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Zinspolitik und Geldmarkt

Der EZB-Rat hat die Leitzinsen in den vergan-
genen Monaten weiterhin unverandert gelas-
sen. Die Hauptrefinanzierungsgeschafte wur-
den wie zuvor als Zinstender mit einem Min-
destbietungssatz von 2% ausgeschrieben;
fir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt wurde
ein Satz von 3% erhoben, fur die Einlage-
fazilitat ein Satz von 1% vergutet. Damit be-
wegten sich die nominalen und die realen
Zinssatze weiter auf einem auBerordentlich
niedrigen Niveau, welches die Konjunktur un-
verandert stUtzt. Flr die zinspolitische Ge-
radeausfahrt sprach vor allem, dass trotz des
Olpreisbedingten Anstiegs der Inflationsrate
auf zuletzt 2,2 % bisher keine Anzeichen fir
den Aufbau eines binnenwirtschaftlichen In-
flationsdrucks auf mittlere Sicht vorliegen, die
eine Abkehr von dieser Linie nahe legen wur-
den. Allerdings mussen die Preisrisiken, die
zweifellos mit dem Olpreisanstieg und der
gleichzeitig erfolgten Abwertung des Euro
verbunden sind, anhaltend genau beobachtet
werden. Hinzu kommt, dass auch die groB-
zlgige Liquiditatsausstattung im Euro-Wah-
rungsraum weiterhin eine hohe geldpolitische
Wachsamkeit erfordert.

Von den kurzfristigen Ausschlagen am Halb-
jahresende und am Ende der Mindestreserve-
erfullungsperioden abgesehen, bewegte sich
der Tagesgeldzins (EONIA) im Berichtszeit-
raum in ruhigem Fahrwasser. Zumeist notierte
Tagesgeld dicht am marginalen Zuteilungs-
satz, der dabei durchgéangig funf Basispunkte
hoher war als der Mindestbietungssatz. Die
kurzfristigen Geldmarktsatze blieben daher
ebenfalls nahezu unverdndert. Der Zinssatz
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Geldmarktsteuerung und Liquiditatsbedarf

In den drei Mindestreserveperioden zwischen dem 13. April
und dem 12. Juli 2005 weitete sich der Liquiditatsbedarf
aus den autonomen liquiditatsbestimmenden Faktoren per
saldo um 17,6 Mrd € aus. Die Hauptursache fur diese Ent-
wicklung lag im nach wie vor kraftigen Wachstum des
Banknotenumlaufs um insgesamt 24 Mrd €. Zunachst hat-
ten in den Reserveperioden April/Mai und Mai/Juni Ruck-
gange bei den Einlagen o6ffentlicher Haushalte die Zu-
nahme des Banknotenumlaufs weitgehend ausgeglichen.
Als jedoch die 6ffentlichen Einlagen zum Halbjahresultimo
saisonublich wieder um 13,9 Mrd € zunahmen, kam es in
der Periode Juni/Juli zu einer Ausweitung des Liquiditatsbe-
darfs um 21,9 Mrd €. Die Ausweitung des Liquiditatsbedarfs
wurde dabei Uber den Betrachtungszeitraum hinweg durch
die Entwicklung der Ubrigen autonomen Faktoren ge-
bremst. Betrachtet man die Veranderung der Netto-
Wahrungsreserven und der sonstigen Faktoren gemeinsam,
was Bewertungseffekte eliminiert, so flossen hier per saldo
6,4 Mrd € in den Markt. Im Wesentlichen geschah dies Gber
den Ankauf von nicht mit der Geldpolitik in Zusammen-
hang stehenden, in Euro denominierten Finanzaktiva durch
das Eurosystem.

In der Periode April/Mai erhéhte sich die Bereitstellung
von Liquiditat Uber die langerfristigen Refinanzierungs-
geschafte um 3,1 Mrd €, nachdem mit dem Geschéaft per
31. Marz die Ende Januar begonnene Aufstockung von
75 Mrd € auf 90 Mrd € abgeschlossen war. Da der Liquidi-
tatsbedarf aus autonomen Faktoren in dieser Periode nur
leicht stieg, wurden parallel dazu die Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte um 1,7 Mrd € zurtickgefahren. Auch in der
nachsten Periode nahm das Volumen der Hauptrefinanzie-
rungsgeschafte angesichts des zurtickgehenden Bedarfs
aus autonomen Faktoren noch einmal um 3,4 Mrd € ab, be-
vor in der Periode Juni/Juli eine deutliche Ausweitung um
24,5 Mrd € stattfand, so dass Uber den Betrachtungszeit-
raum hinweg das Volumen um 19,4 Mrd € auf nunmehr
297,6 Mrd € zulegte. Im Ergebnis wuchsen die Zentralbank-
guthaben der Kreditinstitute in einem MaBe, dass der
merkliche Anstieg des Reservesolls um 4,5 Mrd € auf 147,2
Mrd € kompensiert wurde.

EONIA lag im Betrachtungszeitraum meist bei 2,06 % bis
2,08 %. Ansonsten fuhrte die erhdhte Liquiditatspraferenz
am Monats- beziehungsweise Halbjahresultimo zu vor-
ubergehend leicht erhohten Tagesgeldsatzen. Die Londo-
ner Terroranschldage vom 7. Juli hatten zwar einige Stun-
den fur erhéhte Quotierungen gesorgt, doch blieben die
Umsatze so gering, dass EONIA schlieBlich bei 2,11 % lag.
Auch am Ende der Periode April/Mai wich EONIA nur
wenig vom Mindestbietungssatz ab. Wie schon am Perio-
denende im April war dank einer sehr ausgeglichenen
Liquiditatslage keine Feinsteuerungsoperation erforder-
lich. Am Ende der Periode Mai/Juni sank EONIA allerdings
trotz einer absorbierenden Feinsteuerungsoperation auf
1,78 %. Der Grund dafur ist in der zu geringen Bietungs-
beteiligung der Kreditinstitute zu sehen, die dazu fuhrte,
dass nur 3,7 Mrd € statt der vorgesehenen 7,5 Mrd € abge-
schopft werden konnten. Unsicherheit Gber die individu-
elle Liquiditatslage und die letztlich enttduschte Hoffnung
auf Interbankensatze oberhalb des Festsatzes der Opera-
tion von 2,00 % im weiteren Tagesverlauf konnten die Kre-
ditinstitute zu dieser Unterbietung veranlasst haben. Auch
am Ende der Reserveperiode Juni/Juli kam es zu einer,
wenn auch wesentlich kleineren, Unterbietung, als die EZB
dem Markt 9,6 Mrd € statt der anvisierten 10 Mrd € entzog.
Dennoch wurde hier das Ziel einer ausgeglichenen Liquidi-
tatslage fast vollstandig erreicht, wie ein EONIA von 2,06 %
verdeutlicht. In beiden Fallen zeigten Netto-Inanspruch-
nahmen der Einlagefazilitat von 3,4 Mrd € und 1,4 Mrd €
an den entsprechenden Tagen, dass die Liquiditatsprog-
nosen, auf die sich die EZB bei der Festlegung der Zielgré-
Ben fur die Operationen gestutzt und die sie auch bei der
Ankundigung der Operationen kommuniziert hatte, sehr
zuverlassig waren. Verbleibende Ungleichgewichte waren
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demnach gréBtenteils auf die Unterbietungen der Kredit-
institute zurtckzufahren.

Insgesamt entwickeln sich die Tagesgeldsatze in der jeweils
letzten Woche vor dem Reserveultimo gegenwartig auBer-
ordentlich stabil. Dies wurde durch die mittlerweile am
Markt fest verankerte Erwartung erreicht, dass die EZB am
Ende der Reserveperioden groBere Liquiditatsungleich-
gewichte duch Feinsteuerungsoperationen korrigiert.

Liquiditatsbestimmende Faktoren "

Mrd €; berechnet auf der Basis von
Tagesdurchschnitten der Reserveerfullungsperioden

2005
13. Apr. |11. Mai |8. Juni
bis bis bis
Position 10. Mai |7.Juni | 12.Juli
I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (-) von Zentralbank-
guthaben durch
1. Veranderung des Banknoten-
umlaufs (Zunahme: -) -6,9 -73| - 98
2. Veranderung der Einlagen
offentlicher Haushalte beim
Eurosystem (Zunahme: -) +4,5 +94| -139
3. Verénderung der Netto-
Wahrungsreserven 2 +4,9 -02| + 65
4, Sonstige Faktoren 2) -32 +31| - 47
Insgesamt -0,7 +50| -21,9
Il. Geldpolitische Geschafte des
Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinanzierungs-
geschéfte -1,7 -34| +245
b) Langerfristige
Refinanzierungsgeschafte +3,1 +00| + 00
¢) Sonstige Geschafte - -01| - 0.2
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat -0,1 +00| - 00
b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) -0,0 -01| + 00
Insgesamt +1,3 -36| +243
Ill. Verdnderung der Guthaben der
Kreditinstitute (1. + 11.) +0,7 +15| + 24
IV. Verénderung des Mindestreserve-
solls (Zunahme: -) -04 -151 - 26

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.



far Dreimonatsgeld schwankte zwischen An-
fang April und Ende Juli 2005 lediglich um
vier Basispunkte. Dagegen verlief die Ent-
wicklung der Zinssatze fur die langeren Lauf-
zeiten am Geldmarkt uneinheitlich. Von An-
fang April bis Ende Juni schmolz ihr Zins-
vorsprung gegeniiber dem EONIA von rund
25 Basispunkten vollig zusammen. Im Juli
haben die ldngerfristigen Geldmarktsatze je-
doch wieder angezogen; sie betrugen zuletzt
wieder annahernd 2% %. Die Zinsstruktur
am Geldmarkt hat demzufolge gegenwartig
einen flachen, aber positiv geneigten Verlauf.
Die Notierungen fur Dreimonatsgeld an den
Zinsterminmarkten, in denen auch die Zinser-
wartungen am Geldmarkt zum Ausdruck
kommen, unterlagen ahnlichen Entwicklun-
gen wie die langerfristigen Geldmarktsatze:
Ausgehend von ihrem Zwischenhoch Ende
Marz 2005 von anndhernd 2% % gingen die
Notierungen fir Dreimonatsgelder mit Wert-
stellung in neun bis zwolf Monaten bis Ende
Juni auf unter 2% zurtick, was die Erwar-
tung einer leichten zinspolitischen Lockerung
widerspiegelte. Nachdem sich die Marktein-
schatzung beziglich der zukinftigen Zins-
politik des EZB-Rats im Juli wieder gedreht
hatte, betrug der Zinsaufschlag allerdings zu-
letzt wieder rund 20 Basispunkte.

Monetare Entwicklung im Euro-
Wahrungsgebiet

Starker
Zuwachs der
Geldmenge

Die Geldmenge M3 ist im zweiten Vierteljahr
2005 stark gestiegen. Nach der Abschwa-
chung der monetdren Expansion im ersten
Quartal, als M3 mit einer saisonbereinigten
Jahresrate von 5% zugenommen hatte,
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Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU

saisonbereinigt, Veranderung gegenutber Vorjahr

=== gleitender Dreimonatsdurchschnitt
—— monatlich

2000 2001 2002 2003 2004 2005
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wuchsen die Geldbestande von April bis Juni
mit einer Rate von 9" %. Hierzu haben vor
allem die kraftige Kreditvergabe an den priva-
ten Sektor und umfangreiche Mittelzufllsse
aus dem Ausland beigetragen. Dampfend
wirkte fur sich betrachtet dagegen die sehr
hohe Geldkapitalbildung. Insgesamt Ubertraf
die Geldmenge M3 im Juni ihren Vorjahrs-
stand um 7,5 %. Im Durchschnitt der Monate
April bis Juni belief sich die Zuwachsrate
gegeniiber dem Vorjahr auf 7,2%, nach
6,6 % fur das erste Quartal.

Unter den Geldmengenkomponenten sind im
ersten Vierteljahr erneut vor allem die beson-
ders liquiden Anlagen deutlich aufgestockt
worden. Die Bargeldbestdnde nahmen im
Berichtszeitraum mit einer saisonbereinigten

Jahresrate von knapp 142 % zu. Auch wenn
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Geldmenge M3 in der EWU
und ihre Bilanzgegenposten

Mrd €, saisonbereinigt,
Veranderung im angegebenen Zeitraum

Geldmenge

Jan. bis Marz 2005

Anstieg
von M3

April bis Juni 2005
Bilanzgegenposten™

Kredite an
Unternehmen
und Private

Kassen-
dispositionen

der

offentlichen l
Haushalte 2

Netto-
Forderungen
gegeniber
Ansassigen
auBerhalb

des Euro-Gebiets

Geldkapital-
Andere
Gegenposten
von M33) I
kontraktive Wirkung expansive Wirkung

-200-150-100 -50 0 +50 +100+150 +200 +250

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

sich der Zuwachs damit gegentiber dem Vor-
quartal merklich verringerte (+ 24 %), ist eine
anhaltende Abschwachung des Bargeldum-
laufs derzeit wohl nicht in Sicht. Angesichts
der niedrigen Zinsen im Euro-Raum und der
zunehmenden Verbreitung des Euro-Bargelds
in Landern auBerhalb des Euro-Wahrungs-
gebiets durfte auch in den nachsten Quarta-
len eine hohe Nachfrage nach zusatzlichen
Euro-Banknoten und -Minzen bestehen.
Auch das Wachstum der taglich falligen Einla-
gen schwachte sich im zweiten Vierteljahr
zwar etwas ab, war mit 92 % aber immer
noch sehr hoch, zumal zuletzt auch die Gb-
rigen kurzfristigen Bankeinlagen spurbar an
Schwung gewannen und im Berichtszeitraum
mit einer saisonbereinigten Jahresrate von
62 % expandierten. Hierzu haben vor allem
die Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit
von bis zu zwei Jahren beigetragen, die nach
ihrem Ruckgang im Vorquartal nun wieder
deutlich aufgestockt wurden. Die in M3 ent-
haltenen marktfahigen Finanzinstrumente ex-
pandierten von April bis Juni ebenfalls stark.
Dabei wurden sowohl die Repogeschafte als
auch die kurz laufenden Bankschuldverschrei-
bungen in groBem Umfang ausgeweitet. Die
Geldmarktfondsanteile wurden zuletzt eben-
falls wieder recht kraftig dotiert.

Die wichtigste Quelle der Geldentstehung
war im zweiten Vierteljahr die starke Kredit-
vergabe an den privaten Sektor im Euro-
Raum. Vor allem der mit einer saisonbereinig-
ten Jahresrate von knapp 92 % deutliche Zu-
wachs der Buchkredite an den privaten Sek-
tor hat fur sich betrachtet den Geldmengen-
anstieg im Berichtszeitraum geférdert. Im
Vorjahrsvergleich Ubertrafen die unverbrief-

Bilanz-
gegenposten



ten Ausleihungen ihren Stand vom Juni 2004
um 7,9%. Wie in den vorangegangenen
Quartalen hat hierzu vor allem die Vergabe
von Wohnungsbaukrediten an private Haus-
halte beigetragen. Sie steuerten 32 Prozent-
punkte zur Vorjahrsrate der Buchkredite bei.
Weitere 2 2 Prozentpunkte entfielen auf den
Anstieg der unverbrieften Ausleihungen an
nichtfinanzielle Unternehmen und jeweils
rund ein Prozentpunkt auf die Zunahme der
Ubrigen Kredite an private Haushalte und die
Ausweitung der Buchkredite an finanzielle
Unternehmen.

Darlber hinaus haben im Berichtszeitraum
MFI-Sektors
gegenlber dem Ausland recht kraftig zuge-

die Netto-Forderungen des

nommen. Dem stand allerdings eine anhal-
tend deutliche Ausweitung des Geldkapitals
gegendber. Von April bis Juni wurden dabei
erneut vor allem Bankschuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von Uber zwei Jahren
auBerhalb des Bankensektors abgesetzt.
Ebenso expandierten die langfristigen Termin-
einlagen weiter, auch wenn sie zuletzt nicht
mehr so gefragt waren wie noch im vierten

Quartal 2004 und im ersten Vierteljahr 2005.

Von den Kassendispositionen der ¢ffentlichen
Haushalte gingen zuletzt keine wesentlichen
Effekte auf die Geldmengenentwicklung aus.
Der leichte Anstieg der Kredite an die offent-
lichen Schuldner im Euro-Gebiet wurde von
einer moderaten Aufstockung der von Zen-
tralregierungen im Euro-Raum gehaltenen
Bankeinlagen und kurzfristigen Bankschuld-
verschreibungen begleitet, die nicht Teil der
Geldmenge M3 sind.
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetéaren Finanzinstitute (MFIs)
in Deutschland

Mrd €
2005 2004
April April
Position bis Juni | bis Juni
Einlagen von inlandischen Nicht-
MFlIs 1)
taglich fallig +187| + 7,4
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren + 40| - 6,2
Uber 2 Jahre - 06| +133
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten 1,01 - 0,9
Uber 3 Monate 16 - 23

Kredite
Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen

Buchkredite + 84| + 1,7
Wertpapierkredite + 06| - 91
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite - 45| -18,7
Wertpapierkredite -13,41 +14,9

* 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

Die zur Geldmenge M3 rechnenden liquiden
Bankeinlagen der privaten Nichtbanken in
Deutschland bei heimischen Kreditinstituten
wurden im zweiten Vierteljahr kraftig ausge-
weitet. |hr Anstieg fiel mit einer saisonberei-
nigten Jahresrate von gut 6'2% nur etwas
geringer aus als die entsprechende Zunahme
dieser Einlagen im gesamten Euro-Wahrungs-
gebiet (+ 8 %). Dabei wurden im Berichtszeit-
raum die taglich falligen Einlagen und die
kurzfristigen Spareinlagen auch in Deutsch-
land weiter aufgestockt. Wie im Euro-Raum
insgesamt waren aber zudem vor allem die
kurzfristigen Termineinlagen zuletzt beson-
ders gefragt, nachdem sie im Vorquartal noch
deutlich zurlckgefihrt worden waren. Ange-
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Taglich fallige
Einlagen
kréftig ...

... und kurz-
fristige Termin-
einlagen stark
gestiegen
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Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

saisonbereinigt
Mrd €

2L log. MaBstab

Buchkredite "

2250

2200

2150
2100
lin. MaBstab %
Veranderung gegenuiber Vorjahr 8
6
4
H|||||||| |
||"||||||I||||||I|||||||II|II.||.,. el g
2000 2001 2002 2003 2004 2005

1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet.
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sichts des weiteren Zinsrickgangs am Kapital-
markt hat die Attraktivitat kurzfristiger Bank-
einlagen weiter zugenommen.

Die taglich falligen Einlagen der inldndischen
Anleger sind im zweiten Quartal 2005 mit
einer saisonbereinigten Jahresrate von 62 %
erneut kraftig gewachsen. Neben den priva-
ten Haushalten haben dabei vor allem die
nichtfinanziellen Unternehmen zum Anstieg
der Sichteinlagen beigetragen. Dagegen bau-
ten die sonstigen Finanzierungsinstitutionen
ihre Tagesgelder ab. Sie bildeten im Berichts-
zeitraum statt dessen vor allem Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei
Jahren. Da auch Versicherungen und nicht-
finanzielle Unternehmen ihre kurzfristigen
Termingelder merklich aufstockten, nahmen
diese Einlagen von April bis Juni insgesamt
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mit einer saisonbereinigten Jahresrate von
13 % stark zu. Dagegen fiel der Anstieg der
kurzfristigen Spareinlagen (mit einer verein-
barten Kindigungsfrist von drei Monaten)
mit einer saisonbereinigten Jahresrate von
44 % zwar deutlich geringer als der der kurz-
fristigen Termineinlagen aus, im Vergleich zu
den vorangegangenen Quartalen weist er
aber eine klare Beschleunigungstendenz auf.

Die kurzfristigen Einlagen durften dabei zu-
letzt auch zu Lasten der ldngerfristigen Spar-
einlagen (mit einer vereinbarten Kiindigungs-
frist von mehr als drei Monaten) gebildet
worden sein. Denn letztere stagnierten im Be-
richtszeitraum, nachdem sie in den vorange-
gangenen beiden Quartalen noch zugenom-
men hatten. Auch die Termineinlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von Uber zwei
Jahren wurden zuletzt nicht weiter aufge-
stockt. Nach den recht kraftigen Zuwéachsen
in den vorherigen Quartalen durften zuletzt
vor allem die merklich gesunkenen Zinsen
zum geringen Interesse an langfristigen Ter-
mingeldern beigetragen haben.

Im Kreditgeschaft mit inlandischen Nichtban-
ken hatten die deutschen Banken im zweiten
Vierteljahr Zuwdchse zu verzeichnen. So ver-
gaben die inlédndischen Kreditinstitute erst-
mals seit einem Jahr wieder unverbriefte Dar-
lehen an deutsche 6&ffentliche Haushalte.
Dem stand allerdings ein starker Abbau der
Bestande an offentlichen Anleihen gegen-
Uber. Unter ihren Krediten an private inlan-
dische Nichtbanken weiteten die Banken
sowoh! die verbrieften als auch die unver-
brieften Ausleihungen aus. So stiegen die
Buchkredite im Verlauf des zweiten Quartals

Langerfristige
Bankeinlagen
nahezu
unverdndert

Kredite etwas
gestiegen



Lockerung
der Kredit-
standards fir
Unternehmen
und sinkende
Margen

mit einer saisonbereinigten Jahresrate von
12 %. Hier wurden neben Darlehen an inlan-
dische Unternehmen vor allem langfristige
Wohnungsbaukredite vergeben.

Erstmals seit Beginn der Umfrage im vierten
Quartal 2002 weisen die deutschen Ergebnis-
se des Bank Lending Survey im Eurosystem™
nach ersten Andeutungen im Vorqguartal nun
klar erkennbar auf eine Lockerung der Kredit-
standards auch fur Firmenkredite hin. Als
Ursache nannten einige Institute den zuneh-
menden Wettbewerbsdruck in diesem Kredit-
segment. Die Kreditstandards fur private
Haushalte blieben dagegen fir Konsumen-
tenkredite unverandert beziehungsweise fie-
len fir Wohnungsbaukredite in der Tendenz
etwas restriktiver aus. Die Entwicklung der
Kreditstandards in Deutschland verlief damit
ahnlich wie im Euro-Raum insgesamt, wenn-
gleich die restriktivere Tendenz im Bereich der
Wohnungsbaukredite in Deutschland von der
Gesamtentwicklung abwich. In ihrem Kredit-
geschaft mit Unternehmen und privaten
Haushalten senkten die Banken nach eigenen
Angaben die Margen fir durchschnittliche
Kredite weiter ab. Dies galt in Deutschland in
besonderem Mafe fur den Bereich des priva-
ten Wohnungsbaus. Einzelne Institute be-
grindeten diese Entwicklung in ergdnzenden
Kommentaren unter anderem mit der aktuel-
len Wettbewerbssituation. Gleichzeitig kam
es bei risikoreicheren Krediten teilweise noch
zu leichten Margenausweitungen. FUr das
dritte Quartal 2005 gehen die deutschen Ins-
titute von weiteren leichten Lockerungen bei

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der Umfrage
zum Kreditgeschaft im Euro-Wéhrungsgebiet, Monats-
bericht, Juni 2003, S. 69 ff.
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Bank Lending Survey™

Veranderung der Kreditstandards

| Unternehmenskredite

Kredite an private Haushalte

Wohnungsbaukredite

Konsumentenkredite

Veranderung der Margen fur Kredite

an Unternehmen

risikoreiche Kredite

durchschnittliche \
Kredite

an private Haushalte
Wohnungsbaukredite

Konsumentenkredite

1)
4], 1.V]. 2.V} 3Vj. 4V}, 1.Vj. 2.V}, 3Vj. 4.V}, 1.Vj. 2.V}. 3.

2002 2003 2004 2005

* Prozentualer Saldo aus der Summe der
Angaben ,deutlich verscharft” und ,leicht
verscharft” und der Summe der Angaben
~etwas gelockert” wund ,deutlich ge-
lockert”. — 1 Erwartungen fr das 3.Vj.
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% p.a.

2,7

24

2,1

% p.a.

5,5

52
49
46
43
4,0
3,7
34
31

28

36

Bankzinsen in Deutschland

Neugeschaft

Einlagen privater Haushalte...

...mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis drei Monate

Laufzeit bis ein Jahr

...taglich fallig

% p.a.
Kredite an private Haushalte 7.0

Konsumentenkredite

2)
515

Wohnungsbaukredite 3 5)

Kredite an nichtfinanzielle
Unternehmen ... 4,0

... bis eine Mio Euro mit anfanglicher
Zinshindung bis ein Jahr

anfanglicher Zinshindung
von Uber funf Jahren

... von Uber einer Mio Euro mit anfénglicher
Zinsbindung bis ein Jahr

2003 2004 2005

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.

Deutsche Bundesbank

den Kreditstandards sowie einer weitgehend
unveranderten Kreditnachfrage aus.

Im Neugeschaft deutscher Banken haben sich
im zweiten Quartal 2005 die langfristigen
Kredite an den privaten Sektor merklich ver-
billigt. So forderten die Kreditinstitute im Ge-
schaft mit nichtfinanziellen Unternehmen zu-
letzt je nach Kreditvolumen zwischen 4,0 %
und 4,4%. Auch die Zinsen fur langfristige
Kredite an private Haushalte gaben nach. Sie
beliefen sich zuletzt auf 8,7 % fur Konsumen-
tenkredite und 4,3 % fur Wohnungsbaukredi-
te bei einer Zinsbindung von Uber zehn Jah-
ren. Die Entwicklung im kurzfristigen Kredit-
geschaft verlief demgegentber uneinheitlich.
Wahrend die entsprechenden Zinsen sowohl
fur Konsumentenkredite als auch fur klein-
volumige Unternehmenskredite nahezu un-
verandert blieben, verlangten die Banken fur
groBvolumige Unternehmenskredite und fir
Wohnungsbaukredite etwas weniger als noch
im Vorquartal.

Im langfristigen Passivgeschaft der inlandi-
schen Kreditinstitute mit privaten Haushalten
sind die Zinsen im zweiten Quartal 2005
ebenfalls gesunken. Dagegen blieb die Ver-
zinsung kurzfristiger Einlagen nahezu unver-
andert. Im Ergebnis bewegten sich die Ter-
mineinlagensatze zuletzt je nach Laufzeit-
kategorie flr private Haushalte zwischen
1,9% und 2,2%.?2 Spareinlagen mit einer
Kdndigungsfrist von bis zu drei Monaten

2 Der fur Termineinlagen mit vereinbarter Laufzeit von
Uber einem und bis zwei Jahre fur Juni 2005 gemeldete
Wert in Hohe von 2,7 % beruht auf groBvolumigen Son-
dergeschéften. Typischerweise liegen die Satze in dieser
Kategorie zwischen denjenigen fur kurzfristige (zuletzt
1,9 %) und langfristige (zuletzt 2,2 %) Termineinlagen.

Kreditzinsen
Uberwiegend
leicht
nachgebend

Langfristige
Einlagenzinsen
ebenfalls
nachgebend



wurden mit 2,1% verzinst; flr langere Kin-
digungsfristen boten die Banken 2,4 %.

Wertpapiermarkte

Zinstief am
Rentenmarkt

Zinsaufschlage
auf Unter-
nehmens-
anleihen ...

... deuten

auf hohere
Risikoaversion
an den Anleihe-
mdrkten hin

Die deutschen und europdischen Renten-
markte standen seit April im Zeichen weltweit
sinkender Kapitalmarktzinsen und ausgespro-
chen freundlich tendierender Aktienmarkte.
In diesem Umfeld fielen die deutschen An-
leiherenditen, hier gemessen an der Um-
laufsrendite zehnjghriger Bundesanleihen, im
zweiten Quartal im Einklang mit der Entwick-
lung der US-Kapitalmarktzinsen um rund
einen halben Prozentpunkt und erreichten
mit knapp 3,1% Ende Juni und Anfang Juli
einen historischen Tiefstand. Im Ergebnis sind
die erwarteten Realzinsen im gleichen Aus-
mal zurlickgegangen; auf Basis der lang-
fristigen Inflationserwartungen fur das Euro-
Gebiet lagen sie zuletzt bei 1v4% und damit
im historischen Vergleich auf einem auBer-
ordentlich niedrigen Stand.

Durch den Zinsriickgang am Markt fir Bun-
desanleihen haben sich auch die Fremdfinan-
zierungsbedingungen im Unternehmenssek-
tor verbessert, obwohl die Zinsaufschldge auf
hohere Ausfallrisiko- und Liquiditatspramien
als im ersten Quartal hindeuten.® Zusammen
mit der glnstigeren Einschatzung der Bonitat
der Unternehmen durch die Rating-Agentu-
ren, die wie im Vorquartal auch im Berichts-
zeitraum mehr Unternehmen herauf- als
herabstuften, lassen die Zinsaufschldage aller-
dings eher auf eine im zweiten Quartal ge-
stiegene Risikoaversion der Investoren als auf

eine ungunstigere Risikoeinschdtzung schlie-
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Anleiherenditen in
Deutschland und in den USA

Tageswerte
%

Umlaufsrendite zehnjahriger
5 Staatsanleihen

WWW v

Renditenvorsprung des amerika- %-
nischen gegentiber dem Punkte
deutschen AnIeihemarkW\W/M +1,0
“w% »/H +0,5
L Bhi :
-05
2003 2004 2005
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Ben. Dies steht auch im Einklang mit der Ent-
wicklung an den Markten fir internationale
Unternehmensanleihen.®

In der Emissionstatigkeit am deutschen Ren-
tenmarkt haben sich die glnstigen Finanzie-

3 Hier gemessen an den Spreads sieben- bis zehnjahriger
europaischer Unternehmensanleihen der Ratingklasse
BBB. Zwar lagen die Zinsaufschlage zuletzt mit gut 100
Basispunkten nur unwesentlich Gber dem Niveau von
Ende Marz, beim Vergleich mit dem Vorquartal muss
aber insbesondere einer im Laufe des zweiten Quartals
veranderten Zusammensetzung des BBB-Index und der
damit einhergehenden Niveauabsenkung des Spreads
Rechnung getragen werden. Unter Ber{icksichtigung die-
ser technisch bedingten Verdnderung legen die Zinsauf-
schlage wie auch die entsprechenden Pramien von Credit
Default Swaps hohere Ausfallrisiko- und Liquiditatspra-
mien nahe.

4 Darauf deutet ein MaB fur die Risikoneigung hin, das
auf dem ersten gemeinsamen Faktor einer Hauptkompo-
nentenanalyse basiert. In die Hauptkomponentenanalyse
wurden US-amerikanische und europaische Unterneh-
mensanleihen aus dem Hochzins- und Investmentgrade-
Segment einbezogen.
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Entwicklung des Zinsaufschlags auf
Unternehmensanleihen

Der Renditeabstand zwischen Staatsanleihen
und Unternehmensanleihen der Ratingklasse
BBB ist von Herbst 2002 bis Fruhjahr dieses
Jahres um etwa vier Funftel bis unter 60 Basis-
punkte gesunken. Danach setzte eine Gegenbe-
wegung ein: von Marz bis Mai stieg der Rendi-
teaufschlag wieder auf gut 140 Basispunkte an.
Ausloser hierfur waren die Gewinnwarnungen
von General Motors und Ford. Das zeigt ein
Vergleich mit entsprechenden Angaben ohne
die Anleihe von General Motors, die in dem
Gesamtindex bis Ende Mai 2005 enthalten ist."
Im betrachteten Zeitraum ging danach knapp
ein Viertel des Spread-Anstiegs auf die Bonitats-
verschlechterung von General Motors zurlick.
Der bereinigte Index und die entsprechenden
Kreditrisikopramien von Credit Default Swaps
(CDS) zeigen aber auch einen dartber hinaus-
gehenden kraftigen allgemeinen Anstieg der
Kreditrisiko- und Liquiditatspramien seit Marz
dieses Jahres.?

Zinsaufschlage auf Unternehmens-
anleihen und CDS-Pramien

Tageswerte
Basis-
punkte BBB-Corporate Bond Spread
140
darunter:
ohne GM

120 /\)
CDS-Pramien n
100 (ohne GM)

80

60

40

Differenz (ohne GM):
Bond Spread - CDS Pramien

JAS OND J FMAMJ J
2004 2005
Quellen: Bloomberg, Datastream und eigene

Berechnungen.

1 Es handelt sich um den Merill-Lynch-Index fur Unter-
nehmensanleihen der Ratingklasse BBB mit einer Rest-
laufzeit von sieben bis zehn Jahren. Der Index wurde
um die im Mai 2005 enthaltene Anleihe von General
Motors bereinigt und entsprechend zurtickgerechnet.
Der Abstand der beiden Kurven am 30. Mai 2005 entsteht
durch die sonstigen Veréanderungen der Indexzusammen-
setzung. — 2 Die Liquiditatspramie kann dabei als Diffe-
renz der Zinsaufschlage und der CDS-Pramien ermittelt
werden; vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Mai
2005, S. 33.
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rungsbedingungen nicht unmittelbar nieder-
geschlagen. Insgesamt wurden im zweiten
Quartal 2005 zwar inlandische Schuldtitel im
Wert von 341" Mrd € abgesetzt. Nach Be-
rlcksichtigung von Tilgungen und Eigenbe-
standsveranderungen lag der Netto-Absatz
heimischer Rentenwerte mit 56 2 Mrd € aber
leicht unter dem Wert des ersten Quartals,
wozu insbesondere erhdhte Tilgungen von
Geldmarktpapieren  beigetragen  haben.
Darlber hinaus flossen Anlagemittel aus
Deutschland in Hohe von 462 Mrd € in aus-
landische Schuldverschreibungen, die Uber-
wiegend auf Euro lauteten. Somit wurden
am deutschen Rentenmarkt im Ergebnis
103 Mrd € aufgebracht, nach 114 Mrd € im

Vorquartal.

Die heimischen Kreditinstitute begaben im
Berichtszeitraum Rentenwerte flr netto
46 Mrd €. Sie weiteten ihre Emissionen damit
gegeniber der vorangegangenen Dreimo-
natsperiode um die Halfte aus. Sie waren die
einzige inlandische Schuldnergruppe, deren
Absatz per saldo anstieg. Im Vordergrund
standen dabei die Sonstigen Bankschuldver-
schreibungen (31 Mrd €), die im Unterschied
zu Hypothekenpfandbriefen und Offentlichen
Pfandbriefen nicht auf die Refinanzierung be-
stimmter Kreditgeschafte der Banken ausge-
richtet sind, sondern ein besonders flexibles
allgemeines Refinanzierungsinstrument dar-
stellen. Daneben wurden per saldo nur noch
Schuldverschreibungen von Spezialkreditins-
tituten in gréBerem Umfang begeben (97
Mrd €). Der Absatz von Offentlichen Pfand-
briefen belief sich dagegen lediglich auf netto
5 Mrd €; aus der Emission von Hypotheken-
pfandbriefen kam gut "2 Mrd € auf.

Gestiegene
Mittelaufnahme
der Kredit-
institute



Bund begibt
Fremdwdh-
rungsanleihe

Unternehmen
verringern
Kapitalmarkt-
verbindlich-
keiten

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Aktienmarkt
freundlich

Die offentlichen Haushalte haben im Berichts-
quartal am Rentenmarkt netto 11% Mrd €
aufgenommen. Der gréBte Teil davon entfiel
auf die Emissionen des Bundes, der per saldo
auf Euro lautende Schuldverschreibungen fiir
8"~ Mrd € begab, vor allem im ftnfjahrigen
Laufzeitsegment (10 Mrd €). Des Weiteren
emittierte der Bund die erste Fremdwah-
rungsanleihe Uber 5 Mrd US-$, wobei das
Wahrungsrisiko durch entsprechende Ab-
sicherungsgeschafte ausgeschlossen wurde.
Neben den finfjahrigen Obligationen hat der
Bund Schatzbriefe und zweijahrige Schatz-
anweisungen netto begeben. Die Lander
nahmen den Kapitalmarkt mit 3% Mrd € in
Anspruch.

Die emissionsfahigen nichtfinanziellen Unter-
nehmen reduzierten ihre Kapitalmarktver-
schuldung um 1 Mrd €. Dabei Uberwog die
Tilgung von Geldmarktpapieren, wahrend die
Verschuldung in ldnger laufenden Papieren
leicht zunahm.

Auf der Erwerberseite des deutschen Ren-
tenmarkts standen auslandische Investoren
im Vordergrund, die ihre Bestdnde um 59V;
Mrd € aufstockten. Dabei erwarben sie Ren-
tenwerte der 6ffentlichen Hand und privater
Schuldner in vergleichbarer GréBenordnung.
Die Kreditinstitute nahmen im Ergebnis fast
nur auslandische Rentenwerte ins Portefeuille
(26 Mrd €). Inlandische Nichtbanken enga-
gierten sich mit 162 Mrd € am Rentenmarkt,
die per saldo ausschlieBlich in auslandische
Schuldverschreibungen (202 Mrd €) flossen.

Auch die Aktienmadrkte in Deutschland und
Europa haben sich im zweiten Vierteljahr
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Neue lang laufende Finanzierungs-
und Anlageinstrumente

In diesem Jahr sind erstmals seit 45 Jahren in
Europa wieder Anleihen mit einer Laufzeit
von 50 Jahren emittiert worden. Frankreich
und das Vereinigte Kénigreich platzierten er-
folgreich entsprechende Staatsanleihen, und
auch ein italienisches Telekommunikations-
unternehmen hat dieses Segment des Kapital-
markts in Anspruch genommen.

Solche ,Marathon-Anleihen” waren am
Markt stark gefragt. So war die Emission der
50-jahrigen franzoésischen Staatsanleihe drei-
fach Uberzeichnet. Sie wird lediglich mit
einem Renditeaufschlag von wenigen Basis-
punkten gegenlber einer vergleichbaren
30-jahrigen Anleihe gehandelt. Beim Ver-
gleich der Renditen ist allerdings zu beachten,
dass Investoren weit in der Zukunft liegende
Zahlungsstrome stark diskontieren. Dies spie-
gelt sich in der mittleren, gewichteten Bin-
dungsdauer des Kapitals, der so genannten
Duration, der 50-jahrigen Anleihe wider. Sie
liegt mit rund 22 Jahren nur etwa funf Jahre
Uber derjenigen der 30-jahrigen.

Dem gegenwartigen Trend zu lang laufenden
Finanzierungsinstrumenten entspricht auch,
dass Unternehmen derzeit den Kapitalmarkt
vereinzelt mit Hybridanleihen in Anspruch
nehmen. Diese nachrangigen Schuldverschrei-
bungen kénnen Laufzeiten von 100 Jahren
besitzen oder auch keinen festen Tilgungs-
zeitpunkt aufweisen. Solche Schuldverschrei-
bungen werden insbesondere von Rating-
agenturen als teilweiser Eigenkapitalersatz
angerechnet. Sie verbessern damit den Ver-
schuldungsgrad und andere Finanzkenn-
ziffern des begebenden Unternehmens, was
tendenziell seine Finanzierungskosten senkt.
Ublicherweise kann der Emittent eine Hybrid-
anleihe nach spatestens zehn Jahren kindi-
gen. Bis zum frihesten Kiindigungszeitpunkt
sind diese Bonds typischerweise mit einem
festen Zins ausgestattet, danach wird ein vari-
abler Satz gezahlt. Der Wechsel zur variablen
Verzinsung rickt diese Anleihen somit eher in
die Nahe einer zehnjahrigen als einer tatsach-
lich ,ultralang” laufenden Anleihe.

Deutsche Bundesbank
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Kursentwicklung und
Gewinnschatzungen fur
europaische und deutsche
Aktiengesellschaften

Monatswerte

log. MaBstab

Dow-Jones-
Euro-STOXX-Kursindex ™

/

DAX-Kursindex™

Durchschnittlich erwartete
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...Dow-Jones- £
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1 Mérz 2000=100; Quelle: Deutsche Borse
AG. — 2 Auf der Grundlage von Analysten-
schatzungen nach I/B/E/S auf Jahresfrist.
Quelle: Thomson Financial Datastream.
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nach einer kurzen Schwéachephase wieder
rasch erholt. Im Juni und Juli ist diese Ent-
wicklung vor allem an den deutschen Borsen
fast schon stlrmisch verlaufen. Zuletzt er-
reichten die deutschen Aktienindizes erstmals
wieder die hohen Sténde von vor drei bis vier
Jahren. Gemessen an den marktbreiten Indi-
zes CDAX und Dow Jones Euro Stoxx legten
die Kurse deutscher und européischer Aktien
gegeniber Ende April rund 18 % beziehungs-
weise 14 % zu. Durchgreifend verbesserte Er-
tragserwartungen flr die groBen im Export-
geschaft tatigen Unternehmen waren die
Grundlage dafir. Darlber hinaus sorgte die
Starkung des US-Dollar und die damit ver-
bundene verbesserte Wettbewerbsfahigkeit
europaischer Firmen an den Weltmarkten far
Kursphantasie auf der Anlegerseite. Energie-
und Versorgungswerte profitierten von dem
weltweiten Anstieg der Nachfrage in diesem
Bereich. Dagegen entwickelten sich die von
der Binnenkonjunktur abhadngigen Titel nur
unterdurchschnittlich. Insgesamt betrachtet
haben sich mit den deutlichen Kursgewinnen
am deutschen Aktienmarkt die Finanzie-
rungsbedingungen der deutschen Unterneh-
men nicht nur auf Grund der niedrigen Kapi-
talmarktzinsen, sondern auch mit Blick auf
das Angebot von Risikokapital verbessert.

Vor dem Hintergrund eines einzigen groBeren
Borsengangs im zweiten Quartal ist die Emis-
sionstatigkeit am deutschen Aktienmarkt
zurlickgegangen. Inlandische Unternehmen
platzierten junge Aktien im Kurswert von nur
1 Mrd €, nach 2 Mrd € im Vorquartal. Fur das
zweite Halbjahr wird jedoch eine Belebung
des Emissionsgeschafts erwartet, zumal sich
Private Equity Fonds und andere Beteiligungs-

Geringere
Mittelaufnahme
am Aktien-
markt



Investment-
zertifikate

finanzierer wieder verstarkt Uber die Borse
von friher eingegangenen Beteiligungsenga-
gements trennen. Erworben wurden deut-
sche Aktien per saldo nur von gebietsfremden
Investoren (262 Mrd €). Inlandische Nicht-
banken und die Kreditinstitute bauten hinge-
gen ihre Bestdnde um 21 Mrd € beziehungs-
weise 4, Mrd € ab. |hr Engagement in aus-
landischen Dividendenwerten adnderte sich
per saldo kaum.

Inléndische Investmentgesellschaften konnten
im Berichtszeitraum mit 9%, Mrd € ebenso
hohe Mittelzuflisse verzeichnen wie in der
Vorperiode, nachdem sie ein Jahr zuvor noch
Mittelabflisse hatten hinnehmen mussen.
Zwei Drittel davon kamen Spezialfonds zu-
gute. Bei den Publikumsfonds standen Ren-
tenfonds in der Gunst der Anleger an erster
Stelle, gefolgt von Geldmarktfonds und Ge-
mischten Fonds. Aktienfonds mussten hin-
gegen Anteile zurticknehmen. Auslandische
Fonds konnten mit 8 Mrd € ihren Absatz von
Anteilen gegentber dem zweiten Quartal des
Vorjahres verdreifachen. Kaufer waren vor-
wiegend inlandische Nichtbanken, die insge-
samt Fondsanteile im Wert von 12 Mrd €
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2005 2004
Jan. bis | April bis | April bis
Position Marz Juni Juni
Rentenwerte
Inlénder 62,7 43,1 59,1
Kreditinstitute 46,4 26,8 38,2
darunter:
auslandische Renten-
werte 34,6 26,0 18,8
Nichtbanken 16,2 16,3 20,9
darunter:
inlandische Renten-
werte -23| - 4.1 6,3
Auslander 51,4 59,7 22,3
Aktien
Inlander -1,6| -257 171
Kreditinstitute 1,5 - 45 - 54
darunter:
inlandische Aktien 2,3 - 6,9 - 6,2
Nichtbanken -3,1 -21,1 22,5
darunter:
inlandische Aktien -40| -184 23,0
Auslander 3,7 26,5 -11,8
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 8,9 6,2 0,1
Anlage in Publikumsfonds 0,4 32| - 1,3
darunter: Aktienfonds -1,8!1 - 081 - 14

Deutsche Bundesbank

erwarben und dabei zu fast gleichen Teilen in
Zertifikate in- und auslandischer Fonds inves-
tierten. Die Kreditinstitute erwarben Anteile
an in- und auslandischen Fonds im Gesamt-
wert von 4 Mrd €; gebietsfremde Anleger er-
hohten ihr Engagement in inldndischen Fonds-
anteilen dagegen nur geringftigig (1 Mrd €).
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