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Geldpolitik,
Bankgesch�ft und
Kapitalmarkt

Zinspolitik und Geldmarkt

Der EZB-Rat setzte seine geldpolitische Ge-

radeausfahrt in den zur�ckliegenden Mona-

ten fort. Dem lag die Einsch�tzung zu

Grunde, dass es trotz des �lpreisanstiegs und

dem damit verbundenen Verharren der Infla-

tionsrate �ber 2% bislang nicht zu einem

Anstieg des Preisdrucks auf mittlere Sicht

gekommen ist. Die Hauptrefinanzierungsge-

sch�fte wurden folglich unver�ndert als Zins-

tender mit einem Mindestbietungssatz von

2% ausgeschrieben. Auch die Zinss�tze f�r

die Spitzenrefinanzierungs- und die Einlage-

fazilit�t blieben auf ihrem bisherigen Niveau

von 3% beziehungsweise 1%.

Abgesehen von den zum Ende der Mindest-

reserveerf�llungsperioden h�ufig zu beob-

achtenden kurzfristigen Zinsausschl�gen ver-

lief die Zinsentwicklung am Geldmarkt im

Berichtszeitraum in ruhigen Bahnen. Der

Tagesgeldsatz (EONIA) lag zumeist dicht am

marginalen Zuteilungssatz, der seinerseits

nur wenige Basispunkte h�her war als der

Mindestbietungssatz. Unter den �brigen

Geldmarkts�tzen zogen Anfang September,

als sich die Zinserh�hungserwartungen der

Marktteilnehmer nochmals verst�rkten, be-

sonders die l�ngeren Laufzeiten vor�ber-

gehend merklich an. Nach der EZB-Ratssitzung

Anfang Oktober gingen die Zinsaufschl�ge

der l�ngeren Laufzeiten jedoch wieder zur�ck

und Anfang November lag das Zw�lfmonats-

geld wieder auf dem Niveau von Anfang

August, also um rund 25 Basispunkte �ber

dem Tagesgeldsatz. An den Zinsterminm�rk-

ten haben sich die Notierungen f�r Drei-

monatsgeld im Berichtszeitraum ebenfalls

Unver�nderte
Zinss�tze des
Eurosystems

Zins-
entwicklung
am Geldmarkt
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Geldmarktsteuerung und Liquidit�tsbedarf

Der Bedarf der Kreditinstitute im Euro-Raum an Zentral-
bankguthaben aus den autonomen liquidit�tsbestimmen-
den Faktoren erh�hte sich per saldo in den drei Mindestre-
serveperioden im Zeitraum vom 7. Juli bis 11. Oktober 2004
um 10,6 Mrd 5. Wichtigste Ursache hierf�r war der Anstieg
des Banknotenumlaufs um 16,0 Mrd 5, der im Berichtszeit-
raum mit einer Jahreswachstumsrate von rund 18% kr�ftig
expandierte. Zwar hatte sich das Tempo der absoluten Zu-
nahme im August saisonbedingt stark vermindert, doch
wurde am Ende der Mindestreserveperiode September/Ok-
tober ein Bestand beim Banknotenumlauf von 469,5 Mrd 5

erreicht. Dagegen nahm der Liquidit�tsbedarf aus Einlagen
der �ffentlichen Haushalte per saldo um 6,8 Mrd 5 ab. Be-
trachtet man die Ver�nderungen der Netto-W�hrungsre-
serven und der sonstigen Faktoren gemeinsam, um Bewer-
tungseffekte zu eliminieren, so f�hrten diese beiden Posi-
tionen zu einem geringen Liquidit�tsentzug von 1,4 Mrd 5.
Nach Ausschluss der Bewertungseffekte ging dies im
Wesentlichen auf die Verringerung der Netto-W�hrungsre-
serven zur�ck. Das Mindestreservesoll erh�hte sich um 0,7
Mrd 5 und sorgte ebenfalls f�r eine zunehmende Nach-
frage nach Zentralbankliquidit�t.

Der gestiegene Liquidit�tsbedarf wurde vor allem durch
eine Aufstockung der Hauptrefinanzierungsgesch�fte
(HRG) um 11 Mrd 5 gedeckt. Das Volumen der l�ngerfris-
tigen Refinanzierungsgesch�fte blieb unver�ndert. Auf
Feinsteuerungsoperationen wurde im Berichtszeitraum
nicht zur�ckgegriffen. Kurzfristige Schwankungen der
Zentralbankguthaben wurden �ber die St�ndigen Fazilit�-
ten ausgeglichen.

Der EONIA-Zinssatz f�r Tagesgeld am Interbankenmarkt
lag an 46 von 69 Handelstagen im betrachteten Zeitraum
bei 2,04% und blieb damit erneut eng an den marginalen
Zuteilungss�tzen f�r Haupttender. Zu gr�ßeren Abwei-
chungen kam es in den letzten Tagen nach Zuteilung des
jeweils letzten HRGs der Reserveperioden sowie bei den
Monatsultimos. Die nach der jeweiligen Zuteilung des
letzten HRGs in allen drei Mindestreserveperioden zu
beobachtende gestiegene Volatilit�t des EONIA spiegelt
nicht zuletzt die Unsicherheit der Marktteilnehmer hin-
sichtlich der Entwicklung der Liquidit�tslage zum Ende der
Reserveperiode wider. Offenbar gingen die Akteure am
Geldmarkt im Berichtszeitraum tendenziell eher von einer
Liquidit�tsverknappung zum Ende der Reserveperiode aus.
So stieg EONIA am 10. August trotz des Liquidit�ts�ber-
schusses, der in der Inanspruchnahme der Einlagefazilit�t
in H�he von 4,0 Mrd 5 an diesem Tag zum Ausdruck kam,
leicht auf 2,16% an. Am 6. August hingegen hatte es einen
R�ckgang bei EONIA auf 1,93% gegeben, als die Marktteil-
nehmer richtigerweise noch von ausreichender Liquidit�t
am Ende der Periode ausgegangen waren.

Ein vergleichbares Muster des EONIA-Verlaufs gab es in der
darauf folgenden Reserveperiode. Trotz einer Netto-Inan-
spruchnahme der Einlagefazilit�t von 2,2 Mrd 5 am letzten
Tag der Periode August/September kam es am gleichen Tag
zu einem Anstieg von EONIA auf 2,17%.

Auf den diesj�hrigen H�chststand von 2,77% zog EONIA
am 11. Oktober, dem letzten Tag der Reserveperiode Sep-
tember/Oktober, an. Am gleichen Tag wurde die Spitzenre-
finanzierungsfazilit�t mit 7,6 Mrd 5 im Euro-W�hrungsge-
biet in Anspruch genommen. Der Grund daf�r lag in etwas
h�her als erwartet ausgefallenen autonomen Faktoren.
Bereits sechs Tage zuvor hatten die Tagesgelds�tze zu stei-
gen begonnen, als der Markt das sich abzeichnende Liqui-
dit�tsdefizit antizipierte. Mit Beginn der neuen Reserve-
periode November/Dezember ging EONIA wie erwartet
wieder auf einen Stand bei 2,05% zur�ck.

Deutsche Bundesbank

Liquidit�tsbestimmende Faktoren 1)

Mrd 5; berechnet auf der Basis von
Tagesdurchschnitten der Reserveerf�llungsperioden

2004

Position

7. Juli
bis
10. Aug.

11. Aug.
bis
7. Sept.

8. Sept.
bis
11. Okt.

I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (–) von Zentralbank-
guthaben durch

1. Ver�nderung des Banknoten-
umlaufs (Zunahme: –) – 11,8 – 1,9 – 2,3

2. Ver�nderung der Einlagen
�ffentlicher Haushalte beim
Eurosystem (Zunahme: –) + 3,9 + 4,8 – 1,9

3. Ver�nderung der Netto-
W�hrungsreserven 2) – 7,4 – 1,4 – 0,6

4. Sonstige Faktoren 2) 3) + 7,7 + 0,6 – 0,3

Insgesamt – 7,6 + 2,1 – 5,1

II. Geldpolitische Gesch�fte des
Eurosystems

1. Offenmarktgesch�fte

a) Hauptrefinanzierungs-
gesch�fte + 8,2 – 2,0 + 4,8

b) L�ngerfristige
Refinanzierungsgesch�fte € 0,0 – 0,0 + 0,0

c) Sonstige Gesch�fte – – –

2. St�ndige Fazilit�ten

a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilit�t – 0,3 + 0,1 + 0,2

b) Einlagefazilit�t
(Zunahme: –) – 0,1 – 0,0 + 0,2

Insgesamt + 7,8 – 1,9 + 5,2

III. Ver�nderung der Guthaben der
Kreditinstitute (I. + II.) + 0,3 + 0,2 – 0,0

IV. Ver�nderung des Mindestreserve-
solls (Zunahme: –) – 0,5 – 0,3 + 0,1

1 Zur l�ngerfristigen Entwicklung und zum Beitrag der
Deutschen Bundesbank vgl. S. 14*/15* im Statistischen Teil
dieses Berichts. — 2 Einschl. liquidit�tsneutraler Bewer-
tungsanpassungen zum Quartalsende. — 3 Einschl. in
Stufe 2 abgeschlossener und in Stufe 3 der W�hrungs-
union noch ausstehender geldpolitischer Gesch�fte („Out-
right“-Gesch�fte und die Begebung von Schuldverschrei-
bungen) sowie nicht mit der Geldpolitik in Zusammen-
hang stehender Finanzaktiva.
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per saldo kaum ge�ndert. Ein Zinsschritt

um einen viertel Prozentpunkt wird hier ge-

genw�rtig erst zur Jahresmitte 2005 erwar-

tet.

Monet�re Entwicklung im

Euro-W�hrungsgebiet

Die seit dem zweiten Halbjahr 2003 zu beob-

achtende Abschw�chung der monet�ren Ex-

pansion ist zum Stillstand gekommen. Die

Geldmenge M3 im Euro-W�hrungsgebiet ist

von Juli bis September deutlich st�rker gestie-

gen als in den vorangegangenen Quartalen.

Nachdem die annualisierte saisonbereinigte

Dreimonatsrate Ende M�rz und Ende Juni

noch jeweils bei 5% gelegen hatte, ist die

Geldmenge im dritten Quartal mit einer Rate

von 8% gewachsen. Entsprechend nahm

auch der gleitende Dreimonatsdurchschnitt

der Vorjahrsraten von 5,2% f�r April bis Juni

auf 5,7% f�r die Monate Juli bis September

zu.

Der Anstieg der Geldmenge betraf vor allem

ihre liquiden Komponenten. In den Monaten

Juli bis September nahmen die t�glich f�lligen

Einlagen mit einer saisonbereinigten annuali-

sierten Wachstumsrate von 10 1�2 % zu. Ende

Juni hatte diese Rate noch bei 1% gelegen.

Die Bargeldbest�nde expandierten im dritten

Quartal ebenfalls st�rker als im ersten Halb-

jahr 2004. Insgesamt stieg das Geldmengen-

aggregat M1 im dritten Quartal 2004 mit

einer Jahresrate von 12%. Auch die anderen

kurzfristigen Bankeinlagen (ohne t�glich f�lli-

ge Einlagen) sind von Juli bis September kr�f-

tig aufgestockt worden. Dabei nahmen nicht

nur die Einlagen mit einer vereinbarten K�n-

digungsfrist bis zu drei Monaten weiter zu,

sondern auch die Einlagen mit einer verein-

barten Laufzeit bis zu zwei Jahren. Nach dem

zum Teil sehr umfangreichen Abbau in den

zur�ckliegenden Quartalen haben zuletzt be-

sonders die finanziellen Unternehmen – wie

z.B. Versicherungen – solche Einlagen gebil-

det. Angesichts r�ckl�ufiger Kapitalmarktzin-

sen und einer Seitw�rtsbewegung bei den

Aktienkursen war es f�r institutionelle Anle-

ger in den Sommermonaten offenbar attrak-

tiv, Liquidit�t auf kurzfristigen, marktnah

verzinsten Terminkonten zu parken. Dagegen

war die Nachfrage nach den in der Geld-

menge M3 enthaltenen marktf�higen Finanz-

instrumenten gering. Zwar wurden die Geld-

marktfondszertifikate kr�ftig aufgestockt,

dem stand jedoch ein R�ckgang des Umlaufs

saisonbereinigt, Veränderung gegenüber Vorjahr
%

Referenzwert: 4 ½ %

gleitender Dreimonatsdurchschnitt
monatlich

Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU
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von Geldmarktpapieren und kurzfristigen

Bankschuldverschreibungen gegen�ber. Die

Repogesch�fte stagnierten zuletzt.

Zum starken Geldmengenanstieg im Berichts-

quartal hat vor allem wieder die kr�ftige

Ausweitung der Kredite an den inl�ndischen

privaten Sektor beigetragen, darunter ins-

besondere Buchkredite. Sie expandierten im

dritten Vierteljahr mit gut 7 1�2 % �hnlich

schnell wie im zweiten (knapp 8%). Bei

anhaltenden Umschichtungen von kurz- in

l�ngerfristige Kredite waren erneut vor

allem langfristige Wohnungsbaukredite sehr

gefragt. Daneben hat zuletzt auch das

Konsumenten- und Firmenkreditgesch�ft an

Schwung gewonnen.

Dar�ber hinaus sind dem Euro-W�hrungsge-

biet im Berichtszeitraum umfangreiche Mittel

im Zahlungsverkehr mit dem Ausland zuge-

flossen, nachdem der deutliche R�ckgang sol-

cher Zufl�sse das Tempo des Geldmengenan-

stiegs im Euro-Gebiet bis in den Fr�hsommer

ged�mpft hatte. Die Netto-Auslandsposition

des MFI-Sektors, in der sich der Zahlungs-

verkehr der Nichtbanken mit dem Ausland

widerspiegelt, stieg im dritten Quartal um

61 Mrd 3. In den letzten Jahren war die Quel-

le solcher Mittelzufl�sse h�ufig der Wert-

papierverkehr mit dem Ausland gewesen.

Sollten inl�ndische Anleger also wieder bei

einem weiter anziehenden Euro-Wechselkurs

mehr Wertpapiere an Ausl�nder verkaufen,

als sie von diesen erwerben, kann daraus

f�r sich genommen eine anhaltende Be-

schleunigung der monet�ren Expansion resul-

tieren.

Mrd €, saisonbereinigt,
Veränderung im angegebenen Zeitraum

Mrd €

kontraktive Wirkung expansive Wirkung

Bilanzgegenposten 1)

Kredite an
Unternehmen
und Private

Kassen-
dispositionen
der
öffentlichen
Haushalte 2)

Netto-
Forderungen
gegenüber
Ansässigen
außerhalb
des Euro-Gebiets

Geldkapital-
bildung

Andere
Gegenposten
von M3 3)

Geldmenge

April bis Juni 2004

Anstieg von M3

Juli  bis Sept. 2004

Geldmenge M3 in der EWU
und ihre Bilanzgegenposten

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

Deutsche Bundesbank
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Die Kredite inl�ndischer Banken an �ffent-

liche Haushalte im Euro-Raum schw�chten

sich in den Berichtsmonaten hingegen merk-

lich ab. Von Juli bis September sind sie in

nicht saisonbereinigter Betrachtung sogar um

2 1�2 Mrd 3 zur�ckgegangen; im gleichen Vor-

jahrszeitraum waren sie noch um 38 1�2 Mrd 3

ausgeweitet worden.

D�mpfend auf den Geldmengenanstieg

wirkte erneut der starke Zuwachs der Geld-

kapitalbildung. Neben dem weiter kr�ftigen

Anstieg der l�ngerfristigen Termineinlagen

konnten inl�ndische MFIs auch wieder in gro-

ßem Umfang Bankschuldverschreibungen mit

einer Laufzeit von �ber zwei Jahren außer-

halb des inl�ndischen Bankensektors platzie-

ren. Bei niedrigen Kapitalmarktzinsen er-

freuen sich die l�ngerfristigen Bankpapiere

gegenw�rtig großer Beliebtheit. Dazu d�rfte

auch der Renditevorsprung gegen�ber ver-

gleichbaren Staatsanleihen beitragen.

Einlagen- und Kreditgesch�ft deutscher

Banken mit inl�ndischen Kunden

Auch in Deutschland hat die Liquidit�tspr�fe-

renz im dritten Quartal wieder deutlich zuge-

nommen. Nachdem im zweiten Vierteljahr

die kurzfristigen Einlagen der inl�ndischen

Privatpersonen und Unternehmen bei deut-

schen Banken nur sehr moderat gewachsen

waren, sind sie in den Monaten Juli bis Sep-

tember auf breiter Front kr�ftig aufgestockt

worden. Dagegen fiel der Anstieg der l�nger-

fristigen Mittelanlagen inl�ndischer privater

Nichtbanken bei heimischen Banken in den

Berichtsmonaten deutlich geringer aus als

im zweiten Quartal und im Euro-Raum. Da-

bei d�rften die seit Jahresmitte gesunke-

nen Renditen festverzinslicher Wertpapiere

und die Seitw�rtsbewegung der Aktienkurse

die Nachfrage der inl�ndischen Nichtban-

ken nach liquiden Bankeinlagen gef�rdert

haben.

Unter den kurzfristigen Bankeinlagen nah-

men die Tagesgelder nach Stagnation im Vor-

quartal im dritten Vierteljahr stark zu. In den

Monaten Juli bis September expandierten sie

saisonbereinigt und auf das Jahr hochgerech-

net mit einer Rate von 11%. Dabei spielten

die Tagesgeldanlagen von Versicherungsun-

ternehmen und nichtfinanziellen Unterneh-

men eine maßgebliche Rolle.

Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monet�ren Finanzinstitute (MFIs)
in Deutschland *)

Mrd 5

2004 2003

Position
Juli bis
Sept.

Juli bis
Sept.

Einlagen von inl�ndischen Nicht-
MFIs 1)

t�glich f�llig + 5,7 – 0,8
mit vereinbarter Laufzeit

bis zu 2 Jahren + 1,3 – 12,0
�ber 2 Jahre + 5,3 + 9,5

mit vereinbarter K�ndigungsfrist
bis zu 3 Monaten + 1,4 + 5,8
�ber 3 Monate – 0,2 – 4,2

Kredite
Kredite an inl�ndische Unter-
nehmen und Privatpersonen

Buchkredite + 2,8 + 7,5
Wertpapierkredite – 5,6 – 3,2

Kredite an inl�ndische �ffentliche
Haushalte

Buchkredite – 0,4 + 0,6
Wertpapierkredite + 6,1 – 3,0

* Zu den monet�ren Finanzinstituten (MFIs) z�hlen hier
neben den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bun-
desbank) auch die Geldmarktfonds, s.a.: Tabelle IV.1
im Statistischen Teil des Monatsberichts. — 1 Unterneh-
men, Privatpersonen und �ffentliche Haushalte ohne
den Bund.

Deutsche Bundesbank

Liquidit�ts-
pr�ferenz in
Deutschland
ebenfalls
deutlich
gestiegen

T�glich f�llige
Einlagen stark
aufgestockt
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Erstmals seit dem zweiten Vierteljahr 2002

sind im Berichtsquartal auch die Einlagen mit

einer vereinbarten Laufzeit bis zu zwei Jahren

wieder gewachsen. Auch hier war es allein

der Unternehmenssektor, der seinen Bestand

an kurzfristigen Termineinlagen aufstockte.

Privatpersonen bauten sie dagegen – wenn

auch weniger stark als in den Quartalen

zuvor – weiter ab; sie bildeten allerdings er-

neut kurzfristige Spareinlagen. Die annuali-

sierte Dreimonatsrate der Einlagen mit einer

vereinbarten K�ndigungsfrist von drei Mona-

ten betrug Ende September 4%, nach 6%

Ende Juni. Dabei waren weiterhin vor allem

besonders attraktiv verzinste Spareinlagen

gefragt.

Die l�ngerfristigen Bankeinlagen wurden zu-

letzt nur moderat aufgestockt, nachdem sie

im Vorquartal noch stark dotiert worden wa-

ren. Die Zunahme entfiel im Berichtszeitraum

ausschließlich auf Termineinlagen mit einer

Laufzeit von �ber zwei Jahren, die wie im

Vorquartal wieder besonders von den Ver-

sicherungsunternehmen gebildet wurden.

Die l�ngerfristigen Spareinlagen (mit einer

vereinbarten K�ndigungsfrist von mehr als

drei Monaten) nahmen hingegen im Berichts-

quartal weiter leicht ab.

Das Kreditgesch�ft der deutschen Banken mit

ihrer inl�ndischen Nichtbankenkundschaft

blieb auch im Berichtsquartal erneut deutlich

hinter der lebhaften Kreditexpansion im �bri-

gen Euro-W�hrungsgebiet zur�ck. Die auf

das Jahr hochgerechnete saisonbereinigte

Dreimonatsrate stieg Ende September auf

knapp 11�2 %, nachdem die Kredite im Vor-

quartal stagniert hatten. Dieser Zuwachs ist

aber fast ausschließlich auf den Erwerb von

Wertpapieren inl�ndischer �ffentlicher Emit-

tenten durch die heimischen Banken zur�ck-

zuf�hren. Die Kreditvergabe an inl�ndische

Unternehmen und Privatpersonen blieb im

Berichtsquartal ebenso wie die unverbrieften

Ausleihungen der deutschen Banken an die

�ffentlichen Haushalte in Deutschland na-

hezu unver�ndert. Dabei setzte sich jedoch

der seit l�ngerem zu beobachtende Trend zur

Abl�sung kurzfristiger Buchkredite durch l�n-

gerfristige fort.

Die anhaltend schwache Kreditentwicklung

in Deutschland scheint weiterhin vor allem

auf die geringe Nachfrage zur�ckzugehen.

Darauf deuten die Ergebnisse der Oktober-

Umfrage des Bank Lending Survey des Euro-

saisonbereinigt
Mrd €

%lin. Maßstab
Veränderung gegenüber Vorjahr

log. Maßstab
Buchkredite 1)

Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
änderungen ausgeschaltet.

Deutsche Bundesbank
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systems1) hin. So entwickelte sich nach Anga-

ben der befragten deutschen Institute im drit-

ten Quartal sowohl die Kreditnachfrage der

Unternehmen als auch die der privaten Haus-

halte im Unterschied zum Euro-Gebiet insge-

samt recht schwach. Dies gilt insbesondere

f�r langfristige Unternehmens- und Woh-

nungsbaukredite. Als Ursache werden auf der

Unternehmensseite vor allem der R�ckgang

der Anlageinvestitionen und bei den Privat-

kunden das gesunkene Verbrauchervertrauen

genannt. Angebotsseitige Faktoren haben

bei der schwachen Kreditentwicklung in

Deutschland dagegen kaum eine Rolle ge-

spielt. In den letzten drei Monaten ist es

jedenfalls zu keiner weiteren Versch�rfung

der Kreditstandards der Banken gekommen

(vgl. nebenstehendes Schaubild). Die Ent-

wicklung der Kreditstandards in Deutschland

stimmt damit im Großen und Ganzen mit der

Entwicklung im Euro-Gebiet �berein.2) Auch

f�r das vierte Quartal 2004 gehen die befrag-

ten Institute f�r alle Kreditkategorien von

weitgehend unver�nderten Kreditstandards

aus. Auf der Nachfrageseite erwarten die

Banken insbesondere im Bereich der Firmen-

kredite eine sp�rbare Belebung im kommen-

den Quartal.

Trotz der nahezu unver�nderten Kreditstan-

dards hat sich der Trend zu einer risikodiffe-

renzierten Margenspreizung auch im dritten

Quartal 2004 fortgesetzt. Diese Spreizung

%

%

%

%

%

%

4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj.
1)

Konsumentenkredite

an private Haushalte

Wohnungsbaukredite

Veränderung der Margen für Kredite

an Unternehmen

durchschnitt-
liche Kredite

risikoreiche Kredite

Konsumentenkredite

Kredite an private Haushalte

Wohnungsbaukredite

Veränderung der Kreditstandards

Unternehmenskredite

Bank Lending Survey *)

* Saldo aus der Summe der Antworten
„deutlich verschärft” und „leicht ver-
schärft” und der Summe der Antworten
„etwas gelockert” und „deutlich ge-
lockert”. — 1 Erwartungen für das 4.Vj.
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2003 2004 1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der Umfrage
zum Kreditgesch�ft im Euro-W�hrungsgebiet, Monats-
bericht, Juni 2003, S. 69 ff. Die aggregierten Umfrage-
ergebnisse f�r Deutschland finden sich im Einzelnen
unter http://www.bundesbank.de/volkswirtschaft/vo_ver-
oeffentlichungen.php.
2 Vgl. hierzu: Europ�ische Zentralbank, Monatsbericht,
November 2004, S. 18 ff.
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war zudem ausgepr�gter als im Euro-Gebiet

insgesamt (vgl. Schaubild auf S. 28). Abgese-

hen von den Margen unterlagen die anderen

Vergabebedingungen wie Sicherheitenerfor-

dernisse oder Fristigkeiten nach Angaben der

befragten Institute im dritten Quartal 2004

nahezu keinen weiteren Ver�nderungen.

Im Neugesch�ft der deutschen Banken haben

sich im dritten Quartal 2004 die meisten Kre-

dite an nichtfinanzielle Unternehmen verbil-

ligt. Insbesondere im langfristigen Firmenkre-

ditgesch�ft berechneten die Banken sp�rbar

weniger als noch im Vorquartal. So forderten

sie f�r langfristige Unternehmensausleihun-

gen zuletzt je nach Kreditvolumen zwischen

4,4% und 5,0%. Auch die Zinsen f�r Woh-

nungsbaukredite gaben im Berichtszeitraum

zum Teil merklich nach. Sie lagen bei einer

Zinsbindung von �ber zehn Jahren zuletzt bei

5,0%. Demgegen�ber verlief die Entwick-

lung f�r neu herausgegebene Konsumenten-

kredite von Juli bis September uneinheitlich:

W�hrend die Institute f�r Ausleihungen mit

kurzer Zinsbindungsfrist weniger verlangten,

forderten sie f�r l�ngerfristige Konsumenten-

kredite etwas mehr als im Vorquartal.

Im Passivgesch�ft der inl�ndischen Kreditins-

titute blieben die Zinsen im dritten Quartal

nahezu unver�ndert. Zuletzt betrugen die

S�tze f�r Termineinlagen je nach Laufzeit-

kategorie f�r private Haushalte zwischen

1,9% und 2,7% und f�r Unternehmen zwi-

schen 2,0% und 3,9%. Spareinlagen mit

einer K�ndigungsfrist bis zu drei Monaten

wurden mit 2,1% verzinst. F�r l�ngere Lauf-

zeiten zahlten die Banken 2,5%.

Neugeschäft
% p.a.

% p.a.

% p.a.

... von über einer Mio Euro mit anfänglicher
    Zinsbindung bis ein Jahr

... bis eine Mio Euro mit anfänglicher
    Zinsbindung bis ein Jahr

... von über einer Mio Euro mit anfänglicher
   Zinsbindung von über fünf Jahren

Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen ...

Kredite an private Haushalte

Konsumentenkredite 1)

2)

Wohnungsbaukredite 3)

Einlagen privater Haushalte...

...täglich fällig

...mit vereinbarter Kündigungsfrist
   bis drei Monate

...mit vereinbarter
   Laufzeit bis ein Jahr

Bankzinsen in Deutschland

1 Mit anfänglicher Zinsbindung von über
einem Jahr bis fünf Jahre. — 2 Durch
Sondereffekt bedingter Rückgang. — 3 Mit
anfänglicher Zinsbindung von über fünf
Jahren bis zehn Jahre.
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Wertpapierm�rkte

Die Entwicklung der Finanzm�rkte stand seit

Jahresmitte im Zeichen des starken Anstiegs

der �lpreise und der merklichen Aufwertung

des Euro gegen�ber dem US-Dollar. W�hrend

es bei deutlichen Schwankungen an den

Aktienm�rkten im Euro-Raum im Ergebnis zu

leichten Kursgewinnen kam, sanken die Kapi-

talmarktzinsen. So reduzierte sich die Rendite

zehnj�hriger Staatsanleihen aus den EWU-

L�ndern gegen�ber Anfang Juli um mehr als

einen halben Prozentpunkt auf 3 3�4 % zum

Ende des Berichtszeitraums. Etwas geringer

fiel der R�ckgang der langfristigen Renditen

im Dollar-Bereich aus. Bei deutlichen Schwan-

kungen der US-Kapitalmarktzinsen ebnete sich

der Zinsvorsprung zehnj�hriger US-Treasuries

gegen�ber vergleichbaren Anleihen von EWU-

Staaten zeitweilig ein, bevor er sich auf knapp

einen halben Prozentpunkt zum Ende des

Berichtszeitraums ausweitete. Im Zusammen-

hang mit dem Zinsr�ckgang an den Euro-

Anleihem�rkten kam es zu einer merklichen

Abflachung der Zinsstrukturkurve. Das Ge-

f�lle zwischen zehnj�hrigem Kapitalmarktzins

und Dreimonatszins im Euro-Raum sank im

Berichtszeitraum von 2 1�4 % auf 12�3 %.

Der Renditenr�ckgang an den Anleihenm�rk-

ten im Berichtszeitraum ist vor dem Hinter-

grund der etwas zur�ckhaltenderen Konjunk-

turerwartungen f�r die Weltwirtschaft im

Allgemeinen und das Euro-Gebiet im Beson-

deren vor allem auf eine niedrigere Realzins-

komponente zur�ckzuf�hren. Darauf deutet

die Kursentwicklung inflationsindexierter An-

leihen hin, deren Verzinsung an den europ�i-

schen Verbraucherpreisindex gebunden ist.

Die (reale) Rendite dieser Papiere sank um gut

einen halben Prozentpunkt und damit in �hn-

lichem Ausmaß wie die Verzinsung nominaler

Anleihen. Die aus dem Vergleich der Rendi-

ten nominaler und inflationsindexierter Anlei-

hen abgeleitete Break-even-Inflationsrate blieb

nach einem leichten Anstieg im zweiten

Quartal im Berichtszeitraum per saldo nahezu

unver�ndert bei 2 1�3 %. Offenbar verkn�pfen

die Marktteilnehmer mit dem �lpreisanstieg

Tageswerte
%

%-
Punkte

%

%-
Punkte

Renditenaufschlag europäischer
Unternehmensanleihen 2)

2003 2004

Renditenvorsprung des amerika-
nischen Anleihemarkts gegen-
über dem EWU-Durchschnitt

Umlaufsrendite zehnjähriger
Staatsanleihen

EWU-
Durchschnitt 1)

USA

Anleiherenditen
in der EWU und in den USA

1 Gewogener Durchschnitt der Renditen
zehnjähriger Staatsanleihen aller EWU-Teil-
nehmerländer; BIP-gewichtet. — 2 Sieben-
bis zehnjährige europäische Unternehmens-
anleihen der Bonitätsklasse BBB gegenüber
EWU-Staatsanleihen mit vergleichbarer
Laufzeit. Quelle: Merrill Lynch Indizes.
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derzeit eher das Risiko einer konjunkturellen

D�mpfung als die Erwartung l�ngerfristig

steigender Inflationsraten.

Die Finanzierungsbedingungen am Markt f�r

Unternehmensanleihen sind im dritten Quar-

tal des Jahres noch etwas g�nstiger gewor-

den. Zum Ende des Berichtszeitraums lagen

die Zinsaufschl�ge von Anleihen der Rating-

klasse BBB (niedrigstes Investment Grade

Rating) gegen�ber Staatsanleihen gleicher

Laufzeit bei rund 75 Basispunkten und damit

in der N�he der langj�hrigen Tiefst�nde.

Das generell geringe Renditeniveau am

Kapitalmarkt hat offensichtlich Investoren

dazu veranlasst, in st�rkerem Umfang

renditetr�chtigere, aber daf�r risikoreichere

Titel in ihr Portefeuille aufzunehmen („search

for yield“).

An den europ�ischen Aktienm�rkten standen

die Notierungen seit der Jahresmitte unter

dem Einfluss einer wechselnden Stimmungs-

lage der Anleger. Nach zeitweilig markanten

Kursverlusten hat sich im Ergebnis aber wie-

der eine positive Einsch�tzung durchgesetzt,

so dass die Kurse im Euro-Gebiet im Einklang

mit dem zuletzt wieder r�ckl�ufigen �lpreis

bis zum Berichtsschluss um gut 4% zulegten.

In Deutschland waren die Ausschl�ge der

Aktienbewertungen gemessen am CDAX-

Kursindex noch etwas ausgepr�gter; hier

konnte im Ergebnis ein Zuwachs von 3% er-

reicht werden.

Gemessen an den anhaltend hohen Gewinn-

erwartungen f�r das laufende und kom-

mende Jahr erscheint das Bewertungsniveau

an den europ�ischen Aktienm�rkten im lang-

fristigen Vergleich weiterhin niedrig, was auf

eine hohe Risikopr�mie auf Aktienanlagen

hindeutet. Gemessen an den Prognosen des

durchschnittlichen Gewinns auf Jahresfrist f�r

den Dow-Jones-Euro-STOXX-Kursindex3) lag

das Kurs-Gewinn-Verh�ltnis mit 13,1 im Ok-

tober deutlich unter dem langj�hrigen Mittel-

wert von 16,5.4) Die Streuung der Gewinn-

sch�tzungen pro Aktie ist seit August etwas

gestiegen. Sie liegt jedoch immer noch unter

dem Durchschnitt der letzten Jahre.

Wochendurchschnitte
%

nominale Rendite zehnjähriger
Staatsanleihen der EWU-Länder 1)

reale Rendite
zehnjähriger indexierter
französischer Staatsanleihe 2)

Nominale und reale
Anleiherenditen

1 Gewogener Durchschnitt der Renditen
zehnjähriger Staatsanleihen aller EWU-Teil-
nehmerländer; BIP gewichtet. — 2 Errech-
net aus inflationsindexierter französischer
Staatsanleihe OAT-EI von 2001 zu 3%; fällig
am 25.7.2012.
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3 Analystensch�tzungen von I/B/E/S.
4 Ab November 1999: Sch�tzungen f�r den Dow Jones
Euro STOXX, 1989 bis Oktober 1999: Sch�tzungen f�r
den DAX.
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Absatz und Erwerb von Wertpapieren

An den deutschen Rentenm�rkten sind im

dritten Quartal erneut umfangreiche Anlage-

mittel aufgenommen worden. Insgesamt be-

gaben inl�ndische Emittenten im dritten Vier-

teljahr Schuldverschreibungen im Nominalwert

von 3031�2 Mrd 3 im Vergleich zu 290 1�2 Mrd 3

im Vorquartal. Auf Grund h�herer Tilgun-

gen und R�cknahmen in die Eigenbest�nde

der Emittenten verblieb im Berichtszeitraum

ein Netto-Absatz in H�he von 33 Mrd 3. Da-

r�ber hinaus wurden am deutschen Markt

ausl�ndische Anleihen im Netto-Betrag von

23 Mrd 3 abgesetzt. Das gesamte Mittel-

aufkommen aus dem Absatz in- und aus-

l�ndischer Schuldverschreibungen summierte

sich damit im Berichtszeitraum auf 56 Mrd 3.

Das war etwas weniger als im Vorquartal

(78 Mrd 3), allerdings deutlich mehr als im

gleichen Zeitraum des Vorjahres (21 Mrd 3).

Mit per saldo 23 Mrd 3 entfielen erneut mehr

als zwei Drittel des inl�ndischen Mittelauf-

kommens auf die Kreditinstitute. Gefragt

waren dabei vor allem Sonstige Bankschuld-

verschreibungen (24 Mrd 3) und Schuld-

verschreibungen von Spezialkreditinstituten

(14 1�2 Mrd 3). Der Umlauf von Hypotheken-

pfandbriefen blieb dagegen unver�ndert.

�ffentliche Pfandbriefe wurden per saldo

getilgt (–15 1�2 Mrd 3).

Die �ffentlichen Haushalte vereinten im drit-

ten Quartal 5 Mrd 3 des Mittelaufkommens

auf sich. Dabei handelte es sich �berwiegend

um Emissionen des Bundes, der seine Renten-

marktverschuldung �ber das gesamte Lauf-

zeitenspektrum hinweg ausweitete. So wur-

Monatswerte

lin. Maßstab

Kurs-Gewinn-Verhältnis 2)

in Bezug auf den ...

... DAX-Kursindex

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

Durchschnittlich erwartete
Unternehmensgewinne 2) für den ...

... DAX-
    Kursindex

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

log. Maßstab

Dow-Jones-Euro-STOXX-Kursindex 1)

DAX-Kursindex 1)

Kursentwicklung und
Gewinnschätzungen für
europäische und deutsche
Aktiengesellschaften

1 März 2000 = 100; Quelle:  Deutsche Börse
AG. — 2 Auf der Grundlage von  Analysten-
schätzungen nach I / B / E / S auf Jahresfrist.
Quelle: Thomson Financial Datastream.
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den zehnj�hrige und dreißigj�hrige Bundes-

anleihen f�r netto 2 Mrd 3 beziehungsweise

3 1�2 Mrd 3 abgesetzt. Zweij�hrige Schatzan-

weisungen wurden f�r 2 1�2 Mrd 3 und f�nf-

j�hrige Bundesobligationen f�r 3 1�2 Mrd 3 be-

geben. Dar�ber hinaus wurden im Berichts-

zeitraum eine Anleihe des Ausgleichsfonds

W�hrungsumstellung f�r 1 Mrd 3, eine Anlei-

he der ehemaligen Bundespost f�r 2 1�2 Mrd 3

und eine Anleihe der ehemaligen Treuhand-

anstalt f�r 5 Mrd 3 getilgt.5) Die L�nder wei-

teten ihre Rentenmarktverschuldung im drit-

ten Quartal um 2 1�2 Mrd 3 aus.

Die niedrigen Zinsen haben zu einer Umstruk-

turierung der verbrieften Verbindlichkeiten im

Unternehmenssektor hin zu l�ngeren Lauf-

zeiten gef�hrt. Im dritten Quartal wurden

Industrieobligationen im Umfang von 12 1�2

Mrd 3 abgesetzt, gegen�ber gut 2 Mrd 3

im Vergleichszeitraum des Vorjahres. Aller-

dings sind in diesen Zahlen die Erl�se aus

der Verbriefung von Russlandforderungen

des Bundes enthalten. Der Umlauf von Geld-

marktpapieren deutscher Unternehmen sank

um 8 Mrd 3.

Auf der Erwerberseite des Rentenmarkts

standen inl�ndische Kreditinstitute und Aus-

l�nder im Vordergrund. Die Banken erwarben

im dritten Quartal Rentenwerte im Netto-

Betrag von 26 1�2 Mrd 3, nach 38 Mrd 3 im

zweiten Quartal. Besonders bemerkenswert

ist das hohe Engagement ausl�ndischer In-

vestoren am deutschen Markt, die ihre An-

lagek�ufe von 14 Mrd 3 im zweiten auf

28 1�2 Mrd 3 im dritten Quartal verst�rkten.

Fast zwei Drittel davon entfielen auf Renten-

papiere der �ffentlichen Hand.

Die Emissionst�tigkeit am deutschen Aktien-

markt ist im dritten Vierteljahr zur�ckge-

gangen. Inl�ndische Unternehmen platzierten

junge Aktien im Kurswert von nur 1 Mrd 3,

nachdem sich der Aktienumlauf im Vorquar-

tal noch vor allem infolge der Kapitalerh�-

hung einer Großbank um 5 Mrd 3 erh�ht

hatte. Der Umlauf ausl�ndischer Dividenden-

titel am deutschen Markt, der sich im zweiten

Quartal kaum ver�ndert hatte, sank sogar um

10 Mrd 3.

Erworben wurden deutsche Dividendentitel

im dritten Quartal per saldo nur von ausl�n-

dischen Anlegern. Sie stockten ihre Aktien-

portefeuilles um 6 1�2 Mrd 3 auf, w�hrend die

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapierm�rkten

Mrd 5

2004 2003

Position
April bis
Juni

Juli bis
Sept.

Juli bis
Sept.

Rentenwerte
Inl�nder 63,7 27,6 27,8

Kreditinstitute 38,2 26,7 4,0
darunter:

ausl�ndische Renten-
werte 18,8 14,2 0,2

Nichtbanken 25,5 0,9 23,8
darunter:

inl�ndische Renten-
werte 14,3 – 7,7 23,4

Ausl�nder 14,2 28,3 – 7,0
Aktien
Inl�nder 16,9 – 16,1 1,5

Kreditinstitute – 5,4 – 7,3 – 1,5
darunter:

inl�ndische Aktien – 6,2 – 3,5 0,0
Nichtbanken 22,3 – 8,8 3,0
darunter:

inl�ndische Aktien 23,0 – 2,4 – 1,0
Ausl�nder – 11,7 6,7 3,1
Investment-Zertifikate
Anlage in Spezialfonds 0,1 – 4,9 4,0
Anlage in Publikumsfonds – 1,3 1,0 2,6
darunter: Aktienfonds – 1,4 – 1,8 0,3

Deutsche Bundesbank

5 Die Schulden der Treuhandanstalt wurden 1995 in den
Erblastentilgungsfonds �berf�hrt. 1999 kam es zu einer
Mit�bernahme durch den Bund.
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Kreditinstitute und Nichtbanken ihre Best�n-

de inl�ndischer Aktien um 3 1�2 Mrd 3 bezie-

hungsweise 2 1�2 Mrd 3 reduzierten. Gleichzei-

tig ver�ußerten sie auch ausl�ndische Aktien

(– 4 Mrd 3 bzw. – 6 1�2 Mrd 3).

Inl�ndische Investmentgesellschaften muss-

ten im dritten Quartal mit 4 Mrd 3 noch

h�here Mittelabfl�sse hinnehmen als im Vor-

quartal (–1 Mrd 3). Die R�ckfl�sse betra-

fen im Ergebnis ausschließlich die institutio-

nellen Anlegern vorbehaltenen Spezialfonds

(– 5 Mrd 3). Ausl�ndische Fonds und inl�n-

dische Publikumsfonds konnten hingegen

Anteile f�r 3 Mrd 3 beziehungsweise 1 Mrd 3

absetzen. Bei den Publikumsfonds standen

Geldmarktfonds (2 1�2 Mrd 3) an erster Stelle

in der Gunst der Anleger. Offene Immobilien-

fonds und Gemischte Fonds setzten Zertifi-

kate im Betrag von 1 Mrd 3 beziehungsweise
1�2 Mrd 3 ab. Anteile von Aktienfonds und

Rentenfonds wurden hingegen wie bereits im

Vorquartal zur�ckgegeben (– 2 Mrd 3 bzw.

–1 Mrd 3).

Absatz von
Investment-
zertifikaten




