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Zinspolitik und Geldmarkt

In den letzten Monaten belieB der EZB-Rat
die Leitzinsen des Eurosystems unverdndert.
Der Mindestbietungssatz fur die durchweg als
Zinstender ausgeschriebenen Hauptrefinan-
zierungsgeschafte betrug nach wie vor 2 %,
die Zinssatze fur die Spitzenrefinanzierungs-
und die Einlagefazilitat blieben weiterhin bei
3 % beziehungsweise 1%. Grundlage fur die
stetige Zinspolitik war die Einschatzung un-
verandert gunstiger Aussichten fur die Geld-
wertstabilitat im Euro-Wahrungsgebiet. Zwar
gaben die konjunkturellen Friih- und Vertrau-
ensindikatoren im vierten Quartal erneut Hin-
weise auf eine moderate realwirtschaftliche
Erholung. Vor dem Hintergrund des anhal-
tend kraftigen Anstiegs des Euro-AuBenwerts
und einer unverandert geringen Kapazitats-
auslastung schienen die Gefahren far die
Preisstabilitdt von der realwirtschaftlichen
Seite her betrachtet jedoch insgesamt be-
grenzt. Diese Einschatzung wird derzeit auch
von den monetaren Indikatoren gestitzt.

Die stetige Zinspolitik des EZB-Rats ist von den
Marktteilnehmern erwartet worden. Im Be-
richtsquartal bewegte sich der Tagesgeldzins
(EONIA) erneut recht eng am Mindestbietungs-
satz der Hauptrefinanzierungsgeschéafte. Gro-
Bere Abweichungen beschrankten sich jeweils
auf das Ende der Mindestreserveerfillungs-
perioden beziehungsweise auf die letzte
Dezemberwoche, in der die Finanzinstitute
Ublicherweise aus bilanztechnischen Griinden
bestrebt sind, verstarkt Liquiditdt zu halten.
Weniger stetig entwickelten sich dagegen im
vierten Quartal die Zinsen fur langere Laufzei-
ten am Geldmarkt. Angesichts der im Herbst

Zinssétze des
Eurosystems
bei stabilen
Preisaussichten
unverandert

Zins-
entwicklung
am Geldmarkt
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In den zurickliegenden drei Mindestreserveperioden
kam es auf Grund der Veranderung der autonomen
Faktoren zu einer Ausweitung der Nachfrage der Kre-
ditinstitute nach Zentralbankguthaben um insgesamt
22,8 Mrd € (siehe nebenstehende Tabelle). Die Haupt-
ursache fur diese Entwicklung war der saisonubliche
Anstieg des Banknotenumlaufs in der Vorweihnachts-
zeit. Liquiditatszufuhrend wirkte dagegen die Veran-
derung der Einlagen 6ffentlicher Haushalte beim Euro-
system, die zwar in der Periode November/Dezember
kraftig anstiegen, in der Periode Dezember/Januar je-
doch so deutlich zurtickgingen, dass sich fur den be-
trachteten Zeitraum insgesamt eine liquiditatszufuih-
rende Wirkung von 11,3 Mrd € ergibt. Veranderungen
bei den Netto-Wahrungsreserven und den sonstigen
Fakoren glichen sich gegenseitig weitgehend aus.
MaBgeblich fur die Veranderungen dieser beiden
GroBen ist zu einem groBen Teil die vierteljahrliche
Neubewertung zum 31. Dezember 2003.

Die Veranderungen bei den autonomen Faktoren glich
das Eurosystem durch Anpassungen bei den Volumina
der Hauptrefinanzierungsgeschafte aus, die in der Peri-
ode November/Dezember kraftig ausgeweitet wurden,
so dass sich bei den geldpolitischen Geschaften insge-
samt ein Anstieg um 24,5 Mrd € ergab. Das Volumen
der langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte blieb un-
verandert. Auch in den Tagen um die Weihnachtsfeier-
tage und den Jahreswechsel, in denen die Entwicklung
der autonomen Faktoren schwierig zu prognostizieren
ist, musste das Eurosystem keine Feinsteuerungsopera-
tion zur Steuerung der Liquiditatsbedingungen am
Geldmarkt einsetzen.

Kurzfristige Liquiditatsschwankungen wurden durch
Inanspruchnahmen der standigen Fazilitaten reibungs-
los ausgeglichen. Die groBte Inanspruchnahme der
Spitzenrefinanzierungsfazilitit an einem einzelnen
Tag fand am 23. Dezember 2003 mit 11,6 Mrd € statt
(Bundesbank: 5,0 Mrd €). Die Kreditinstitute beschaff-
ten sich so zusatzliche Liquiditat tber die Weihnachts-
feiertage. Die Inanspruchnahme blieb jedoch deutlich
unter der des Vorjahres, als am 23. Dezember 2002 die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat in Hohe von 18,6 Mrd €
(Bundesbank: 15,1 Mrd €) genutzt worden war.

Im Ergebnis erhohten sich die Guthaben der Kredit-
institute beim Eurosystem um 1,7 Mrd €, was auf den
Anstieg des Mindestreservesolls um 1,5 Mrd € und zu
einem geringen Teil auf die etwas erhohte Ubererful-
lung der Kreditinstitute zurtickzufthren ist.

Der Zinssatz fur Tagesgeld am Interbankenmarkt im
Euro-Wahrungsgebiet gemessen am Durchschnittssatz
EONIA blieb im Betrachtungszeitraum meist nahe am
Mindestbietungssatz der Hauptrefinanzierungsge-
schafte von 2,00%. Zum Ende der Reserveperioden
kam es jedoch zu einem Absinken von EONIA deutlich
unter den Mindestbietungssatz. Nach oben gab es da-
gegen nur eine groBere Abweichung zwischen dem
23. Dezember, als ein Stand von 2,46 % erreicht wurde,
und dem 31. Dezember. Dies war Ausdruck der bli-
chen leichten Anspannung der Liquiditatslage um die
Feiertage und den Jahresultimo.

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

Deutsche Bundesbank

Liquiditatsbestimmende Faktoren "

Mrd €; berechnet auf der Basis von
Tagesdurchschnitten der Reserveerfullungsperioden

2003/2004
24. Okt. | 24. Nov. | 24. Dez.
bis bis bis
Position 23. Nov. |23. Dez. | 23. Jan.
I. Bereitstellung (+) bzw.
Absorption (-) von Zent-
ralbankguthaben durch
1. Veranderung des
Banknotenumlaufs
(Zunahme: -) -39 -16,7 -11,5
2. Veranderung der Einla-
gen Offentlicher Haus-
halte beim Eurosystem
(Zunahme: -) +4,9 -13,6 +20,0
3. Veranderung der Netto-
Wahrungsreserven 2) +0,5 -1,7 -10,9
4. Sonstige Faktoren 2) 3) +1,1 +2,3 +6,7
Insgesamt +2,6 -29,7 +4,3
Il. Geldpolitische Geschafte
des Eurosystems
1. Offenmarktgeschafte
a) Hauptrefinan-
zierungsgeschéafte -2,6| +29,7 -29
b) Langerfristige
Refinanzierungs-
geschafte -0,0 +0,0 +0,0
c) Sonstige Geschafte - - -
2. Standige Fazilitaten
a) Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitat -0,0 +0,5 -0,3
b) Einlagefazilitat
(Zunahme: -) -0,1 +0,2 -0,0
Insgesamt -2,7 +30,4 -3,2
Ill.Verénderung der
Guthaben der Kredit-
institute (1. + I1.) -0,1 +0,8 +1,0
IV.Veranderung des Mindest-
reservesolls (Zunahme: -) +0,2 -0,7 -1,0

Stufe 2 abgeschlossener und in Stufe 3 noch ausstehender
geldpolitischer Geschafte (,Outright”-Geschafte und die
Begebung von Schuldverschreibungen) sowie nicht mit der
Geldpolitik in Zusammenhang stehender Finanzaktiva.

23



* %t

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Februar 2004

Wachstum der
Geldmenge M3 in der EWU

saisonbereinigt, Veranderung gegenuber Vorjahr
%

=== gleitender Dreimonatsdurchschnitt
—— monatlich

9

3 Referenzwert: 4%:%

1999 2000 2001 2002 2003
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aufgekommenen Zinsanstiegserwartungen der
Marktteilinehmer wiesen die Geldmarktsatze
mit langerer Bindungsfrist zundchst zuneh-
mend hohere Aufschlage auf. So lag der
12-Monats-Euribor Anfang Dezember vorlber-
gehend knapp 40 Basispunkte Uber seinem
Wert am Quartalsbeginn. Seitdem ging er
zwar wieder deutlich zuriick. Insgesamt sind
die langerfristigen Zinserwartungen am Geld-
markt aber nach oben gerichtet.

Monetare Entwicklung
im Euro-Wahrungsgebiet

Monetare
Expansion

weiterhin hoch,

aber mit
abnehmender
Dynamik

Die Geldmenge M3 im Euro-Wahrungsgebiet
ist im vierten Quartal kraftig und damit immer
noch deutlich schneller gestiegen als fur
die Finanzierung eines inflationsfreien Wirt-
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schaftswachstums erforderlich ist. Die mone-
tare Expansion fiel aber splrbar geringer aus
als noch im ersten Halbjahr. Zum Jahresende
betrug die annualisierte saisonbereinigte Drei-
monatsrate von M3 knapp 6 %. Der gleitende
Dreimonatsdurchschnitt  der Vorjahrsraten
ging von 8,2 % fiur Juli bis September auf
7,6 % fur die Monate Oktober bis Dezember
zuriick. Offenbar gewannen Mittelanlagen
auBerhalb der Geldmenge M3 weiter an At-
traktivitat. Im Einklang mit den sich aufhellen-
den Konjunkturerwartungen nahmen die Ak-
tienkurse im vierten Quartal erneut zu. Auch
die Kapitalmarktzinsen sind im Verlauf des
Quartals gestiegen. Damit erhéhten sich auch
die Opportunitatskosten der Geldhaltung.
Insgesamt konnte die Abschwachung der
monetaren Expansion darauf hindeuten, dass
sich die hohe Liquiditatsneigung der Anleger
allmahlich  zurlckzubilden beginnt. Wenn
sich dieser Prozess jedoch nicht fortsetzen
wirde und gleichzeitig die hohen Geldbe-
stdnde vermehrt fir Konsum- und Investi-
tionsausgaben genutzt wirden, entstiinden
Preisgefahren. Vor diesem Hintergrund muss
die Geldmengenentwicklung auch weiterhin
aufmerksam beobachtet werden.

Unter den einzelnen Komponenten der Geld-
menge M3 sind im vierten Quartal die taglich
falligen Einlagen spirbar gestiegen. lhre
annualisierte saisonbereinigte Zuwachsrate
nahm jedoch von knapp 10 % im dritten Vier-
teljahr auf 6% im Berichtszeitraum ab. An-
haltend stark zeigte sich die Expansion der
Bargeldbestande, die mit einer vergleichbaren
Rate von 26 % wuchsen. Insgesamt stieg die
Geldmenge in der engen Abgrenzung M1 da-
mit im vierten Quartal um gut 8%2%. Die

Komponenten
der Geldmenge



Bilanz-
gegenposten

anderen kurzfristigen Bankeinlagen (ohne
taglich fallige Einlagen) sind im vierten Quar-
tal zwar nur vergleichsweise zurlckhaltend
dotiert worden. Die in der Geldmenge M3
enthaltenen marktfahigen Finanzinstrumente
sind allerdings saisonbereinigt kraftig gestie-
gen. Dabei waren wie schon im Quartal zuvor
vor allem Geldmarktfondszertifikate gefragt.
Aber auch Repogeschafte sowie Geldmarkt-
papiere und kurzlaufende Bankschuldver-
schreibungen konnten zuletzt merklich zule-
gen. In den vorangegangenen Quartalen
wurden diese noch Uberwiegend abgebaut.

Von den Bilanzgegenposten her betrachtet
haben vor allem die Kredite an inldndische
Unternehmen und Privatpersonen das Geld-
mengenwachstum im Berichtszeitraum gefor-
dert. Dabei konnte insbesondere die Buchkre-
ditvergabe an den privaten Sektor kraftig zu-
legen. Mit einer annualisierten Dreimonats-
rate von gut 6% expandierte sie zuletzt
etwas schneller als das Geldmengenaggregat
M3. Dabei dirften die glnstigen Finanzie-
rungsbedingungen sowie die erwartete Kon-
junkturerholung die Bereitschaft der privaten
Nichtbanken zur Mittelaufnahme erneut ge-
fordert haben.

Des Weiteren haben die MFIs in merklichem
Umfang Kredite an die 6ffentlichen Haushalte
im Euro-Wahrungsgebiet gewahrt. In nicht-
saisonbereinigter Betrachtung nahmen diese
in den Monaten Oktober bis Dezember um
24,7 Mrd € zu. Dabei sind im Berichtsquartal
vor allem die Buchkredite an die 6ffentliche
Hand gestiegen (+ 21,4 Mrd €). Der deutliche
Abbau der Einlagen der Zentralregierungen
hat flr sich genommen ebenfalls das Geld-
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Geldmenge M3 in der EWU
und ihre Bilanzgegenposten

Mrd €, saisonbereinigt,
Veranderung im angegebenen Zeitraum

Geldmenge

Juli bis Sept. 2003
Anstieg von M3

Okt. bis Dez. 2003
Bilanzgegenposten™

Kredite an
Unternehmen
und Private

Kassen-
dispositionen
der

offentlichen
Haushalte 2

Netto-Forderungen
gegenuber An-
sassigen auBerhalb
des Euro-Gebiets

Geldkapital-
Andere
Gegenposten
I von M33
kontraktive Wirkung expansive Wirkung

-120 -90 -60 -30 0 +30 +60 +90 +120+150

Mrd €

1 Die Veranderungen der Bilanzgegenpos-
ten sind entsprechend ihrer expansiven (+)
bzw. kontraktiven (-) Wirkung auf die
Geldmenge gezeigt. — 2 Kredite der Ban-
ken an 6ffentliche Haushalte abzuglich der
von Zentralregierungen im Euro-Raum ge-
haltenen Einlagen und Bestdande vom MFI-
Sektor begebener Wertpapiere. — 3 Als
Restposten aus den Ubrigen Positionen der
konsolidierten Bilanz des MFI-Sektors ge-
rechnet.

Deutsche Bundesbank
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Zinsabschlag von
Bundesanleihen
am EWU-Rentenmarkt

Tageswerte
Umlaufsrendite ...
%

... zehnjahriger Staatsanleihen
55 der tbrigen EWU-Lander
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Implizite Volatilitat"
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1 Aus Preisen von Optionen auf den Bund
Future ermittelte zukunftige Volatilitat.
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mengenwachstum im vierten Quartal gefor-
dert.

Vom Auslandszahlungsverkehr gingen im
Berichtszeitraum keine expansiven Wirkun-
gen auf die Geldmenge M3 aus. Die Netto-
Auslandsposition des MFI-Sektors, in der sich
der Zahlungsverkehr der Nichtbanken mit
dem EWU-Ausland niederschlagt, blieb im
vierten Quartal nach Ausschaltung von Sai-
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soneffekten unverdndert. Die sich erneut be-
schleunigende Geldkapitalbildung dampfte
dagegen den Geldmengenanstieg. So nahm
in den Monaten Oktober bis Dezember die
annualisierte saisonbereinigte Dreimonatsrate
der langerfristigen finanziellen Verbindlichkei-
ten des Bankensektors (ohne Kapital und Re-
serven) auf 9% zu. Dabei wurden wiederum
vor allem Bankschuldverschreibungen auBer-
halb des MFI-Sektors abgesetzt, aber auch
die langerfristigen Termineinlagen konnten
nochmals kraftig zulegen. Zudem kam der
Abbau der Einlagen mit einer vereinbarten
Kandigungsfrist von Uber drei Monaten im
Zeitraum Oktober bis Dezember praktisch
zum Stillstand. Insgesamt durften dabei die
gestiegenen Kapitalmarktzinsen die langer-
fristige Mittelanlage im Bankensektor gefor-
dert haben.

Wertpapiermarkte

Mit den sich aufhellenden Konjunkturpers-
pektiven haben die Finanzmarkte im Euro-
Wahrungsgebiet in den letzten Monaten des
vergangenen Jahres weiter an Zuversicht
gewonnen. So kam es zu einem leichten Zins-
anstieg an den Rentenmarkten, wahrend stei-
gende Gewinnerwartungen insbesondere an
den Aktienmarkten zu Kurssteigerungen

fuhrten.

In der Spitze Uberstiegen die Renditen zehn-
jahriger EWU-Staatsanleihen im Verlauf des
letzten Vierteljahres mit rund 42 % ihren bis-
herigen Tiefstand von Mitte Juni um beinahe
einen Prozentpunkt. Seit Anfang Dezember
haben sich die europaischen Kapitalmarkt-

Finanzmdérkte
unter dem
Einfluss
weiterer
Konjunktur-
aufhellung

Kapitalmarkt-
zinsen im
Ergebnis leicht
erhoht



Bundesanleihen
mit anhaltend
geringem
Zinsabschlag
gegentber
Ubrigen EWU-
Landern

Weiterhin
niedrige
Realzinsen

zinsen zwar wieder etwas zurlickgebildet; zu-
letzt lagen sie aber immer noch bei rund
44 %. Gleichzeitig hat sich der Zinsvor-
sprung der USA, der noch im August einen
drittel Prozentpunkt Uberstiegen hatte, im
vierten Quartal weitgehend eingeebnet.
Mitte Februar lagen die zehnjdhrigen Kapital-
marktzinsen im Euro-Raum sogar einen zehn-
tel Prozentpunkt Uber den Renditen von US-

Treasuries.

Der deutsche Markt hat diese Entwicklung
weitgehend mitvollzogen. Wie im Quartal zu-
vor verharrte der Zinsabschlag von zehnjahri-
gen Bundesanleihen gegendber dem Durch-
schnitt der Ubrigen Staatsanleihen aus dem
Euro-Wahrungsgebiet im Mittel bei knapp
einem zehntel Prozentpunkt. Um die Jahres-
wende verminderte sich der Zinsbonus des
Bundes am Euro-Anleihemarkt allerdings bis
auf nur noch rund funf Basispunkte, worin
sich jedenfalls zum Teil die anhaltend ange-
spannte Lage der deutschen 6ffentlichen Fi-
nanzen widerspiegelt.

Die Zinswende an den Kapitalmarkten im
Euro-Gebiet und in den USA in der zweiten
Jahreshélfte 2003 begann zunachst als Kor-
rektur des im Vergleich zu Wachstums- und
Inflationserwartungen  Uberaus  niedrigen
Zinsniveaus. In den letzten Monaten des ver-
gangenen Jahres gewannen hingegen vor al-
lem die gunstigeren weltwirtschaftlichen Aus-
sichten und die damit verbesserten realen Er-
tragschancen an Bedeutung. Bei nahezu un-
veranderten Inflationserwartungen haben
sich die langfristigen Realzinsen in den USA
mit zuletzt rund 2 % (berechnet auf der Basis

von Umfrageergebnissen Gber die Inflations-
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Renditen an den
Rentenmarkten in der EWU
und in den USA

Tageswerte
%
60 Umlaufsrendite zehnjéhriger
" Staatsanleihen

55
50 W %
4,5 4,5
4,0
35
3,0
Renditenvorsprung des amerika-
%-  nischen Anleihemarkts gegen-
Punléte Uber dem EWU-Durchschnitt
+0,5
Yol hy
0 Ww‘ P
-05 V\M
-10 %-
Renditenaufschlag europaischer Punkte
Unternehmensanleihen 2 3,0

W. 25
Vi i
P a0

2002 2003 2004

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

Deutsche Bundesbank

erwartungen) im Vergleich zu ihrem Tiefstand
im Sommer 2003 mittlerweile verdoppelt. Im
Euro-Raum und in Deutschland sind sie eben-
falls angestiegen, wenn auch nur etwa halb
so stark auf rund 2% % im Januar dieses
Jahres. Die realen Kapitalmarktzinsen liegen
damit aber weiterhin klar unter ihrem Mittel-
wert von rund 3 % seit Beginn der Wahrungs-
union und noch deutlicher unter dem lang-
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Kursentwicklung und
Gewinnschatzungen fur
europaische und deutsche
Aktiengesellschaften

Monatswerte

log. MaBstab
Dow-Jones-Euro-STOXX-Kursindex "
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1 Marz 2000=100; Quelle: Deutsche Borse
AG. — 2 Auf der Grundlage von Analysten-
schatzungen nach |/B/E/S auf Jahresfrist.
Quelle: Thomson Financial Datastream.
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jahrigen Durchschnitt in Deutschland (gut
3%2%).

Besonders deutlich zeigte sich die optimis-
tischere Einschatzung der Entwicklungspers-
pektiven flr das Euro-Gebiet und far die
deutsche Wirtschaft am Aktienmarkt. Die
nunmehr seit dem Frihjahr des vergangenen
Jahres anhaltende Aufwartsbewegung der
Aktienkurse setzte sich jedenfalls bis nach der
Jahreswende fort. Gemessen an marktbreiten
Indizes wie dem Dow Jones Euro STOXX und
dem CDAX gewannen europdische bezie-
hungsweise deutsche Dividendentitel von An-
fang Oktober bis Mitte Februar mit 17 % be-
ziehungsweise 23 % starker an Wert hinzu
als amerikanische Aktien, was auch auf zu-
letzt verstarkte Ubernahmephantasien zu-
rickzufihren sein mag. Zu den sehr ausge-
pragten Kursgewinnen am deutschen Markt
lieferten insbesondere Banktitel einen wesent-
lichen Beitrag. Auch Aktien aus den Berei-
chen Telekommunikation, Medien und Tech-
nologie legten Gberdurchschnittlich zu.

Sowohl auf Basis des Dividendenbarwertmo-
dells ermittelte implizite Risikopréamien als
auch rickldufige implizite Volatilitaten von
Optionen auf den Dow Jones Euro STOXX 50
und den DAX zeigen, dass die Wertzuwachse
von einer ricklaufigen Risikoaversion und
einer merklich niedrigeren Kursunsicherheit
im Zusammenhang mit gestiegener Zuver-
sicht in die weitere Konjunkturentwicklung
begleitet waren. Gegenwartig liegen europai-
sche Aktien um mehr als die Hélfte und deut-
sche Aktien sogar um etwa 80 % Uber ihren
Tiefstanden vom Marz 2003. Wahrend die im
DAX abgebildeten deutschen Standardwerte

Kréftige
Kursgewinne
am
Aktienmarkt

Kurs-
unsicherheit am
Aktienmarkt
erneut
racklaufig
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Zusammenhang zwischen Aktien- und Rentenmarktentwicklung

Die Entwicklung an den deutschen Kapitalmarkten war
in den letzten Jahren gekennzeichnet von einem ent-
gegengesetzten Verlauf der Gesamtertrage am Aktien-
und Rentenmarkt.” Wahrend der Deutsche Aktienin-
dex (DAX) von Méarz 2000 bis Marz 2003 mit einigen
Ausnahmen fast kontinuierlich rund drei Viertel seines
Wertes verlor, sanken die Renditen zehnjahriger Staats-
anleihen im gleichen Zeitraum von etwa 5%z % auf unter
3%2% zur Mitte des Jahres 2003; entsprechend stiegen
deren Kurse. Im historischen Vergleich ist ein solcher
negativer Zusammenhang zwischen Aktienmarkt- und
Rentenmarktentwicklung eher die Ausnahme. Betrach-
tet man den Zusammenhang zwischen beiden Markten
Uber langere Zeitraume, so zeigt sich im Durchschnitt
seit Beginn der achtziger Jahre eine positive Korrela-
tion der wochentlichen Renditen (Korrelationskoef-
fizient 0,28). Sinkende Aktienkurse gingen demnach
Uberwiegend einher mit sinkenden Anleihekursen
und dementsprechend héheren Renditen. Unterstellt
man, dass die heutigen Kurse von Aktien und Anleihen
jeweils ihren abdiskontierten zuktnftigen Dividenden
beziehungsweise Zinszahlungen entsprechen, so kann
dieser positive Zusammenhang etwa durch die Abhan-
gigkeit von einem gemeinsamen Diskontierungsfaktor
erklart werden.? Gleichwohl hat die im unten stehen-
den Schaubild erkennbare vergleichsweise lang andau-

ernde negative Korrelation der vergangenen Jahre
den grundsatzlich positiven Zusammenhang offenbar
vorlbergehend abgelost.

Als Erklarung fur die Zeitvariabilitat der Korrelation
beider Markte ruickt in aktuellen Studien die Rolle der
Unsicherheit an den Aktienméarkten in den Fokus.?
Begruindet wird dies mit der Beobachtung, dass Phasen
negativer Korrelation haufig einhergehen mit deutli-
chen Schwankungen an den Aktienmarkten und hoher
Kursunsicherheit gemessen an der impliziten Volatilitat
von Optionen auf den Aktienindex. So zeigt sich deut-
lich, dass etwa im Anschluss an den Bérsencrash 1987
oder wahrend der russischen Finanzkrise 1998 eine
gegenlaufige Bewegung von Aktien- und Rentenmarkt
vorherrschte. Dies deutet daraufhin, dass Anleger in
Krisenzeiten Umschichtungen von Aktien in vermeint-
lich sichere Anleihen vornehmen (,Flight-to-quality”-
Verhalten). Analysen der Bundesbank zur Volatilitat
am Aktienmarkt zeigen, dass die Volatilitat des DAX
seit Ende der neunziger Jahre deutlich zugenommen
hat und seitdem signifikant héher liegt als zuvor.? Dies
lasst vermuten, dass auch in dieser jingsten Phase die
negative Korrelation von den Aktienmarktschwankun-
gen getrieben wird.

Wochenwerte
+10  Korrelation von Aktienmarkt und Rentenmarkt 57 50
(linke Skala)
+08 40
+0,6 30
+04 20
+0,2 A‘ 10
0 ‘ 0
S 4 U “fM
-04
- 06 Volatilitadt am Aktienmarkt 7
(rechte Skala)
-08
1980 81 82 8 8 8 8 87 8 8 90 91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 01 02 03 2004
1 Gesamtertrage (,Total Returns”) umfassen sowohl Kurs- Kapitel Ill. — 4 Siehe: T. Werner, J. Stapf (2003): How Wacky

anderungen als auch Dividenden und Zinszahlungen. —
2 Dieser Zusammenhang gilt allerdings nur dann eindeutig,
wenn die Anderung des Diskontierungsfaktors auf eine
Realzinsanderung zurtckzufuhren ist und nicht auf eine
Anderung der Inflationserwartungen. Die relativ niedrige
positive Korrelation lasst sich demzufolge mit der Existenz
mehrerer gegenlaufiger Faktoren erklaren (vgl.: J.Y. Camp-
bell, J. Ammer (1993): What Moves the Stock and Bond
Markets? A Variance Decomposition for Long-Term Asset
Returns, Journal of Finance, Vol. 48, S.3-37). — 3 Siehe:
IWF Global Financial Stability Report September 2003,

Deutsche Bundesbank

is the DAX? The Changing Structure of German Stock Mar-
ket Volatility, Diskussionspapier 18/2003, Deutsche Bundes-
bank. — 5 Rollierende Korrelation (6-Monats-Fenster) von
wochentlichen DAX-Renditen und eines auf zehnjéhrigen
Bundesanleihen beruhenden Rentenmarktindex (jeweils
Total-Return-Indizes). Bei positiver (negativer) Korrelation
gehen steigende Aktienkurse mit steigenden (sinkenden)
Kursen am Rentenmarkt bzw. sinkenden (steigenden) Ren-
diten einher. — 6 Rollierende Varianz (6-Monats-Fenster)
wochentlicher DAX-Renditen. — 7 Quelle: Thomson Finan-
cial Datastream, eigene Berechnungen.
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gleichwohl noch rund 50 % unterhalb ihrer
historischen Héchststande liegen, haben die
im MDAX abgebildeten Nebenwerte mittler-
weile wieder ihren Stand von Anfang 2000
erreicht.

Die Erholung der europdischen und deut-
schen Aktienkurse steht im Einklang mit den
anhaltend optimistischen Analystenschatzun-
gen fur die Gewinnentwicklung der Unter-
nehmen. Dabei werden die Gewinnerwartun-
gen auf Jahresfrist fir deutsche bdrsennotier-
te Unternehmen besonders glnstig einge-
schatzt. Wahrend sie fur die im DAX enthalte-
nen Aktien zwischen Oktober und Januar um
15 % anstiegen, wurden sie fir die vom Dow
Jones Euro STOXX abgebildeten Dividenden-
titel um 8 % nach oben revidiert. Das Bewer-
tungsniveau deutscher Aktien blieb damit
trotz der Kursgewinne nahezu unverandert
etwas unterhalb des langjahrigen Durch-
schnittswertes. Das aktuelle durchschnittliche
Kurs-Gewinn-Verhéltnis auf der Grundlage
der auf Jahresfrist erwarteten Gewinne liegt
mit 15,7 geringflgig hoher als fir den Dow
Jones Euro STOXX (15,2).

Die Finanzierungsbedingungen am Markt far
Unternehmensanleihen sind auch im vierten
Quartal weiter giinstig geblieben. Ahnlich
wie in den USA haben sich in der EWU die
Zinsaufschlage sieben- bis zehnjdhriger Anlei-
hen der Ratingklasse BBB gegenuber laufzeit-
gleichen Staatsanleihen auf niedrigem Niveau
stabilisiert. Anfang Februar lagen sie knapp
unter einem Prozentpunkt. VorUbergehend
rentierten europaische BBB-Anleihen sogar
nur noch 75 Basispunkte Uber den Staats-
titeln. Damit erreichte der Zinsaufschlag einen
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mehrjdhrigen Tiefstand. Die niedrigen Zins-
aufschlage scheinen weiterhin vor allem die
gestiegene Nachfrage von Anlegern nach ho-
herverzinslichen Anlagen widerzuspiegeln.
Gleichwohl haben sich auch einige der fur die
Bewertung von Unternehmensanleihen wich-
tigen Variablen glnstig entwickelt: Die Ak-
tienkurse sind weiter angestiegen, wahrend
die Aktienmarktvolatilitdt abgenommen hat.
Zudem zeichnet sich bei der Einschatzung der
Bonitatsrisiken eine Stabilisierung ab. So hat
sich das Verhaltnis von Herab- zu Heraufstu-
fungen von Unternehmen durch Ratingagen-
turen im vierten Quartal nicht weiter ver-
schlechtert, nachdem es zu Beginn des Jahres
2003 noch deutlich héher gelegen hatte.
Allerdings wurden auch in den Berichtsmona-
ten immer noch mehr Unternehmen herab-
als heraufgestuft.

Absatz und Erwerb von Wertpapieren

Die wirtschaftliche Erholung schlug sich im
vierten Quartal auch in den Absatzzahlen der
Wertpapiermarkte nieder. Hiervon war aber
in erster Linie der Aktienmarkt betroffen
(vgl. S. 34). Am deutschen Rentenmarkt wur-
den zwischen Oktober und Dezember 2003
zwar wieder etwas mehr Mittel aufgenom-
men. Nachdem inlandische Schuldner in den
beiden Quartalen zuvor Schuldverschreibun-
gen zum Kurswert von jeweils 275 Mrd € be-
geben hatten, stieg der Brutto-Absatz auf
289 Mrd € an. Nach Abzug der ebenfalls ge-
stiegenen Tilgungen und Bestandsverande-
rungen bei den Emittenten erhéhte sich das
Netto-Mittelaufkommen im Berichtszeitraum
jedoch nur um 5 Mrd € auf 25 Mrd €. Auslan-

Steigender
Absatz von
Rentenwerten
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dische Anleihen wurden im vierten Quartal
mit 9 Mrd € doppelt so stark abgesetzt wie in
der Vorperiode (44 Mrd €).

Nachdem deutsche Kreditinstitute und o6f-
fentliche Emittenten den Rentenmarkt im
dritten Vierteljahr in H6he von 92 Mrd € be-
ziehungsweise 9 Mrd € in Anspruch genom-
men hatten, standen im vierten Quartal An-
leihen der offentlichen Hand mit einem
Netto-Absatz von knapp 122 Mrd € im Vor-
dergrund. Dazu trugen sowohl das auf 15
Mrd € gestiegene Mittelaufkommen des Bun-
des als auch die héhere Mittelaufnahme der
Lander (72 Mrd €) bei. Der Bund begab
zehnjdhrige Anleihen und funfjahrige Obliga-
tionen fur jeweils 8 Mrd €, gefolgt von zwei-
jéhrigen Schatzanweisungen fur 1% Mrd €.
Beim Sondervermdgen des Bundes wurde
eine Anleihe der Treuhandanstalt fir 5 Mrd €
sowie Bahn- und Postanleihen fir jeweils 2 2
Mrd € getilgt.

Deutsche Kreditinstitute nahmen zwischen
Oktober und Dezember 2003 Mittel fur 6
Mrd € am deutschen Rentenmarkt auf, nach
9% Mrd € im Vormonat. Dem Absatz von
Sonstigen  Bankschuldverschreibungen in
Hohe von per saldo 15% Mrd € standen
Netto-Tilgungen bei 6ffentlichen Pfandbrie-
fen in Hohe von 15 Mrd € gegeniber. Schuld-
verschreibungen von Spezialkreditinstituten
wurden fur 62 Mrd € begeben, verglichen
mit 11% Mrd € in der Vorperiode. Hypothe-
kenpfandbriefe hingegen wurden im Volu-
men von 1 Mrd € getilgt, nachdem sie noch
im Vorquartal fir 2 Mrd € emittiert worden

waren.
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2003 2002
Juli Okt. Okt.
bis bis bis
Position Sept. Dez. Dez.
Rentenwerte
Inlander 31,6 20,3 - 4,7
Kreditinstitute 4,0 8,6 -19,7
darunter:
auslandische Renten-
werte 0,2 13,4 - 70
Nichtbanken 27,6 11,7 15,0
darunter:
inlandische Renten-
werte 23,2 15,9 3,4
Auslander -6,8 13,7 - 42
Aktien
Inlander 1,3 - 99 5,7
Kreditinstitute -1,5 9,2 0,0
darunter:
inlandische Aktien 0,0 7.0 - 13
Nichtbanken 2,7 -19,1 5,6
darunter:
inlandische Aktien -14) -229| - 1,0
Auslander 3,4 22,2 3,7
Investment-Zertifikate
Anlage in Spezialfonds 4,0 52 10,0
Anlage in Publikumsfonds 26| - 04 3,0
darunter: Aktienfonds 0,3 0,9 1,3

Deutsche Bundesbank

In einem Umfeld glnstiger Fremdfinanzie-
rungsbedingungen haben sich auch Unter-
nehmen im vierten Quartal am deutschen
Rentenmarkt in Héhe von gut 6 Mrd € neu
verschuldet. Im Vordergrund standen Com-
mercial Paper, die fur knapp 4", Mrd € abge-
setzt wurden, nachdem solche Schuldtitel im
Vorquartal per saldo getilgt worden waren.
Auf Grund der besonders lebhaften Emis-
sionstatigkeit zu Jahresbeginn stieg der Um-
lauf dieser Finanzierungsinstrumente im Ver-
lauf des vergangenen Jahres um mehr als
60 %. Damit haben Emissionen von Commer-
cial Paper im vergangenen Jahr weiter an Be-
deutung gewonnen. Inwieweit diese Emissio-
nen zur Finanzierung realer Investitionen ver-
wendet wurden oder auch nichtmonetaren
Finanzinstituten zugute kamen, bleibt gleich-
wohl offen. Der Absatz von Industrieobliga-
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Kreditzinsen in der EWU und in Deutschland

Mit der Erhebung harmonisierter Daten nach der neuen
EWU-Zinsstatistik stehen erstmals Informationen zur Ver-
flgung, deren landertbergreifende Vergleichbarkeit nicht
durch methodische Differenzen beeintrachtigt ist.” Dabei
zeigt sich, dass durchaus gewisse Unterschiede zwischen
den Kreditzinsen in den einzelnen Landern bestehen.?
Dies ist auch fur einen gemeinsamen Wahrungsraum nicht
anders zu erwarten, werden sie doch neben der Geldpoli-
tik von einer Reihe nationaler Besonderheiten beeinflusst:
So zdhlen zum Beispiel die jeweilige zyklische Situation,
vor allem aber die gewachsene Struktur der Finanzbezie-
hungen in einem Land, zu den wesentlichen Bestimmungs-
faktoren der Kreditzinsen.

Im Vergleich zu den meisten anderen Mitgliedslandern der
Wahrungsunion haben deutsche Banken im Finanzsystem
eine weitaus gewichtigere Position.® In der Unternehmens-
finanzierung resultiert hieraus oftmals eine Konzentration
der zudem meist langjahrigen Kreditbeziehung eines
Unternehmens auf eine oder wenige Banken. Dieses ,rela-
tionship lending” ermdglicht einerseits durch einen steti-
gen Informationsfluss eine gunstigere Verfugbarkeit von

Mittlere Abweichung deutscher Zinsen von den
jeweiligen EWU-Aggregaten im Jahr 2003

Bestande

in Prozentpunkten

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Laufzeit

von Uber 1 Jahr bis

bis 1 Jahr einschl. 5 Jahre einschl. von Uber 5 Jahren

0,26 0,25 0,54

Neugeschaft

in Prozentpunkten

Sonstige Kredite von tber 1 Mio € (bis 1 Mio €) an nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften mit anfanglicher Zinsbindung

von Uber 1 Jahr bis

bis 1 Jahr einschl. 5 Jahre einschl. von Uber 5 Jahren

0,22 0,56 0,31
(0,37) (0,23) (0,23)

1 Fir methodische Erlauterungen insbesondere zum deutschen Beitrag
siehe: Deutsche Bundesbank, Die neue EWU-Zinsstatistik — Methodik

Deutsche Bundesbank
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Krediten in Bezug auf Zins und Menge, insbesondere auch
im langfristigen Laufzeitenbereich (Langfristkultur). Ande-
rerseits begunstigt es aber auch eine gewisse Abhangig-
keit der Kreditnehmer von der Hausbank, mindert damit
den Wettbewerbsdruck und fuhrt fur sich genommen zu
hoheren Kreditkosten. Dabei bewirkt das ,relationship
lending” aber auch, dass die Hausbank Verdanderungen
von Refinanzierungsbedingungen nur unvollstandig auf
die Kreditkonditionen durchwirken lasst. In einer Phase
niedriger Zinsen sollte sich ein derartiges Verhalten in
einem im Vergleich zum Euro-Raum-Durchschnitt hoheren
Zinsniveau im Neugeschaft starker als in den Bestandszah-
len niederschlagen. Welcher der genannten Einflussfakto-
ren Uberwiegt, lasst sich a priori nicht beurteilen.

Hinzu kommt, dass Hausbanken auf Grund ihres bes-
seren Informationsstandes das Problem der ,adverse
selection” mindern kénnen und so denjenigen Kunden,
die mit hoheren Risiken behaftet sind, weniger mit Kre-
ditrationierung als vielmehr mit risikodifferenzierten
Zinsen begegnen. In einer aggregierten Zinsstatistik, die
zwangslaufig nicht nach den zu Grunde liegenden Risiken
unterscheiden kann, fihrt die in diesen Fallen verlangte
hohere Risikopramie dann zu einem entsprechend hoéher
ausgewiesenen Zinsniveau. DarUber hinaus ist zu erwar-
ten, dass auf Grund der Konjunkturabhangigkeit der
Kreditausfallwahrscheinlichkeiten auch die Risikopramie
einen prozyklischen Verlauf aufweist und damit in einer
konjunkturellen Schwachephase zu einem tendenziell
hoheren Kreditzinsniveau beitragt.

SchlieBlich durfte auch die in Deutschland zu beobach-
tende Langfristkultur, wegen der spezifischen statistischen
Erfassung, ihre Spuren in den gemessenen Zinsen hinter-
lassen. Die neue EWU-Zinsstatistik unterscheidet zwar
nach der Fristigkeit der Kredite; gleichwohl durften die
deutschen Kreditlaufzeiten insbesondere in den langer-
fristigen Laufzeitenbandern (Gber funf Jahre) am oberen
Ende liegen. Bei einer ,normalen”, also mit der Fristigkeit
ansteigenden Zinsstrukturkurve ergibt sich allein durch die
Aggregation ein fur Deutschland héheres ausgewiesenes
Zinsniveau im jeweiligen Laufzeitenband.

Die Gegenuberstellung deutscher und europaischer Zinsen
auf Unternehmenskredite fur das Jahr 2003 zeigt, dass die
deutschen Satze zum Teil spurbar oberhalb ihrer entspre-
chenden EWU-Aggregate liegen (siehe nebenstehende
Tabelle). Ein Vergleich der Abweichungen bei Bestands-

zur Erhebung des deutschen Beitrags, Monatsbericht, Januar 2004,
S. 47-62. — 2 Siehe: Europaische Zentralbank, Neue MFI-Zinsstatistik



und Neugeschaftszinsen liefert allerdings keinen eindeuti-
gen Hinweis darauf, dass hierfir eine Zinsglattung seitens
der deutschen Banken, verglichen mit ihren eigenen Refi-
nanzierungskosten, ursachlich ware. So fallt fur langfristige
Unternehmenskredite der Abstand zum EWU-Durchschnitt
bei den Bestanden gréBer aus als im Neugeschaft. Bei den
in Deutschland quantitativ weit weniger bedeutenden
mittelfristigen Unternehmenskrediten liegen dagegen die
Bestandszinsen zumindest bei groBvolumigen Kontrakten
— wie zu erwarten — ndher am EWU-Mittel.

Bei einem solchen Vergleich ist allerdings zu beachten,
dass die Abgrenzung der Unternehmenskredite fur das
Neugeschaft entsprechend der anfanglichen Zinsbindung,
fur die Bestande jedoch nach der vereinbarten Ursprungs-
laufzeit vorgenommen wird. Dies fuhrt insbesondere zu
einer unterschiedlichen Eingruppierung variabel verzins-
ter Kredite, die im Neugeschaft als kurzfristiger Kredit,
im Bestand jedoch entsprechend ihrer langeren Laufzeit
erfasst werden. Da diese Kredite, die auf Grund des beim
Kreditnehmer verbleibenden Zinsanderungsrisikos eher
gunstigere Konditionen aufweisen, im EWU-Ausland eine
groéBere Rolle spielen durften als in Deutschland, kénnte
ihre unterschiedliche Erfassung zu einer gewissen Uber-
zeichnung des deutschen Zinsabstands bei den Bestanden
relativ zu demjenigen im Neugeschaft beitragen.

Darlber hinaus hat aber offenbar auch gerade bei den
Unternehmenskrediten von Uber funf Jahren die langere
Laufzeit in Deutschland zu einer im Vergleich zum EWU-
Aggregat langsameren Anpassung der Bestandszinsen an
das gesunkene Zinsniveau beigetragen. So weitete sich der
Abstand vom EWU-Mittel im Jahresverlauf von 35 Basis-
punkten auf 67 Basispunkte aus (siehe nebenstehendes
Schaubild).

Um einen moéglichen Einfluss der in Deutschland langeren
Durchschnittslaufzeit bei langfristigen Unternehmenskre-
diten quantitativ einzuordnen, kénnen die Zinsdifferenzen
bei Hypothekenpfandbriefen unterschiedlicher Laufzeit
herangezogen werden. Hier zeigt sich, dass der Abstand
der deutschen Kreditzinsen vom EWU-Durchschnitt im
Bereich der Zinsaufschlage liegt, die im Durchschnitt
des vergangenen Jahres bei Hypothekenpfandbriefen in
diesem Laufzeitenbereich fir eine um zwei bis vier Jahre
langere Restlaufzeit marktublich waren (25 bis 62 Basis-
punkte). Die Zinsaufschlage, die sich aus einer entspre-
chend langeren Restlaufzeit aus der Zinsstrukturschatzung

der EZB, Monatsbericht, Dezember 2003, S. 24-26. — 3 Siehe etwa:
Europaische Zentralbank, Report on financial structures, 2002.
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Zinsen fur Unternehmenskredite
in Deutschland und in der EWU
(Bestandsverzinsung)
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far den gesamten deutschen Rentenmarkt ergeben, lagen
im Mittel mit 47 bis 91 Basispunkten des Jahres 2003 sogar
noch leicht dartber.

Neben den tendenziell langeren Laufzeiten der deut-
schen Bankkredite kénnten darliber hinaus auch andere
charakteristische Merkmale des deutschen Finanzsystems
wie das ,relationship lending”, die Refinanzierungskosten
der Banken, die Struktur und Sicherheitenlage der Kredit-
nehmer oder letztlich die Besonderheiten der statistischen
Erfassung eine Rolle bei der Erklarung der beobachteten
Abweichungen der deutschen Bankzinsen spielen. Aller-
dings lassen sich diese einzelnen Faktoren angesichts der
Kurze des Beobachtungszeitraums nur schwer abschatzen.
Das Gleiche gilt fir den moéglichen Einfluss zyklischer Fak-
toren. Zusammenfassend lasst sich also auf Grund der bis-
lang vorliegenden Daten nicht ableiten, dass ein deutsches
Unternehmen - bei sonst gleichen Merkmalen — strukturell
hohere Zinsaufwendungen zu tragen hat als der Durch-
schnitt der Unternehmen in anderen EWU-Landern.
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tionen hat sich mit knapp 2 Mrd € gegenlber
dem Vorquartal zwar nur leicht erhéht, solche
Papiere spielten im Gesamtjahr mit Netto-
Emissionen in Hohe von knapp 182 Mrd €
aber eine ahnlich wichtige Rolle wie Com-
mercial Paper.

Auf der Kauferseite des Rentenmarkts stan-
den zwischen Oktober und Dezember erneut
die Nichtbanken im Vordergrund. Sie stock-
ten ihre Bestande inlandischer Schuldver-
schreibungen per saldo um 16 Mrd € auf
(Vorquartal: 23 Mrd €). Wie in der Vorperiode
entfielen rund zwei Drittel des inlandischen
Erwerbs auf Anleihen der 6ffentlichen Hand
(10% Mrd €), wahrend die Nichtbanken ihr
Engagement in auslandischen Rentenwerten
per saldo um gut 4 Mrd € abbauten. Auslan-
dische Investoren nahmen deutsche Renten-
werte fur 137 Mrd € ins Portefeuille, wobei
es sich Uberwiegend um Titel privater Schuld-
ner handelte. Demgegeniber gaben deut-
sche Kreditinstitute sowohl ¢ffentliche Anlei-
hen als auch private Schuldverschreibungen
fir insgesamt knapp 5 Mrd € ab; gleichzeitig
Gbernahmen sie aber fir 1342 Mrd € auslan-
dische festverzinsliche Wertpapiere.

Vor dem Hintergrund der anziehenden Kon-
junkturentwicklung und dem positiven Um-
feld an den Aktienborsen hat sich die Emis-
sionstatigkeit am deutschen Aktienmarkt im
vierten Quartal belebt. Inlandische Unterneh-
men platzierten von Oktober bis Dezember
junge Aktien im Kurswert von knapp 62
Mrd € und damit dreimal so viel wie im Quar-
tal zuvor. Der weit Uberwiegende Teil davon
entfiel auf bdrsennotierte Dividendentitel.
Hierbei ist jedoch zu berlcksichtigen, dass in

Erwerb
inldndischer
Rentenwerte
vor allem durch
Nichtbanken

Zunehmende
Mittelaufnahme
am Aktien-
markt
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leicht rickldufig

den Berichtszeitraum zwei groBere Kapital-
erhéhungen gefallen sind, namlich die einer
Versicherungsgesellschaft und — in geringe-
rem MaBe — einer GroBbank, die das Ergebnis
wesentlich beeinflusst haben.

Deutsche Dividendenwerte wurden im vierten
Quartal in erster Linie von auslandischen An-
legern erworben. Sie nahmen Dividendentitel
im Betrag von 22 Mrd € ins Portefeuille, ver-
glichen mit nur 32 Mrd € von Juli bis Sep-
tember. Die Kreditinstitute investierten per
saldo 7 Mrd € in inlandische Aktien und 2%
Mrd € in auslandische Werte. Inlandische
Nichtbanken reduzierten hingegen ihre Be-
stande an inlandischen Aktien um 23 Mrd €,
wahrend sie fir 4 Mrd € auslandische Aktien

erwarben.

Der Absatz von in- und auslandischen Invest-
mentzertifikaten ging im vierten Quartal
leicht auf 5% Mrd € zurlick, gegenUber
knapp 7 Mrd € im dritten Vierteljahr. Die Zu-
flisse kamen fast ausschlieBlich inlandischen
Investmentgesellschaften und im Ergebnis nur
den Spezialfonds zugute (5 Mrd €), die institu-
tionellen Investoren vorbehalten sind. Die
Publikumsfonds mussten hingegen Zertifikate
im Betrag von 2 Mrd € zurticknehmen. Die
privaten Anleger gaben vor allem Zertifikate
von Geldmarktfonds zurlick (2 Mrd €). Der
Umlauf von Anteilscheinen Offener Immobi-
lienfonds, die lange an erster Stelle in der
Gunst der Anleger gestanden hatten, redu-
zierte sich ebenfalls (Y2 Mrd €). Hingegen
konnten Aktienfonds zusatzliche Mittel im
Betrag von knapp 1 Mrd € auf sich vereini-
gen. Auch Fonds mit gemischtem Mandat
und Rentenfonds flossen mit jeweils rund Y2
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Mrd € zusatzliche Mittel in ahnlicher GréBen-
ordnung wie in der Vorperiode zu. Hinter die-
ser Entwicklung steht eine Umschichtung der
Privatanleger hin zu riskanteren und weniger
liguiden Anlageformen wie Aktienfonds und
in geringerem MaBe Rentenfonds insbeson-
dere zu Lasten von Geldmarktfonds. In dieser
Entwicklung spiegelte sich sicherlich auch
eine abnehmende Liquiditdtsneigung wider.

Einlagen- und Kreditgeschaft deutscher
Banken mit inlandischen Kunden

Das inlandische Bankgeschaft war in den letz-
ten drei Monaten des vergangenen Jahres
von etwas anderen Entwicklungen gepragt
als sie fur das Euro-Gebiet beobachtbar wa-
ren. Im Einlagengeschaft waren hiervon be-
sonders die kurzfristigen Bankeinlagen be-
troffen. Entgegen dem spirbaren Anstieg auf
EWU-Ebene sind die taglich falligen Einlagen
deutscher Anleger bei heimischen Banken im
vierten Quartal saisonbereinigt zuriickge-
gangen, nachdem sie im Vorquartal noch um
10%2% gestiegen waren. Wahrend im Be-
richtszeitraum die nichtfinanziellen Unterneh-
men ihre Tagesgelder in dhnlichem Umfang
wie in den Vorjahren aufstockten, haben die
sonstigen  Finanzierungsinstitutionen diese
deutlich starker als sonst tblich in den Mona-
ten Oktober bis Dezember abgebaut. Im Ver-
gleich zu den beiden Vorjahren fiel zudem
der Anstieg der Sichteinlagen privater Haus-
halte zuletzt recht moderat aus. Neben den
im Quartalsverlauf zunéchst deutlich gestie-
genen Kapitalmarktrenditen durfte hierzu die
weitere Erholung am Aktienmarkt beigetra-

gen haben. Fir eine insgesamt etwas gesun-
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Umfrage zum Kreditgeschaft: Wachsende Margenspreizung im Privatkundengeschaft
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Nach den Ergebnissen der Januar-Umfrage des Bank
Lending Survey im Eurosystem? haben die befragten
Banken in Deutschland die leichten Verscharfungen
ihrer Kreditrichtlinien beziehungsweise ihrer ,credit
standards” fur Unternehmenskredite teilweise auch im
vierten Quartal 2003 fortgesetzt. Dies galt weitgehend
unabhéngig von der GréBe der Unternehmen oder der
Fristigkeit des Kredits. Nach Angaben der Befragten
spiegelten sich darin bei einzelnen Instituten gestiegene
Eigenkapitalkosten ihres Hauses wider. Im Gegensatz
zum Vorquartal fiel jedoch die Risikoeinschatzung
diesmal im GroBen und Ganzen unverdndert aus, in
Einzelfallen wurde die Aufhellung der konjunkturellen
Aussichten angefuhrt. Auch bei Wohnungsbaukrediten
gab es wieder eine leicht restriktive Tendenz nach den
im Wesentlichen stabilen Vorquartalen. Fur das erste
Quartal 2004 sind sowohl fur Unternehmenskredite
als auch fur Wohnungsbaukredite weitere Verschar-
fungen zu erwarten, wahrend die Befragten &hnlich
wie im Vorquartal fur Konsumentenkredite von keinen
Veranderungen ihrer ,credit standards” ausgehen (vgl.
Schaubild links).

Auf eine anhaltende risikodifferenzierte Margensprei-
zung im Privatkundengeschaft deuten die nach Anga-
ben der Banken steigenden Margen fur risikoreichere
Kredite bei gleichzeitig praktisch unveranderten bis
sinkenden Margen fur private Durchschnittskredite (vgl.
Schaubild auf S. 37). Dagegen kam es nach diesen Anga-
ben bei Firmenkrediten zu einer Margenausweitung, die
sich nicht allein auf risikoreichere Kredite beschrankte,
sondern wieder verstarkt auch durchschnittliche Kredite
betraf. Trotzdem scheinen Uber die letzten Quartale die
Margenausweitungen insgesamt Uber alle Kreditbe-
reiche abgenommen zu haben. Im Hinblick auf andere
Vergabebedingungen verwiesen die befragten Institute
fur Unternehmenskredite teilweise noch auf etwas

gelockert” und , deutlich gelockert”. — 2 Vgl.: Deutsche Bundesbank,
Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft im Euro-Wé&hrungsge-



strengere MafBstébe bei der Unterlegung der vergebe-
nen Kredite mit Sicherheiten.

Die Kreditnachfrage ist der Umfrage zufolge fur den pri-
vaten Wohnungsbau und erstmals auch von Seiten der
Unternehmen leicht gestiegen. Dagegen verzeichneten
die Banken im Konsumentenbereich zum ersten Mal seit
einem Jahr wieder eine leicht sinkende Kreditnachfrage.
Wahrend bei Unternehmenskrediten der dampfende
Effekt eines sinkenden Finanzierungsbedarfs fur Anla-
geinvestitionen deutlich nachlieB, wirkte bei Woh-
nungsbaukrediten insbesondere die Diskussion um eine
Abschaffung der Eigenheimzulage nachfragesteigernd.
Zum leichten Ruckgang bei der Nachfrage nach Konsu-
mentenkrediten hat nach Angaben der Befragten auch
eine teilweise starkere Inanspruchnahme von Ersparnis-
sen fur Konsumzwecke beigetragen.

Fur das erste Quartal 2004 erwarten die befragten
deutschen Institute im Vergleich zu den aggregierten
Ergebnissen fur das Euro-Gebiet noch etwas haufiger
eine steigende Nachfrage nach Unternehmens- und
Konsumentenkrediten. Dagegen gehen sie von einem in
Deutschland wesentlich deutlicher ausgepragten Ruick-
gang der Kreditnachfrage im privaten Wohnungsbau
aus; dies durfte in erster Linie auf den Wegfall des bishe-
rigen deutschen Sondereffektes im Zusammenhang mit
der Eigenheimzulage zurtickzufuhren sein. Alles in allem
entsprachen die deutschen Umfrageresultate den aggre-
gierten Ergebnissen flur das Euro-Gebiet.?

Insgesamt hat danach das Zusammenspiel der Verande-
rungen von Kreditangebot und -nachfrage im vierten
Quartal 2003 zu einer leichten Anspannung auf dem
Kreditmarkt gefuhrt. Mit Blick auf die Einschatzungen
fur das erste Quartal 2004 durfte sich diese fur Firmen-
kredite auch weiter fortsetzen.

biet, Monatsbericht, Juni 2003, S. 69 ff. Daten und weitere Informa-
tionen unter www.bundesbank.de/vo/vo_veroeffentlichungen.php —
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetéaren Finanzinstitute (MFls)
in Deutschland

Mrd €
2003 2002
Okt. Okt.
bis bis
Position Dez. Dez.
Einlagen von inlandischen Nicht-
MFlIs 1)
taglich fallig +155| +35,0
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren + 00| + 68
uber 2 Jahre + 28| + 94
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten +10,6 | +18,1
Uber 3 Monate + 1,4 - 1,2
Kredite
Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen
Buchkredite - 02| + 46
Wertpapierkredite - 34| +17,7
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite + 45 + 322
Wertpapierkredite - 261 - 1,0

* Zu den monetaren Finanzinstituten (MFIs) zdhlen 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

kene Liquiditatsneigung der Anleger spricht
auch der gestiegene Absatz von Anteilen an
in Aktien- und Rentenwerten investierten
Publikumsfonds.

Solche Uberlegungen durften auch zu dem
starken Abbau der anderen kurzfristigen Ein-
lagen der privaten inlandischen Nichtbanken
im deutschen Bankensystem gefihrt haben.
Auf EWU-Ebene war hier per saldo noch ein
von den kurzfristigen Spareinlagen getrage-
ner leichter Anstieg zu verzeichnen gewesen.
In Deutschland gingen die Einlagen mit einer
vereinbarten Kindigungsfrist von drei Mona-
ten hingegen erstmals seit dem zweiten
Quartal 2002 wieder spirbar zurlick. Dabei
wurden (in nichtsaisonbereinigter Betrach-
tung) insbesondere die hdherverzinslichen
Sondersparformen im Berichtsquartal erheb-
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lich weniger dotiert als gegen Ende des Jahres
hin allgemein Ublich. Zudem wurden im Be-
richtszeitraum die kurzfristigen Termineinla-
gen saisonbereinigt erneut stark reduziert.
Insbesondere die Privatpersonen setzten den
seit Ende 2001 anhaltenden Abbau ihrer
kurzfristigen Termineinlagen weiter fort, aber
auch die nichtfinanziellen Unternehmen
haben, anders als sonst im vierten Quartal tb-

lich, ihre Termingelder zurickgenommen.

Dagegen sind die langerfristigen Bankeinla-
gen im Berichtsquartal in saisonbereinigter
Betrachtung weiter gestiegen, nachdem sie
bereits im Vorquartal kraftig dotiert worden
waren. Dabei entfiel die Zunahme jedoch
wiederum ausschlieBlich auf langerfristige
Termineinlagen mit einer Laufzeit von Uber
zwei Jahren, die — wohl auf Grund des im
vierten Quartal erkennbar gestiegenen Zins-
niveaus in diesem Marktsegment — vor allem
von unselbstandigen Privatpersonen in recht
deutlichem Umfang gebildet wurden. Die Ein-
lagen mit einer vereinbarten Kindigungsfrist
von mehr als drei Monaten nahmen dagegen
weiterhin ab, nachdem sie bereits seit dem
Frahjahr 2001 zurlckgefihrt werden.

GroBere Abweichungen von den Entwick-
lungstendenzen im gesamten Euro-Gebiet
waren auch im Kreditgeschaft der deutschen
Banken zu verzeichnen. Zum einen blieb das
Kreditgeschaft mit der 6ffentlichen Hand hin-
ter dem zum Jahresende hin Ublichen Um-
fang zurtick. Zum anderen sind auch die Kre-
dite der deutschen MFIs an den inlandischen
privaten Sektor in den Monaten Oktober bis
Dezember nach Ausschaltung von Saisonein-
flussen abgebaut worden. lhre Vorjahrsrate

Langerfristige
Bankeinlagen
dagegen
gestiegen

Rucklaufige
Kredite an
offentliche
und private
Schuldner



Immobilien-
finanzierung

verringerte sich von 1,7% Ende September
auf 0,7 % Ende Dezember. Der Riickgang der
Kredite betraf zwar vor allem Wertpapieraus-
leihungen, denn die deutschen Kreditinstitute
bauten ihre Wertpapierbestande inlandischer
privater Emittenten, entgegen der gewohn-
lich zum Jahresende hin stattfindenden Auf-
stockung, im letzten Vierteljahr 2003 spurbar
ab. Zusatzlich gingen aber auch die Buchkre-
dite an deutsche Unternehmen und Privatper-
sonen zuriick, wahrend sich die private Kre-
ditnachfrage im gesamten Euro-Raum weiter
belebt hat.

In vielen Fallen scheinen hinter der EWU-Ent-
wicklung aber vor allem Finanzierungsvorha-
ben im Immobiliensektor zu stehen, der in
einigen Teilnehmerstaaten schon seit langerer
Zeit eine sehr lebhafte Entwicklung aufweist.
Am deutschen Markt gibt es keine vergleich-
bare Dynamik, obwohl sich die Nachfrage im
Wohnungsbau im Zusammenhang mit der
Diskussion um die Kirzung der Eigenheimzu-
lage zeitweilig etwas belebt hat. Die Woh-
nungsbaukredite blieben hiervon bislang je-
doch weitgehend unberUhrt. Sie wurden im
vierten Quartal lediglich mit einer saisonberei-
nigten annualisierten Zuwachsrate von 2%
aufgestockt, obwohl auch die Antizipation
hoherer Zinsen fir langerfristig zinsgebunde-
ne Hypothekenfinanzierungen hier eine voru-
bergehend starkere Nachfrage hatte vermu-
ten lassen.
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Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland
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Uberdies wurden die Unternehmenskredite
im letzten Vierteljahr 2003 stark abgebaut.
Betroffen waren hiervon besonders die kurz-
fristigen Ausleihungen an nichtfinanzielle Un-
ternehmen. Die jingsten Ergebnisse des Bank
Lending Survey deuten aber darauf hin, dass
die Banken ihre Kreditvergabebedingungen
fur Unternehmenskredite im vierten Quartal
kaum noch verscharft haben, so dass vom
Angebotsverhalten der Banken keine gravie-
renden zusatzlichen Bremswirkungen ausge-
gangen sein durften (siehe Erlduterung auf
S.361.).
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