Karsten Junius

Die nun seit drei Jahren anhaltende Fi-
nanzkrise hat zu enormen Steuerausfillen
und steigenden Staatsausgaben gefiihrt.
Dies hat die mittelfristige Bonitat vieler
Staaten verschlechtert und ihre Fihigkeit
in Frage gestellt, die eingegangenen Zah-
lungsverpflichtungen zu bedienen. Die
Zinsdifferenzen von Staatsanleihen haben
sich in der Eurozone daher trotz Einrich-
tung der European Financial Stability Faci-
lity nicht nachhaltig reduziert. Die Bonitat
der Staaten gerdt zusatzlich dadurch unter
Druck, dass erwartet wird, dass die natio-
nalen Regierungen versuchen werden, ihre
Banken im Krisenfall zu stiitzen, um An-
steckungseffekte, ,bank-runs”, systemische
Krisen und einen Zusammenbruch der Kre-
ditversorgung der heimischen Wirtschaft
zu verhindern. Dies belastete beispielswei-
se im zweiten Halbjahr 2010 besonders die
Bonitatseinschdtzungen Irlands und Spa-
niens an den Finanzmarkten.

Schwankungen der Ausfallprimien

Die Erwartung, dass die nationalen Regie-
rungen ihren Banken zur Seite springen
werden, flihrt dazu, dass die Bonitat der
Banken wiederum von der Bonitit ihrer
Heimatlander abhidngt. SchlieBlich ist die
bisherige Unterstiitzung der Banken immer
zugunsten der Anleihehalter ausgegangen,
da befiirchtet wurde, dass ein Ausfall auf
das Fremdkapital zu Abschreibungsbedarf
bei anderen Investoren und so zu An-
steckungseffekten und unkalkulierbaren
systemischen Risiken fiihren konnte. Ent-
sprechend weisen die Ausfallpramien (CDS-
Spreads) der Banken und Staaten in den
jeweiligen Landern der Eurozone gemein-
same Schwankungen auf, was fiir die ge-
genseitige Abhdngigkeit ihrer Kreditwiir-
digkeit spricht.

Zudem ist zu erkennen, dass die CDS-Ni-
veaus insgesamt nationalen Einflussfakto-
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ren zu unterliegen scheinen. Sie sind in
Spanien und Irland allgemein héher als in
Deutschland und den Niederlanden. So lie-
gen sie bei deutschen Banken im Bereich
zwischen 100 und 200 Basispunkten (Bp)
und beim deutschen Staat bei gut 50 Bp.
Der spanische Staat hat Ende 2010 dage-
gen CDS-Spreads von rund 350 Bp. Bei bo-
nitatsstarkeren spanischen Banken lagen
sie mit 250 bis 300 Bp etwas darunter, bei
einigen Cajas allerdings auch deutlich da-
riiber. Bei irischen Banken und dem Staat
Irland sind sie seit dem Sommer besonders
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Die Zinsdifferenzen in der Eurozone bleiben
nicht auf Staatsanleihen begrenzt. Die Er-
wartung, dass bonitdtsstdrkere Staaten
auch ihre Banken besser schiitzen kénnen,
flihrt zu stark unterschiedlichen Finanzie-
rungsniveaus der europdischen Banken.
Deutsche Banken profitieren dabei von der
hohen Bonitdt des deutschen Staates. In-
wieweit sich dies auf das Kundengeschdft
auswirkt, wertet der Autor anhand der eu-
ropdischen Zinsstatistik fiir die einzelnen
Einlagen- und Kreditsegmente aus. Vor
allem im Hypothekenkreditgeschdft sind
die deutschen Zinsen gegeniiber dem Euro-
land-Durchschnitt seit 2009 deutlich ge-
fallen. Angesichts der in den letzten Jahren
stagnierenden Kreditvolumina in Deutsch-
land sieht er hier, anders als in den meisten
Lindern der Wdihrungsunion, keine Not-
wendigkeit zu einer Bilanzreduzierung bei
den privaten Haushalten. Der Kreditverga-
be in Deutschland bescheinigt er hervor-
ragende Voraussetzungen. Er erwartet da-
her, dass sich das Muster der letzten zwolf
Jahre in der Wéhrungsunion umdreht und
die Kreditvolumina in Deutschland nun
stdrker wachsen als in den bislang boo-
menden Volkswirtschaften der EWU. (Red.)

stark angestiegen. Ende 2010 werden fiir
flinfjdhrige CDS auf irische Banken und
den Staat rund 600 bis 1100 Bp gezahlt.

Zu den Landern, die sich wie Deutschland
an CDS-Niveaus von unter 100 Bp fiir
flnfjdhrige Laufzeiten erfreuen, gehdren
Finnland, Frankreich und die Niederlande.
Im Folgenden wird Uberpriift, ob die Ent-
wicklung der CDS-Prdmien mit dhnlichen
Bewegungen im Kundengeschift der Ban-
ken einhergeht. Dabei konzentriert sich die
Betrachtung auf die Zinsniveaus in
Deutschland im Vergleich zum Euroland-
Durchschnitt. Hinweise dazu liefert die
harmonisierte Kreditstatistik der EZB, zu
der die einzelnen Zentralbanken in ihren
Landern erhobene Daten zuliefern. Die Da-
ten sind weitgehend harmonisiert, wenn-
gleich Unterschiede bleiben. Dies ergibt
sich bereits durch unterschiedliche Kredit-
bedingungen, die neben den reinen Zins-
niveaus ublich sind. Daher werden bei der
Analyse nicht nur die absoluten Niveau-
unterschiede betrachtet, sondern starker
auch die Entwicklung der Zinsdifferenzen
zwischen den Landern.

Einlagenverzinsung in Deutschland
im Vergleich

Das aktuelle Niveau der Einlagenzinsen der
privaten Haushalte sowie der nicht-finan-
ziellen Kapitalgesellschaften findet sich fiir
die einzelnen Lander der Eurozone in Ta-
belle 1. Dabei handelt es sich um Angaben
fiir das Neugeschaft und nicht die Durch-
schnittsverzinsung der Einlagen. Die Zinsen
in Deutschland liegen in allen Bereichen
unterhalb der Durchschnittsniveaus in der
Eurozone. Dies gilt fiir die Einlagen von
privaten Haushalten genauso wie die von
nicht-finanziellen  Kapitalgesellschaften,
das heiBt Unternehmen. Ahnlich niedrige
Niveaus finden sich in Osterreich, Finnland,
Belgien und mit Abstrichen in Frankreich.
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Tabelle 1: Ausgewihlte Zinssitze fiir Einlagen (Neugeschift) Oktober 2010

rivate Haushalte nicht-finanzielle
P Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit E.'.t vc_arelnbafrt_er mit vereinbarter Laufzeit
Land indigungsfrist
mehr als bis zu mehr als
bis zu 1 Jahr mehr als 3 Mona- mehr als bis zu 1 Jahr mehr als
1 Jahr bis zu 2 Jahre ten 3 Monate | 1 Jahr bis zu 2 Jahre
2 Jahren 2 Jahren

Euroraum 2,35 2,75 2,79 1,54 1,82 1,18 2,40 2,65
Deutschland 1,13 2,04 2,17 1,37 1,80 0,75 1,69 2,28
Belgien 0,89 2,09 1,88 1,05 - 0,59 - -
Finnland 1,61 2,10 2,01 0,65 - 0,66 2,40 2,18
Griechenland 3,67 3,54 3,319 - - 2,98 4,699 -
Frankreich - - - - - - - -
Italien 1,25 - - 1,29 - - - -
Irland - - - v - - - -
Luxemburg 0,00 - - 0,23 - - - -
Malta 1,18 2,83 3,65 1,64 - 1,55 - -
Niederlande 2,42 - 3,61 2,03 - 0,83 - -
Osterreich 1,23 1,82 2,13 - - - 1,65 2,40
Portugal 2,29 - - - - 2,14 - -
Slowakei 2,01 2,38 2,20 0,75 1,53 0,77 1,69 2,82
Slowenien 1,86 3,45 4,06 0,67 1,82 1,39 3,45 2,82
Spanien 2,61 3,09 3,36 - 0,86 2,16 3,32 2,92
Zypern 3,96 4,08 - 2,43 3,38 3,14 - -
a) September 2010 b) Mai 2010 ¢) Juli 2010 Quellen: EZB, Deka-Bank

Besonders hohe Einlagenzinsen werden
wenig tberraschend in Griechenland, Spa-
nien und Zypern gezahlt. Dieses Muster
weist einen deutlichen Unterschied zu der
Zeit vor der Finanzkrise auf. Noch Anfang
2007 lagen die in der harmonisierten Zins-
statistik dargestellten Durchschnittszinsen
in Deutschland in sechs der acht Bereiche
oberhalb des Euroland-Mittels.

Aufgrund madglicher struktureller Unter-
schiede ist die Entwicklung der Zins-
differenzen innerhalb der Eurozone aus-
sagekraftiger als die Niveaus. Abbildung 1
zeigt daher die Zinsdifferenzen von
Deutschland und dem Euroland-Durch-
schnitt seit Beginn der Statistik im Zeitab-
lauf am Beispiel der Einlagen von nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften. Positive

Abbildung 1: Differenz der Einlagenzinsen nicht-finanzieller Kapitalgesellschaften
von Deutschland - EWU-Mittel in Prozentpunkten
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Quelle: EZB, Deka-Bank
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Werte ergeben sich bei vergleichsweise ho-
heren deutschen Zinsen. Tendenziell ist zu
erkennen, dass die Einlagenzinsen vor der
Finanzkrise in Deutschland oberhalb der
Durchschnittsniveaus in Euroland lagen,
seit Mitte 2008 relativ gefallen sind und
nun unterhalb des EWU-Mittels liegen.

Am besten ist dies bei Einlagen mit einer
Laufzeit von weniger als einem Jahr zu er-
kennen. Bei den in der Abbildung nicht
dargestellten Einlagen privater Haushalte
besteht ein dhnlicher Abwartstrend. Dieser
setzte ebenfalls, ungefdhr nach dem Leh-
man-Fall, im Herbst bis Winter 2008 ein.
Am besten ist er bei vereinbarten Laufzei-
ten von unter einem Jahr sowie im Bereich
von ein bis zwei Jahren sichtbar, also bei
Einlagensegmenten, die eine mittelfristige
Liquiditat sichern und bei denen die Kon-
kurrenz um Kundeneinlagen ausgepragter
sein dirfte als bei téglich filligen Einlagen
oder denen mit einer Kiindigungsfrist von
unter drei Monaten. Insgesamt zeigt sich,
dass die im Vergleich zum Euroland-Durch-
schnitt giinstige Entwicklung der Ausfall-
pramien der deutschen Banken sich in
niedrigeren Einlagezinsen im Kundenge-
schaft bemerkbar macht.

Kredite an die privaten Haushalte

Bei den Kreditzinsen werden zunichst die
der privaten Haushalte betrachtet, da sie
volumenmaBig den bedeutsamsten Teil der
Kreditvergabe darstellen.” Tabelle 2 stellt
die Zinsniveaus fiir die einzelnen Linder
der Eurozone dar. Zu erkennen ist, dass die
Zinsniveaus bei Wohnungsbaukrediten in
Deutschland geringer sind als im Euroland-
Durchschnitt. Eine Ausnahme stellen ledig-
lich die bei uns kaum vorhandenen variabel
verzinsten Kredite oder Kredite mit einer
Laufzeit unter einem Jahr dar. Finnland
weist in allen Laufzeitbereichen sehr niedri-
ge Zinsniveaus auf. Bei den Konsumenten-
krediten ist das Bild etwas uneinheitlicher.

Wihrend Uberziehungskredite und Konsu-
mentenkredite mit langer Laufzeit in
Deutschland deutlich teurer sind als im
Euroland-Durchschnitt, sind sie im mitt-
leren Laufzeitenbereich klar glinstiger. Zu
erkennen ist auch, dass die Zinsniveaus in
Griechenland, Portugal, Irland und Spanien
deutlich (iber denen der strukturstarken
Linder wie Deutschland, Niederlande, Os-
terreich und Finnland liegen. Strukturelle
Zinsniveauunterschiede dirfen an dieser
Stelle nicht verschwiegen werden. Diese



ergeben sich bereits durch unterschiedliche
Kreditbedingungen, die neben den reinen
Zinsniveaus dblich sind. Zusitzlich sind
Zinsunterschiede dadurch mdglich, dass
die Kreditlaufzeiten selbst innerhalb der
Kreditklassen unterschiedlich sind.?)

In Abbildung 2 wird daher erneut die Ent-
wicklung der Zinsdifferenzen am Beispiel
des quantitativ wichtigsten Teilbereichs
der Wohnungsbaukredite illustriert. Bei
den Konsumentenkrediten ist allerdings
auch kein klarer Strukturbruch oder Trend
zu erkennen, der das bislang vermutete
Muster bestatigt oder widerlegt. Wahrend
Wohnungsbaukredite in Deutschland der
Statistik nach vor der Finanzkrise noch ho-
her verzinst waren als im Euroland-Durch-
schnitt, sind sie seit 2009 ginstiger. Dies
gilt insbesondere fiir die Laufzeiten von
ein bis fiinf Jahren. Lagen dort die Zinsen
in den Jahren 2003 und 2004 durch-
schnittlich noch 32 Bp liber dem Euroland-
Aggregat, so befanden sie sich seit Anfang
2009 nun durchschnittlich 22 Bp darunter.

Im volumensmaBig sehr wichtigen Bereich
von flinf bis zehn Jahren hat sich die Zins-
differenz von plus 10 Bp auf minus 14 Bp
fir die deutschen Kreditnehmer verbessert,
bei Laufzeiten von uber zehn Jahren von
plus 24 Bp auf minus 1 Bp. Die Zinsdiffe-
renzen im Bereich unter einem Jahr wider-
sprechen den beobachteten Strukturver-
anderungen nicht. Da sie jedoch entweder
in  Deutschland oder auBerhalb von
Deutschland weniger gingig sind, sind die
Zinsunterschiede in diesen Bereichen we-
niger bedeutsam.

Unternehmenskredite

Die aktuellen Zinsniveaus bei den Unter-
nehmenskrediten (nicht-finanzielle Kapi-
talgesellschaften) sind in Tabelle 3 fir die
einzelnen Lander der Eurozone dargestellt.
Hier ist das Muster weniger klar als bei den
Krediten an private Haushalte. Dies mag
erneut auf Kreditnebenbedingungen, un-
terschiedliche Kreditsicherheiten oder die
offensichtlich auch sehr I6cherige Statistik
zurlickzufiihren sein. Klarung verschafft
leider auch nicht der Blick auf die Entwick-
lungen im Euroland-Vergleich. Wahrend
2008 und 2009 zu erkennen war, dass sich
der Zinsnachteil von Deutschland egalisiert
hat, ist die Entwicklung in den letzten
zwoIf Monaten sehr heterogen. Eine mog-
liche Erklarung dafiir konnte unter ande-
rem die geringe Verfligbarkeit von Kredi-

Tabelle 2: Ausgewihlte Zinssitze fiir Kredite (Neugeschift) privater Haushalte

Oktober 2010

Konsumentenkredite | Wohnungsbaukredite
Uber- mit anfdnglicher Zinsbindung
Land ziehungs- variabel | mehr als variabel | mehrals | mehr als
kredite |verzinslich| 1Jahr | mehr als |verzinslich| 1 Jahr 5 Jahre | mehr als
oder bis bis zu 5 Jahre | oder bis bis zu bis zu 10 Jahre
zu 1 Jahr | 5 Jahren zu 1 Jahr | 5Jahren | 10 Jahren
Euroraum 8,67 5,31 6,01 7,72 2,76 3,58 3,78 3,68
Deutschland 9,90 3,45 5,49 8,28 3.21 3.34 3,58 3,59
Belgien - 6,04 6,17 8,23 2,92 3,66 3,90 3,85
Finnland 7,06 3,61 4,33 7,54 2,06 2,93 3,14 3,03
Griechenland 11,08 10,65 8,26 10,12 3,72 3,99 5,28 4,68
Frankreich - - - - - - - -
Italien 7,47 6,77 7,05 7.24 2,45 3,12 3,57 4,10
Irland 12,40 6,00 - - 2,94 - - -
Luxemburg - - - - - - - -
Malta 6,22 5,80 - - 3,34 - - -
Niederlande 5,60 - - - 3,63 4,26 4,60 4,90
Osterreich 5,35 4,84 4,33 4,11 2,62 2,37 417 4,70
Portugal 11,69 6,93 11,70 - 2,69 - - -
Slowakei 14,45 7,96 15,27 14,07 4,78 4,93 6,37 7,86
Slowenien 8,60 4,61 7,05 7,01 3,23 3,96 5,50 5,52
Spanien 8,96 5,43 7,75 9,13 2,55 2,90 8,40 3,56
Zypern 7,68 6,54 - - 4,88 - - -
Quellen: EZB, Deka-Bank

ten insbesondere fiir bonitdtsmiBig nicht
einwandfreie Adressen sein. Die riickldufi-
ge Entwicklung der Unternehmenskredit-
aggregate wiirde dies bestatigen.

Wihrend in der Vergangenheit bonitats-
maBig schlechtere Kreditnehmer hdhere

Zinsen zahlen mussten, sind sie seit der
Lehman-Krise vom Kreditmarkt eventuell
vollkommen ausgeschlossen. Derzeit ldsst
sich allein feststellen, dass die Zinsniveaus
in Griechenland, Portugal, Spanien und Ir-
land tendenziell hoher sind als im Euro-
land-Durchschnitt, was die bisherigen Er-

Abbildung 2: Differenz der Hypothekenzinsen der privaten Haushalte
Deutschland - EWU-Mittel in Prozentpunkten
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Tabelle 3: Ausgewihlte Zinssitze fiir Kredite (Neugeschift) fiir nicht-finanzielle

Kapitalgesellschaften Oktober 2010

Kredite bis zu 1 Mill. Euro | Kredite von mehr als 1 Mill. Euro
mit anfanglicher Zinsbindung

Land Var.iab.el mehr als var.iab.el mehr als

verzinslich . mehr als verzinslich . mehr als

oder bis zu 1 delitr i 21 5 Jahre oder bis zu U Bl s 5 Jahre

1 Jahr 5 Jahren 1 Jahr 5 Jahren

Euroraum 3.44 4,19 3.80 2,34 2,98 3.45
Deutschland 3,44 4,42 3,73 2,44 3,33 3,47
Belgien 2,68 2,69 4,03 1,89 - -
Finnland 2,97 4,26 3,50 1,90 3,50 2,87
Griechenland 5,96 7,98 6,13 532 - -
Frankreich - - - - - -
Italien 3,25 4,32 4,42 2,18 2,57 3,46
Irland 4,05 - - 3,24 - -
Luxemburg - - - - - -
Malta 4,88 - - 4,38 - -
Niederlande 2,13 413 4,64 2,20 3,95 3,65
Osterreich 2,43 3,40 3.74 1,99 3,87 4,33
Portugal 5,72 - - 3,75 - -
Slowakei 4,10 523 5,46 2,90 6,77 3,02
Slowenien 5,80 5,87 5,00 4,79 5,64 3,84
Spanien 3,75 5,30 4,69 2,48 3,03 3.24
Zypern 6,34 - - 5,68 - -
Quellen: EZB, Deka-Bank

gebnisse und das festgestellte Muster in
der Eurozone zumindest nicht widerlegt.

Deutschland vor einem Kreditboom?

Die Zinsniveaus in der Eurozone sind dank
der Niedrigzinspolitik der EZB derzeit
auf Rekordtiefstanden. Zudem hat die bis-
herige Analyse gezeigt, dass die Finanzie-
rungsbedingungen in Deutschland sich im
Vergleich zu Gesamteuroland tendenziell zu-
satzlich verbessert haben. Dies ist vor allem
im Hypothekensektor zu beobachten ge-
wesen. Die aktuelle Entwicklung der Kre-
ditvolumina zeigt, dass unter den Kredit-
arten die Hypothekenkredite in Euroland
derzeit das starkste Wachstum aufweisen.
Dies ist fiir die aktuelle Konjunkturlage
typisch. Private Haushalte erhéhen ihre
Kreditnachfrage normalerweise schneller
als die Unternehmen, bei denen Produkti-
vitdtsgewinne zunidchst zu einer hdheren
Innenfinanzierung fiihren. Interessant ist
eine Betrachtung der Kreditexpansion der
letzten Jahre. Vergleichbare Daten liegen
ab Dezember 2002 vor. Auffallend in die-
sem fast achtjdhrigen Zeitraum ist vor al-
lem der extrem starke Anstieg der Kredite
der privaten Haushalte in Griechenland,
Spanien und Irland von 325 Prozent, 147
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Prozent und 135 Prozent. Der Euroland-
Durchschnitt liegt bei 54 Prozent.

Bemerkenswert ist zudem die schwache
Kreditentwicklung in den Niederlanden,
Belgien und vor allem in Deutschland von
25 Prozent, 25 Prozent und null Prozent.
Damit sind die Bedingungen fiir die kiinf-
tige Kreditnachfrage in Deutschland gut.
Es erscheint unwahrscheinlich, dass die
privaten Haushalte versuchen werden, ihre
Verschuldung durch zusitzliches Sparen zu
reduzieren. Dies kann eher in Landern an-
genommen werden, die einen kreditfinan-
zierten Immobilienboom erleben durften.
Fallende Immobilienpreise sollten vor allem
in Griechenland, Irland und Spanien das
Verhiltnis von Vermdgenswerten zu Ver-
bindlichkeiten der privaten Haushalte ver-
schlechtern. Damit verbunden steigt in der
Regel das Bediirfnis der Haushalte, Kredite
zuriickzufiihren und so die private Ver-
mogensbilanz wieder auszugleichen. Dieses
impliziert wiederum, dass die Haushalte
dieser Lander als zusatzliche Kreditnehmer
vermutlich fir einige Zeit nicht zur Ver-
fligung stehen werden. Sie profitieren von
den derzeit glinstigen Zinsen dann auch
nur bei einer Prolongation fallig werden-
der Kredite.

Eine Stimulierung der Investitionstatigkeit
geht davon allerdings nicht aus. Die glins-
tigen Finanzierungsbedingungen sollten
vor allem dort zu einer tatsdchlichen Er-
héhung der Kreditvolumina fiihren, wo die
Haushalte auch die finanziellen Mittel und
ein hohes Vertrauen in ihre eigene Ein-
kommens- und Vermdgenspreisentwick-
lung haben. Das diirfte wiederum vor al-
lem in Deutschland der Fall sein, wo die
Wohnimmobilienpreise nun langsam zu
steigen beginnen, die Arbeitslosenquoten
auf dem niedrigsten Stand seit 1992 sind,
die Fursprecher starker steigender Lohne
zunehmen und negative Vermogenseffekte
in den letzten Jahren gering waren.

Unterschiedliche Ausgangsniveaus der
Kreditvolumina

Die bisherige Argumentation verschweigt,
dass die Kreditvolumina in den einzelnen
Landern der Eurozone 2002 vollkommen
unterschiedliche Ausgangsniveaus aufwie-
sen. So hatten die Hypothekenkredite in
Deutschland 2002 bereits einen Anteil am
BIP von 43 Prozent gegeniiber 13,4 Pro-
zent in Griechenland und 30,1 Prozent in
der Eurozone insgesamt. Der Anteil in den
ebenfalls nur ein geringes Kreditwachstum
verzeichnenden Niederlanden lag 2002 so-
gar bei 60,8 Prozent. Dies erklart zum Teil
die unterschiedlichen Wachstumsraten. Ein
weiterer Teil wird sicherlich durch die
starken Unterschiede bei der Entwicklung
der Wohnimmobilienpreise erklart werden
konnen. SchlieBlich fihren steigende Im-
mobilienpreise natirlicherweise zu hohe-
ren Kreditvolumina.

Vergessen werden darf auch nicht, dass der
groBte Teil der Immobilienpreisanstiege in
Euroland fundamental gerechtfertigt ist,
da die Einkommen und Mieten nachhaltig
hoher und die Zinsen niedriger sind als zu
Beginn der Wahrungsunion. Trotz der vor-
handenen Ubertreibungen diirften die Im-
mobilienpreise daher auch in Irland und
Spanien nicht wieder auf das Niveau von
2002 zuriickfallen. Selbst wenn man das
starke Kreditwachstum relativiert, bleibt
der Befund, dass die privaten Haushalte in
den Landern mit starkem Kreditwachstum
und in den letzten beiden Jahren fallenden
Hauspreisen sowie steigenden Arbeitslo-
senquoten eher zu einer Riickfiihrung als
zu einer Ausweitung ihrer Kredite neigen
dirften. Umgekehrt diirften die deutschen
Haushalte die Starke ihres Arbeitsmarktes,
die im Vergleich zur Entwicklung der Mie-



ten und Einkommen glinstigen Immobilien-
preise zum Anlass nehmen, ihre Kredit-
volumina auszuweiten. Die Konjunkturdy-
namik und die hohe Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands diirften zudem zu héheren
Lohnabschlissen als im Euroland-Durch-
schnitt flihren. SchlieBlich kdnnen auch
nur so die derzeit mit Strukturproblemen
behafteten Lander Wettbewerbsfahigkeit
hinzugewinnen.

Im Umkehrschluss bedeutet dies aber auch
einen hoheren Inflationsdruck in Deutsch-
land als in der Eurozone. Dieser sollte dazu
beitragen, dass die Realzinsen laufzeiten-
abhdngig Richtung Null tendieren und in
jedem Fall unter dem Euroland-Durch-
schnitt liegen werden. Die Kreditnachfrage
kann dadurch zusitzlich stimuliert werden.
Einen Kreditboom &hnlich der Entwicklun-
gen in Sldeuropa zu Anfang der Wah-
rungsunion zu erwarten, ware sicherlich
ibertrieben, eine in Deutschland starker
ansteigende Kreditvergabe im Vergleich zu
den ersten Jahren der EWU und zu den
restlichen EWU-Landern ist aber durchaus
realistisch.

Giinstige Voraussetzungen fiir eine
starkere Kreditnachfrage

Die Voraussetzungen fiir eine starkere Kre-
ditnachfrage in Deutschland sind sehr gut.
Das allgemeine Zinsniveau in der Eurozone
ist sehr niedrig. Zusatzlich fiihrt die hdhere
Bonitat des deutschen Staates dazu, dass
deutsche Banken sich auf den Finanzmark-
ten glinstiger finanzieren kdnnen als ihre
europdische Konkurrenz. Dies geht in-
zwischen in vielen Bereichen mit ver-
gleichsweise niedrigeren Einlagen- und
Kreditzinsen als in der restlichen Eurozone
einher. Vor allem bei Hypothekenkredit-
zinsen kann beobachtet werden, dass die
in Deutschland aus strukturellen Griinden
bis 2008 héheren Zinsen nun unterhalb der
Euroland-Durchschnitte liegen. Die Kredit-
nachfrage durfte mittelfristig zusatzlich
stimuliert werden, wenn der starke Ar-
beitsmarkt in Deutschland zu hdheren
Lohnen und zu hoheren Inflationsraten als
im Euroland-Durchschnitt flihrt.

Dadurch  wiirden die Realzinsen in
Deutschland zusatzlich gedampft und die
Kreditnachfrage stimuliert. Letztlich sollte
die Kreditnachfrage in Deutschland auch
deshalb ansteigen konnen, weil die priva-
ten Haushalte ihre Verschuldung in den
letzten acht Jahren auch nominal nicht

erhoht haben, wahrend sie in der tbrigen
Eurozone deutlich angestiegen ist. Es lasst
sich daher sagen, dass die privaten Haus-
halte in Deutschland alle Voraussetzungen
haben, um dUber eine Ausweitung ihrer
Verschuldung vom aktuellen Niedrigzins-
umfeld zu profitieren. Neben Deutschland
weisen auch die Niederlande, Osterreich
und Finnland giinstige Voraussetzungen
fiir eine stirkere Kreditnachfrage auf. Die
Entwicklung sollte vor allem die Binnen-
nachfrage in diesen Landern und bei uns
starken und zu einer Verringerung der Un-
gleichgewichte in der Eurozone beitragen.

FuBnoten

1) Wohnungsbaukredite haben mit 42,9 Prozent das
stirkste Gewicht an der Gesamtkreditvergabe, ge-
folgt von den Unternehmenskrediten mit 36,8 Pro-
zent und den Konsumentenkrediten mit 20,3 Pro-
zent. Innerhalb aller drei Segmente dominieren die
Kreditlaufzeiten von Gber fiinf Jahren. Beim euro-

paischen Vergleich ist zu beachten, dass sich die
Struktur in den anderen Lindern so nicht widerspie-
gelt. So haben beispielsweise Wohnungsbaukredite
mit einer Ursprungslaufzeit bis ein Jahr oder varia-
bel verzinst in Deutschland kaum eine Bedeutung,
wihrend sie in Spanien wesentlich gingiger sind.
Auf der Einlagenseite sind es ebenfalls die privaten
Haushalte, die mit einem Anteil von 75 Prozent eine
wesentlich héhere Bedeutung als die nicht-finan-
ziellen Kapitalgesellschaften mit 25 Prozent haben.
Wahrend allerdings die Einlagen der privaten Haus-
halte Giberwiegend eine Laufzeit von lber zwei Jah-
ren haben, ist es bei den Unternehmenskrediten
umgekehrt.

2 Die Kreditlaufzeitklassen von ein bis finf Jahren,
flinf bis zehn Jahren und mehr als zehn Jahren sind
dafiir noch zu grob. Bei einer steilen Zinsstruktur-
kurve sind die Zinsniveaudifferenzen erheblich,
wenn die durchschnittliche Laufzeit in einem Land
innerhalb der Kategorie fiinf bis zehn Jahre zum
Beispiel bei sechs Jahren und in einem anderen bei
acht Jahren liegt. So schrieb die Bundesbank bei der
Einflihrung der Statistik im Jahr 2003, dass eine ho-
here durchschnittliche Laufzeit dazu beitragen wiir-
de, dass die fiir Deutschland ausgewiesenen Zins-
niveaus héher sind als die anderer Lander. m—
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