
Preisstabilitat aus.

Der Zuwachs der Geldmenge M3 verteilte
sich im Berichtsquartal auf fast alle ihre Kom-
ponenten. Allerdings wurden dabei im zwei-
ten Vierteljahr die Bargeldbesténde erkenn-
bar weniger stark aufgestockt als in den
Quartalen zuvor, obgleich das Expansions-
tempo mit einer annualisierten Dreimonats-
rate von 15% nach wie vor hoch war. Die
taglich falligen Einlagen wurden dagegen in
den Monaten April bis Juni kaum aufge-
stockt, nachdem sie im Vorquartal noch stark
zugenommen hatten. In den letzten drei Mo-
naten expandierten sie nur mit einer saison-
bereinigten Jahresrate von 12 % (gegenUber
13% % in den Monaten Januar bis Marz). Ins-

Komponenten
der Geldmenge



Bilanzgegen-
posten

gesamt stieg damit das Geldaggregat M1 im
zweiten Quartal 2004 aufs Jahr hochgerech-
net um knapp 3" %. Die anderen kurzfris-
tigen Bankeinlagen (ohne taglich fallige Ein-
lagen) sind im Berichtsquartal per saldo eben-
falls aufgestockt worden. Allerdings kon-
zentrierte sich die Zunahme auf Einlagen mit
einer vereinbarten Kindigungsfrist von bis zu
drei Monaten. Die kurzfristigen Terminein-
lagen wurden dagegen in den Monaten
April bis Juni weiter abgebaut. Anders als im
Vorquartal nahmen im zweiten Vierteljahr
auch die in der Geldmenge M3 enthaltenen
marktfahigen Finanzinstrumente spurbar zu.
Dabei wurden vor allem Geldmarktfonds-
zertifikate auBerhalb des Bankensektors ab-
gesetzt, aber auch die Bankverbindlichkeiten
aus Repogeschaften sowie der Absatz von
Geldmarktpapieren und kurzfristigen Bank-
schuldverschreibungen sind gestiegen.

Von den Bilanzgegenposten her betrachtet
haben vor allem die Kredite an inlédndische
Unternehmen und Privatpersonen im Be-
richtszeitraum das monetare Wachstum ge-
férdert. Besonders nahmen hierbei die Buch-
kredite an den privaten Sektor zu. Sie expan-
dierten zuletzt mit einer annualisierten Drei-
monatsrate von 8 %, die damit erstmals seit
Ende 2000 deutlich héher war als das ent-
sprechende  Geldmengenwachstum (5 %).
Haupttriebkraft dieser Entwicklung war
weiterhin die in einigen EWU-Landern leb-
hafte Nachfrage nach Wohnungsbaukre-
diten.

Das Wachstum der Kredite an die 6ffent-
lichen Haushalte im Euro-Gebiet stieg eben-
falls kraftig an. In nicht saisonbereinigter
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Geldmenge M3 in der EWU
und ihre Bilanzgegenposten

Mrd €, saisonbereinigt,
Veranderung im angegebenen Zeitraum

Geldmenge

Jan. bis Méarz 2004
Anstieg von M3

April bis Juni 2004
Bilanzgegenposten ™

Kredite an
Unternehmen

Kassen-
dispositionen

der
offentlichen
Haushalte 2

Netto-
Forderungen
gegenuber
Ansassigen
auBerhalb
des Euro-
Gebiets

Geldkapital-

- bildung

Andere
Gegenposten
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 abziglich
der von Zentralregierungen im Euro-Raum
gehaltenen Einlagen und Bestdnde vom
MFI-Sektor begebener Wertpapiere. —
3 Als Restposten aus den ubrigen Positio-
nen der konsolidierten Bilanz des MFI-Sek-
tors gerechnet.

Deutsche Bundesbank
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetaren Finanzinstitute (MFls)
in Deutschland

Mrd €
2004 2003
April April
Position bis Juni | bis Juni
Einlagen von inlandischen Nicht-
MFIs 1)
taglich fallig + 74| +30.2
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren - 62| - 59
uber 2 Jahre +133| - 25
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten + 09| + 28
Uber 3 Monate - 23| - 54
Kredite
Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen
Buchkredite + 1,7| + 6,0
Wertpapierkredite - 91| + 3,3
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite -18,7| - 94
Wertpapierkredite +1491 - 58

* 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 Unter-
nehmen, Privatpersonen und 6ffentliche Haushalte.

Deutsche Bundesbank

Betrachtung nahmen diese in den Monaten
April bis Juni um 43 Mrd € zu. Dabei entfiel
der Zuwachs ausschlieBlich auf Wertpapier-
kredite (um 50 Mrd €), wahrend die un-
verbrieften Bankkredite an die o6ffentlichen
Stellen im Euro-Wahrungsgebiet um 7 Mrd €
abgebaut wurden. Dampfend wirkte auf
die monetdre Entwicklung auch der ver-
starkte Aufbau von Bankeinlagen der Zentral-
regierungen. Das Gleiche gilt auch fdr die
Geldabflusse der Nichtbanken ins EWU-Aus-

land.

Ein wirksames Gegengewicht zur monetdren
Expansion bildete im zweiten Vierteljahr aber
vor allem die unverandert kraftig steigende
Geldkapitalbildung. Erneut konnten die inlan-
dischen MFls in hohem Umfang Bankschuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit von Uber
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zwei Jahren auBerhalb des Bankensektors ab-
setzen. Zudem waren auch die langerfristigen
Termineinlagen stark gefragt.

Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inlandischen Kunden

Anders als auf EWU-Ebene blieben im inlan-
dischen Bankgeschaft die kurzfristigen Ein-
lagen im Berichtszeitraum praktisch unveran-
dert. Die langerfristigen Mittelanlagen inlan-
discher Nichtbanken bei deutschen MFls nah-
men hingegen stark zu. Dabei schichteten vor
allem institutionelle Investoren im zweiten
Vierteljahr liquide Mittel in groBem Umfang
zu Gunsten langerfristiger Termineinlagen
um. Gleichzeitig stockten inlandische Privat-
personen ihre kurzfristigen Bankeinlagen
merklich weniger auf als in den Quartalen zu-
vor. Hierbei dirften die im zweiten Vierteljahr
wieder gestiegenen Kapitalmarktzinsen die
langerfristige Geldkapitalbildung beginstigt
und die Liquiditdtsneigung gedampft haben.

Am deutlichsten zeigt sich die geringere
Liquiditatspraferenz bei den taglich falligen
Einlagen, die in den letzten drei Monaten
(April bis Juni) saisonbereinigt und auf das
Jahr hochgerechnet um 3% abgebaut wur-
den. Vor allem die Versicherungsunterneh-
men und sonstige Finanzierungsinstitutionen
fihrten ihre Tagesgeldbesténde merklich zu-
rick.

Auch setzte sich der seit Ende 2001 zu beob-
achtende Ruckgang der Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren
im Berichtsquartal auf breiter Front fort. Ne-

Stagnierende
Liquiditéts-
bestande in
Deutschland

Taqlich féllige
Einlagen
abgebaut

Kurzfristige
Termineinlagen
erneut zurtick-
gegangen, ...



...wéhrend
kurzfristige
Spareinlagen
kréftig zunah-
men

Langerfristige
Bankeinlagen
insgesamt
gestiegen

Buchkredite
an den Privat-
sektor nahezu
unverandert

ben den Privatpersonen, die in den Monaten
April bis Juni einmal mehr ihre kurzfristigen
Termineinlagen deutlich reduzierten, fuhrten
auch die finanziellen Unternehmen ihre Einla-
gen mit einer vereinbarten Laufzeit bis zu
zwei Jahren spurbar zuriick. Dagegen wurden
die traditionell fast ausschlieBlich von privaten
Haushalten gehaltenen kurzfristigen Sparein-
lagen kraftig aufgestockt.

Unter den langerfristigen Bankeinlagen wur-
den im Berichtsquartal die Termineinlagen mit
einer Laufzeit von Uber zwei Jahren stark
dotiert. Dahinter standen insbesondere Port-
folioumschichtungen von Versicherungsun-
ternehmen. Die langerfristigen Spareinlagen
(mit einer vereinbarten Kindigungsfrist von
mehr als drei Monaten) nahmen hingegen im
Berichtsquartal weiter ab.

Die Buchkredite der deutschen Banken an
ihre inlandische Nichtbankenkundschaft stag-
nierten im Berichtszeitraum wie auch schon
in den vergangenen Quartalen. Dies steht in
einem gewissen Gegensatz zu der merklich
lebhafteren Kreditnachfrage im tbrigen Euro-
Wahrungsgebiet, die aber maBgeblich von
dem andauernden Immobilienboom in eini-
gen Partnerldandern getrieben ist. Die Ent-
wicklung in Deutschland war vor allem davon
gepragt, dass die privaten Haushalte und
Unternehmen ihre kurzfristigen Buchkredite
in den Monaten April bis Juni in verstarktem
MaBe abbauten und stattdessen langerfris-
tige Kredite aufnahmen. Letztere expandier-
ten im zweiten Vierteljahr mit einer annuali-
sierten saisonbereinigten Dreimonatsrate von
gut 22 %. Dem insgesamt aber nur leichten
Anstieg der Buchkreditvergabe an die priva-
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Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

saisonbereinigt
Mrd €

2250  log. MaBstab
Buchkredite

2150
2100
2050
2000 4

1950

lin. MaBstab
Veranderung gegentber Vorjahr

1999 2000 2001 2002 2003 2004

N B

0

1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet.

Deutsche Bundesbank

ten inlandischen Nichtbanken stand ein gerin-
ger Abbau der von Banken gehaltenen Be-
stande an Wertpapieren heimischer privater
Emittenten gegenlber. Dagegen war die
Nachfrage der Kreditinstitute nach deutschen
Staatspapieren im zweiten Quartal sehr leb-
haft, nachdem sie bereits in den Monaten
Januar bis Marz diese Anlagen ungewohnlich
kraftig aufgestockt hatten. Die Buchkredite
an den offentlichen Sektor wurden dagegen
im zweiten Quartal stark zurtickgefahren, so
dass den offentlichen Haushalten in Deutsch-
land im Berichtszeitraum vom inldndischen
Bankensektor netto keine zusatzlichen Mittel
zur Verfigung gestellt wurden.

Die anhaltend schwache Kreditentwicklung

in Deutschland geht weiterhin vor allem auf
die geringe Kreditnachfrage zurlick. Darauf
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Keine nennens-
werten Veran-
derungen der
Kreditstandards
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Bank Lending Survey:
Veranderungen der
Kreditstandards™

60 Unternehmenskredite

30
: I I I
10 I
; | ' s

Kredite an private Haushalte %
Wohnungsbaukredite +40
+30
+20
I I B o+
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-10

+ 40 Konsumentenkredite

+20

+10

0 1
|
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* Saldo aus der Summe der Antworten
.deutlich verscharft” und ,leicht ver-
scharft” und der Summe der Antworten
.etwas gelockert” und ,deutlich ge-
lockert”. — 1 Erwartungen fur das 3.V;j.
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deuten die Ergebnisse der Juli-Umfrage des
Bank Lending Survey im Eurosystem™ hin. Da-
rin berichteten die teilnehmenden deutschen
Institute von einem erneuten leichten Rick-
gang der Nachfrage nach Firmen- und priva-
ten Wohnungsbaukrediten und schatzten die
Entwicklung der Kreditnachfrage damit im
Vergleich mit dem Euro-Gebiet insgesamt
etwas schwacher ein. Die Angaben fir die
Kreditangebotsseite entsprachen dagegen im
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GroBen und Ganzen den Umfrageergeb-
nissen fur das Euro-Gebiet insgesamt.? So
haben die befragten Banken in Deutschland
im zweiten Quartal 2004 erstmals seit Beginn
der Umfrage vor eineinhalb Jahren ihre Kre-
ditstandards fur Firmenkredite praktisch nicht
mehr verscharft. Dies galt weitgehend unab-
hangig von der GréBe der Kreditnehmer oder
der Fristigkeit der Kredite. Auch bei Woh-
nungsbaukrediten an private Haushalte blie-
ben die Kreditstandards nach vereinzelten
Verscharfungen im Vorquartal weitgehend
gleich. Im Bereich der Konsumentenkredite
gab es, wie schon in den Vorquartalen, eben-
falls keine nennenswerte Bewegung. Fir das
dritte Quartal 2004 gehen die befragten Insti-
tute im Firmen- und Konsumentenkreditge-
schaft von mehr oder weniger gleich bleiben-
den Kreditstandards aus, wahrend die Anga-
ben fur Wohnungsbaukredite eine Tendenz
zu leichten Verscharfungen signalisieren (vgl.
nebenstehendes Schaubild).

Trotz der unveranderten Kreditstandards wei-
teten die an der Umfrage teilnehmenden Ins-
titute nach eigenen Angaben ihre Margen
auch im zweiten Quartal weiter aus. Im Pri-
vatkundenbereich galt dies allerdings nur fur
Schaubild auf
S. 29). Fur durchschnittliche Unternehmens-

risikoreichere Kredite (vgl.

kredite lagen die deutschen Angaben zur
Margenentwicklung im dritten Quartal in
Folge Uber dem Durchschnitt im Euro-Gebiet.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der Umfrage
zum Kreditgeschaft im Euro-Wéhrungsgebiet, Monats-
bericht, Juni 2003, S. 69 ff. Die aggregierten Umfrage-
ergebnisse fir Deutschland finden sich im Einzelnen unter
http://www. bundesbank.de/volkswirtschaft/ivo_veroeffent-
lichungen. php.

2 Vgl. hierzu: Europdische Zentralbank, Monatsbericht,
August 2004, S. 16 ff.

Anhaltender
Trend zur
Margensprei-
zung fdr Privat-
kundenkredite



Kreditzinsen
vor allem im
kurzen Lauf-
zeitenbereich
gestiegen

Einlagenzinsen
tendenziell
gestiegen

Gleichzeitig waren fur durchschnittliche priva-
te Wohnungsbau- und Konsumentenkredite
weitere Margenkidrzungen zu verzeichnen.
Hierdurch hat sich der Trend zu einer risiko-
differenzierten Margenspreizung bei Krediten
an private Haushalte weiter verstarkt (vgl.
nebenstehendes Schaubild); er fallt damit
noch deutlicher aus als im Euro-Gebiet. Bei
den anderen Vergabebedingungen — wie etwa
den MaBstaben an die erforderlichen Sicher-
heiten — gab es nach Angaben der befragten
Institute keine gréBeren Veranderungen.

Die Kreditzinsen der Banken haben sich nur
wenig verandert. So berechneten die Institute
fir neu herausgegebene Konsumenten- und
Wohnungsbaukredite mit einer anfanglichen
Zinsbindung von bis zu einem Jahr 5,3%
beziehungsweise 4,5%. Im kurzfristigen
Firmenkreditgeschaft verlangten die Banken
je nach Kreditvolumen zwischen 3,3 % und
4,5%. Fur langerfristige Unternehmenskre-
dite forderten sie je nach Zinsbindungsfrist
zwischen 3,9% und 5,2%. Neu heraus-
gelegte Wohnungsbaukredite mit einer Zins-
bindung von Uber zehn Jahren kosteten im
Durchschnitt 5,1 %.

Im Passivgeschaft verzinsten inlandische Ban-
ken die Einlagen der privaten Nichtbanken im
zweiten Quartal 2004 im Einklang mit der
Entwicklung der langfristigen Terminsatze am
Geldmarkt und der Zinsentwicklung am Kapi-
talmarkt zum Teil etwas hoher als im ersten
Quartal. Im Vergleich zum Vorquartal stiegen
die Zinsen auf Termineinlagen von privaten
Haushalten und nichtfinanziellen Unterneh-
men in fast allen Laufzeitenbereichen. Dabei
bewegten sich die Satze je nach Laufzeitkate-
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Bank Lending Survey:
Veranderungen der Margen
fur Kredite™

%
an Unternehmen
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* Saldo aus der Summe der Antworten
.deutlich verscharft” und ,leicht ver-
scharft” und der Summe der Antworten
~etwas gelockert” und ,deutlich ge-
lockert”.
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gorie zwischen 1,9% und 4,2 %. Dagegen
konnten bei den Spareinlagen ausschlieBlich
die Einlagen mit einer Kiindigungsfrist von bis
zu drei Monaten von leicht steigenden Zinsen
profitieren. Im Durchschnitt zahlten die Ban-
ken dafir 2,1%,; in den langeren Laufzeit-
bereichen lagen die Satze bei 2,6 %.
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Bankzinsen in Deutschland

Neugeschaft
% p.a.
Einlagen privater Haushalte...
...mit vereinbarter Kundigungsfrist
2,4 bis drei Monate
2,1 -
No~—
i ...mit vereinbarter
Laufzeit bis ein Jahr
1,5
...taglich falli
12 9 9
0.9 % p.a.
Kredite an private Haushalte 7.0
Konsumentenkredite? 67
6,4
6,1
58
55
Wohnungsbaukredite 3
[ 4.6
%P3 redite an nichtfinanzielle
55 Unternehmen ...
52 ... bis eine Mio Euro mit anfénglicher
! Zinshindung bis ein Jahr
4,9
456
43
... von Uber eine Mio Euro mit anfanglicher
4,0 Zinshindung von tiber funf Jahren
37
34
31
... von Uber eine Mio Euro mit anfanglicher
a8 Zinsbindung bis ein Jahr

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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Wertpapiermarkte

Die Entwicklung an den europaischen Kapi-
talmarkten stand in den letzten Monaten un-
ter dem Einfluss des sich allmahlich festigen-
den wirtschaftlichen Erholungsprozesses im
Euro-Wahrungsgebiet und der insbesondere
in jungerer Zeit haufiger wechselnden Stim-
mungslage an den amerikanischen Finanz-
markten. Im Ergebnis stiegen die Anleihezin-
sen im Zehnjahresbereich unter Schwankun-
gen von Anfang April bis etwa Mitte Juni um
einen halben Prozentpunkt auf 4% %. Seit-
dem haben sich die Satze wieder etwas zu-
rickgebildet. Die Anleihemarkte in den Ver-
einigten Staaten wie auch im Euro-Gebiet
profitierten von der zunehmenden Zurtckhal-
tung der Anleger bei Aktien. Hierzu haben
die sich insbesondere in jlingerer Zeit zuspit-
zende Lage an den Olmaérkten und die allge-
meine geopolitische Verunsicherung bei-
getragen. Bei Abschluss dieses Berichts ren-
tierten zehnjdhrige Staatsanleihen in der
EWU mit gut 4 % nur geringfigig Uber ihrem
Stand von Anfang April. Am amerikanischen
Bondmarkt sind die Zinsausschlage wie schon
zuvor kraftiger ausgefallen, so dass der Zins-
vorsprung von US-Treasuries von null Anfang
April auf etwa einen halben Prozentpunkt in
der zweiten Junihalfte stieg und sich anschlie-
Bend auf rund einen Viertelpunkt reduzierte.

Die Renditen deutscher Staatsanleihen haben
sich im Vergleich zu den Kapitalmarktzinsen
anderer europdischer Lander etwas starker er-
hoht. Auf diese Weise ist der traditionelle
Zinsabschlag der Bundesanleihen, der be-
dingt durch die Portfolioumschichtungen in
die hochliquiden deutschen Anleihen nach

Kapitalmarkt-
zinsen im Euro-
Gebiet...

...undin
Deutschland



Kursverluste am
Aktienmarkt...

...trotz
optimistischer
Gewinnerwar-
tungen

den Terroranschlagen von Madrid im Marz bis
Anfang April auf fast 15 Basispunkte gestie-
gen war, in den folgenden Monaten wieder
auf rund zehn Basispunkte geschrumpft. Es
ist wohl davon auszugehen, dass diese Ent-
wicklung im Zusammenhang mit der Auflé-
sung solcher im Marz aufgebauter ,Safe-
Haven“-Positionen stand. Aber auch die an-
gespannte Lage der offentlichen Finanzen
mag in den letzten Monaten wieder starker
ins Blickfeld der Anleger geraten sein.

An den europaischen Aktienmarkten hat sich
mit der groBeren Zuversicht Uber die Nachhal-
tigkeit des wirtschaftlichen Erholungsprozes-
ses in Europa und den optimistischen Ge-
winnerwartungen im Frihjahr die vorsichtige
Aufwaértsbewegung  zunachst  fortgesetzt.
Wieder aufkommende Zweifel am weiteren
Fortgang des weltwirtschaftlichen  Auf-
schwungs haben zusammen mit der sich ver-
scharfenden Lage am Olmarkt vor allem in
jungerer Zeit wieder zu deutlichen Kursverlus-
ten geflhrt. Im Ergebnis verloren deutsche
und europdische Dividendentitel gemessen
am CDAX-Kursindex und am Dow Jones Euro
STOXX zwischen Anfang April und Mitte
August circa 8 % beziehungsweise 6 % ihres
Wertes. Die Kursverluste von Aktien aus den
Bereichen Telekommunikation, Technologie

und Medien fielen noch gréBer aus.

Diese Entwicklung stand in einem gewissen
Gegensatz zu den optimistischen Gewinn-
schatzungen der Analysten. Fir die im DAX
und im Dow Jones Euro STOXX enthaltenen
Dividendentitel stiegen sie zwischen April und
Juli um 8 % beziehungsweise 6 %. Gleichzei-
tig ist das ohnehin relativ niedrige Bewer-
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Anleiherenditen
in der EWU und in den USA

Tageswerte

Umlaufsrendite zehnjahriger
>3 Staatsanleihen

50  EWU- %
Durchschnitt?

40
35
3,0
Renditenvorsprung des amerika-
%- nhischen Anleihemarkts gegen-
punkte  Uber dem EWU-Durchschnitt
+0,5
h, A
; W oy
-05 %-
Punkte
Renditenaufschlag europaischer 25
Unternehmensanleihen 2
\/u’"\/\, 2,0
1,5
%JMW 1,0
0,5
2003 2004

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.
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tungsniveau deutscher und europaischer
Aktien weiter gesunken. Das aktuelle Kurs-
Gewinn-Verhaltnis auf der Grundlage der auf
Jahresfrist erwarteten Gewinne liegt mit 13,2
fir den DAX und 13,6 fir den Dow Jones
Euro STOXX nun wieder deutlich unterhalb

der historischen Durchschnittswerte.
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Renditen von
Bundesanleihen und sonstigen
EWU-Staatsanleihen

Tageswerte
%
Umlaufsrendite ...

. zehnjahriger Staatsanleihen

der Ubrigen EWU-Lander

o 754

i ... zehnjahriger
Bundesanleihen

45

4,0

35 \

Zinsabschlag von Bundesanleihen gegen-
Uber sonstigen EWU-Staatsanleihen
(MaBstab vergroBert) 20

WWWWWM WJJ A 10

nachrichtlich:

Implizite Volatilitat?
des Bund Futures

%

~

o

2003 2004
1 Aus Preisen von Optionen auf den Bund
Future ermittelte Markterwartung der zu-
kunftigen Volatilitat.
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Absatz und Erwerb von Wertpapieren

Hohes Mittel-
aufkommen am
deutschen
Rentenmarkt

inlan-
Quartal
Schuldverschreibungen im Nominalwert von
290%; Mrd € begeben. Nach Abzug der
gleichzeitigen Tilgungen und Eigenbestands-

Am deutschen Rentenmarkt haben

dische Emittenten im zweiten

veranderungen belief sich der Netto-Absatz
auf 48 Mrd €. Darlber hinaus wurden am
deutschen Markt auslandische Anleihen im

32

Netto-Betrag von 30 Mrd € abgesetzt. Das
gesamte Mittelaufkommen aus dem Absatz
in- und auslandischer Schuldverschreibungen
summierte sich damit im Berichtszeitraum auf
78 Mrd €, verglichen mit 87 Mrd € im Vor-
quartal, und mit nur 51% Mrd € in der
gleichen Zeit des Vorjahres.

Mehr als ein Drittel des Mittelaufkommens
entfiel im zweiten Quartal auf Emissionen der
Kreditinstitute, denen per saldo 28 Mrd € zu-
flossen; vor Jahresfrist waren in diesem Be-
reich des Passivgeschafts der Banken weniger
als ein Zehntel davon (2,7 Mrd €) aufgekom-
men. Wie bereits in den vergangenen Mona-
ten waren auch im Berichtszeitraum vor allem
Sonstige Bankschuldverschreibungen (18"
Mrd €) und Schuldverschreibungen von Spe-
zialkreditinstituten (17 Mrd €) gefragt. Hierzu
zahlen auch die in letzter Zeit von Banken
verstarkt begebenen Indexzertifikate (siehe
im Einzelnen dazu die Erlauterungen auf
S. 34). Der Umlauf an Hypothekenpfand-
briefen blieb dagegen unveradndert, und
Offentliche Pfandbriefe wurden per saldo ge-
tilgt (8 Mrd €).

Die ¢ffentliche Hand nahm im zweiten Quar-
tal am Rentenmarkt 15 Mrd € auf, verglichen
mit 17 Mrd € im gleichen Zeitraum des Vor-
jahres. Dabei handelte es sich Uberwiegend
um Emissionen des Bundes. So wurden zehn-
jahrige Bundesanleihen fur netto 9 Mrd €,
zweijahrige Schatzanweisungen fir 4 Mrd €
und funfjdhrige
3% Mrd € abgesetzt. Der Umlauf von Bun-
desschatzbriefen reduzierte sich dagegen um

Bundesobligationen  fur

2 Mrd €. AuBerdem wurde im April eine An-
leihe der ehemaligen Bundespost fur 3 Mrd €

Kreditinstitute
weiten Renten-
marktverschul-
dung aus

Nachlassende
Mittelaufnahme
der 6ffentlichen
Hand



Gestiegene
Mittelaufnahme
von Unter-
nehmen am
Rentenmarkt

Erwerb
inldndischer
Rentenwerte
vor allem durch
Kreditinstitute

und im Mai eine Anleihe der ehemaligen
Treuhandanstalt fur 4 Mrd € getilgt.® Die
Lander weiteten ihre Rentenmarktverschul-
dung um 7 Mrd € aus.

Bei weiterhin glnstigen Finanzierungsbedin-
gungen am Kapitalmarkt und einer ansprin-
genden Konjunktur haben die Unternehmen
im zweiten Quartal per saldo Mittel in Hohe
von 5 Mrd € am Kapitalmarkt aufgenommen
(nach 8 Mrd € im entsprechenden Quartal
des Vorjahres). Hiervon entfiel rund 1 Mrd €
auf Geldmarktpapiere.

Auf der Kauferseite des Rentenmarkts stan-
den im zweiten Quartal erneut die deutschen
Kreditinstitute im Vordergrund. Sie stockten
ihre Anleiheportefeuilles um 38 Mrd € auf,
gegenlber 3 Mrd € im Vergleichszeitraum
des Vorjahres. Dabei engagierten sie sich fast
zu gleichen Teilen in inldndischen und auslan-
dischen Rentenwerten. Von den inlandischen
Schuldverschreibungen entfiel der Uberwie-
gende Teil auf Anleihen der offentlichen
Hand (15 Mrd €). Die inlandischen Nichtban-
ken legten 27 Mrd € (netto) am Renten-
markt an. Bei den inlandischen Papieren
(16 Mrd €) waren vor allem Titel privater
Schuldner gefragt. Gleichzeitig investierten
sie (11% Mrd €) in auslandische Schuldver-
schreibungen, die allerdings Uberwiegend auf
Euro lauteten. Auslandische Investoren er-
hohten ihre Bestande inlandischer Schuldver-
schreibungen per saldo um 12" Mrd €, wo-
bei sie im Ergebnis ausschlieBlich Papiere pri-
vater Schuldner ins Portefeuille nahmen.

3 Die Schulden der Treuhandanstalt wurden 1995 in den
Erblastentilgungsfonds tberfihrt. 1999 kam es zu einer
Mittibernahme durch den Bund.
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Kursentwicklung und
Gewinnschatzungen fir
europaische und deutsche
Aktiengesellschaften

Monatswerte

log. MaBstab
Dow-Jones-Euro-STOXX-Kursindex "

DAX-Kursindex" |

Durchschnittlich erwartete
Unternehmensgewinne 2 fur den...

...Dow-Jones-
Euro-STOXX-Kursindex 130

115

100

...DAX- 85
Kursindex

70
lin. MaBstab

Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2
in Bezug auf den...

... DAX-Kursindex

...Dow-Jones- Y
Euro-STOXX-Kursindex

2000 2001 2002 2003 2004
1 Mérz 2000=100; Quelle: Deutsche Borse
AG. — 2 Auf der Grundlage von Analysten-
schatzungen nach 1/B/E/S auf Jahresfrist.
Quelle: Thomson Financial Datastream.
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Indexzertifikate als neues Anlageinstrument

Indexzertifikate werden seit Mitte der
neunziger Jahre verstarkt von Banken
und Wertpapierhdusern angeboten. So
hat ihr Anteil am Brutto-Absatz der
Schuldverschreibungen deutscher Ban-
ken in den letzten Monaten merklich zu-
genommen. lhr Anteil am gesamten Um-
lauf der verbrieften Bankverbindlichkei-
ten liegt allerdings schatzungsweise
noch bei unter 5 %.

Der Wert von Indexzertifikaten, die auch
Partizipationsscheine genannt werden,
leitet sich aus einem Basiswert (Under-
lying) ab. Als Underlying dienen meist
wichtige in- und ausléandische Aktienindi-
zes. Darlber hinaus gibt es auch Zertifi-
kate, die sich auf Branchenindizes, Index-
kérbe oder andere Finanzprodukte be-
ziehen, sowie ,exotische” Varianten mit
komplizierteren Strukturen.

Rein rechtlich betrachtet sind Indexzerti-
fikate Schuldverschreibungen, bei denen
die Anleger keine zwischenzeitlichen
Ruckflisse, sondern nur eine einzige
Ruckzahlung am Ende der Laufzeit erhal-
ten. Bei Zertifikaten ohne Laufzeitbe-
schrankung (Open-End-Zertifikate) hat
der Investor hingegen einmal jahrlich ein
Ausibungsrecht, eine dem Bezugsver-
haltnis entsprechende Auszahlung des
Index-Gegenwerts zu erhalten. In der
Wertpapierstatistik der Bundesbank wer-
den Indexzertifikate unter den ,Sonsti-
gen Bankschuldverschreibungen” bezie-
hungsweise den ,Schuldverschreibungen
von Spezialkreditinstituten” erfasst. In
der Bankenstatistik werden sie als Teil
der ,Begebenen Schuldverschreibun-
gen” gemeldet und bei entsprechend
kurzer Laufzeit den Papieren mit einer
Laufzeit bis zu zwei Jahren zugeordnet

1 Dies gilt nicht fur Zertifikate, die eine Garantie enthal-
ten.

Deutsche Bundesbank
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(ihr Anteil am Umlauf von Indexzertifika-
ten lag zuletzt bei rund einem Fiinftel).

Die Bedeutung von Indexzertifikaten als
neuartige und vielfach mit den unter-
schiedlichsten Merkmalen ausgestattete
Anlageinstrumente ist in den letzten
Jahren nach dem Einbruch der Aktien-
markte gewachsen. Fiur diese auf die ver-
schiedensten Anlageinteressen ,maBge-
schneiderten” Bankprodukte stellen die
emittierenden Banken boérsentaglich An-
und Verkaufskurse. Zumindest bei einfa-
chen Produkten werden von Marktteil-
nehmern vor allem relativ niedrige Trans-
aktionskosten, die vergleichsweise hohe
Transparenz und Liquiditat, die Risiko-
streuung und der geringe Mindest-
kapitaleinsatz als Vorteile genannt.
Wenn sich das Zertifikat auf einen
Performance-Index bezieht, koénnen
grundsatzlich nach Ablauf der Spekula-
tionsfrist zudem zwischenzeitlich ange-
fallene Kapitalertrage des Underlyings
(z.B. Dividenden) in Form von Kursstei-
gerungen steuerfrei vereinnahmt wer-
den.” Andererseits mussen die Anleger
unter anderem das Emittentenrisiko und
den Rang des Zertifikats im Verhaltnis zu
den ubrigen Verbindlichkeiten des Emit-
tenten beachten. Kompliziertere ,exo-
tische” Zertifikate sind weniger trans-
parent und liquide, sie gehen auch mit
einer schwierigeren Preisermittlung ein-
her.

Die Emission eines Zertifikats ist weit we-
niger aufwandig als zum Beispiel die
Auflegung eines Investmentfonds, der
strengen Anlagerichtlinien unterliegt
und der Genehmigung durch die Bundes-
anstalt flr Finanzdienstleistungen (BaFin)
bedarf.



Héhere Mittel-
aufnahme am
Aktienmarkt

Aktienerwerb
im Ergebnis
nur durch
Nichtbanken

Deutlich
gesunkenes
Mittelauf-
kommen in
Investment-
zertifikaten

Die Emissionstatigkeit am deutschen Aktien-
markt hat sich im zweiten Quartal belebt.
Inlandische Unternehmen platzierten junge
Aktien im Kurswert von 5 Mrd €, nach nur
1%2 Mrd € im Vorquartal und 52 Mrd € im
zweiten Vierteljahr des vergangenen Jahres.
Dabei handelte es sich um eine Kapital-
erhohung durch eine GroBbank im April und
einige kleinere Borsengdnge. Auslandische
Dividendenwerte wurden dagegen nur in ge-
ringem Umfang am deutschen Markt abge-
setzt (V2 Mrd €).

Die Aktienkdufe gingen ausschlieBlich von in-
landischen Nichtbanken aus. Sie stockten ihre
Aktienportefeuilles im letzten Vierteljahr um
23 Mrd € auf, wahrend sie noch im Vorjahr
per saldo auf der Verkauferseite standen. Die
Banken reduzierten hingegen ihre Bestande
um 5% Mrd €. In noch starkerem Umfang
bauten auslandische Anleger ihre Porte-
feuilles deutscher Dividendenwerte ab (12
Mrd €).

Das Mittelaufkommen aus dem Absatz von
Investmentzertifikaten hat sich mit 1% Mrd €
im Vergleich zum Vorquartal (12 2 Mrd €) ab-
geschwacht. Das Anlageinteresse konzen-
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2004 2003
Jan. bis | April bis | April
Position Marz Juni bis Juni
Rentenwerte
Inlénder 56,6 65,5 19,7
Kreditinstitute 55,3 38,2 3,2
darunter:
auslandische Renten-
werte 23,4 18,7 10,1
Nichtbanken 1,2 27,3 16,5
darunter:
inlandische Renten-
werte 4,4 16,0 2,4
Auslander 30,4 12,6 31,9
Aktien
Inlander -0,9 17,8 3,7
Kreditinstitute 6,7 - 5,5 5,5
darunter:
inlandische Aktien 74| - 6,3 0,2
Nichtbanken -7,6 23,2 -1,8
darunter:
inlandische Aktien -9,2 23,3 1,0
Auslander 3,1 -12,0 4,4
Investment-Zertifikate
Anlage in Spezialfonds 2,8 0,1 6,8
Anlage in Publikumsfonds 281 - 1,3 7.0
darunter: Aktienfonds 06! - 14 2,0

Deutsche Bundesbank

trierte sich dabei unter den inlandischen
Fonds vor allem auf Offene Immobilienfonds
(1 Mrd €). AuBerdem flossen 2 Mrd € in
auslandische Fonds. Die inlandischen Wert-
papierfonds mussten zumeist Rickflisse hin-
nehmen. Das gilt insbesondere fir die Publi-
kumsfonds.
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