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Kapitalmarkt- und Bankzinsen

Die langfristigen Zinsen am deutschen Kapi-
talmarkt sind im zweiten Vierteljahr bei gerin-
gen Schwankungen leicht gefallen. Mitte
August lag die Umlaufsrendite zehnjahriger
Bundesanleihen bei knapp 5" %. Gleichzeitig
hielt der sehr enge Gleichlauf zwischen den
Zinsen am deutschen Rentenmarkt und den
Renditen in den Ubrigen EWU-Landern an.
Auf Grund ihrer marktfihrenden Stellung im
Euro-Raum rentierten zehnjahrige Bundes-
anleihen allerdings gut einen viertel Prozent-
punkt niedriger als der EWU-Durchschnitt
(ohne Deutschland). Anders als die Renditen
von Langlaufern zogen die Zinsen von Bun-
deswertpapieren mit klrzeren Restlaufzeiten
in den Sommermonaten nochmals deutlich
an. Die Zinsstrukturkurve am Rentenmarkt
ist deshalb seit Ende Juli praktisch flach ge-
worden. Mitte August unterschritten die am
Markt beobachtbaren Renditen zehnjahriger
Bundesanleihen sogar diejenigen einjahriger
Papiere geringfiigig, nachdem ihr Renditen-
vorspung drei Monate zuvor noch bei knapp
zwei drittel Prozentpunkten und Ende 1999
bei fast 1'2 Prozentpunkten gelegen hatte.
Verglichen mit Anleihen mit mittleren Rest-
laufzeiten weisen zehnjdhrige Bundesanlei-
hen auf Grund ihrer besonderen Marktstel-
lung und dem damit verbundenen Liquiditats-
vorteil seit kurzer Zeit sogar Uberwiegend
eine etwas niedrigere Rendite auf.

Die Zinsentwicklung bei den liquiden Bundes-
papieren wurde allerdings durch Sonderein-
flisse gepragt, die eine verlassliche Einschat-
zung der allgemeinen Zinsentwicklung am

deutschen Rentenmarkt erschweren. Die
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Renditen am
deutschen Rentenmarkt
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Hauptrolle spielten in diesem Zusammenhang
Erwartungen der Marktteilnehmer, dass die
offentliche Hand mit der Aussicht auf be-
trachtliche Zusatzeinnahmen aus der Verstei-
gerung von Mobilfunklizenzen und weiteren
Privatisierungserlésen ihre Mittelaufnahmen
am Rentenmarkt bereits in diesem Jahr er-
heblich einschranken werde. Eine daraus
resultierende relative Angebotsverknappung
wurde von den Marktteilnehmern gewisser-
malBen ,vorweggenommen”, indem sie eine
hohere Nachfrage vor allem nach langfristi-
gen Regierungsanleihen entfachten und so
deren Renditen driickten. Da sich die Rendi-
ten von Anleihen privater Emittenten diesem
Ruckgang nicht anschlossen, sondern gegen-
Uber Ende April sogar leicht gestiegen sind,
weiteten sich die Zinsspannen vieler privater

Titel gegentiber Bundesanleihen stark aus. So
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stieg der ,Spread” zwischen zehnjdhrigen
Schuldverschreibungen inlédndischer Banken
und vergleichbaren Bundesanleihen von Ende
April bis Anfang Juni um rund 20 Basispunkte.
Mitte August lag er bei etwa zwei drittel Pro-
zentpunkten; dieser Abstand ist etwa doppelt
so gro3 wie im Durchschnitt der neunziger
Jahre. Da die Satze fur zehnjahrige Zinsswaps
mit der Umlaufsrendite flr Bankschuldver-
schreibungen nahezu Ubereinstimmen, hat
sich folglich auch die Zinsdifferenz zwischen
Swaps und Bundesanleihen in den letzten
Monaten deutlich ausgeweitet.? Zusammen
mit der Abflachung der Zinsstruktur fuhrte
die Ausweitung der Zinsdifferenzen dazu,
dass die durchschnittliche Umlaufsrendite
aller inlandischen Schuldverschreibungen erst-
mals seit Anfang der neunziger Jahre wieder
deutlich héher war als die Rendite zehnjahri-
ger Bundesanleihen.

Die nahezu vollstandige Abflachung der Zins-
strukturkurve am Markt fur Bundeswert-
papiere deutet bei kaum verdnderten lang-
fristigen Zinsen darauf hin, dass sich die Infla-
tionserwartungen der Marktteilnehmer trotz
der verbesserten konjunkturellen Aussichten
in Deutschland und im gesamten Euro-Raum
in engen Grenzen halten. Diese Einschatzung
spiegelt sich auch in direkten Indikatoren far
die langfristigen Inflationserwartungen der
Wirtschaftsakteure wider. So betrugen zum
Beispiel die aus Umfragen (Consensus Fore-
cast) ermittelten Inflationserwartungen fiir

1 Im Rahmen von Zinsswaps werden zwischen den Ver-
tragspartnern kinftige Zinszahlungen getauscht, und
zwar feste Kupons gegen variable, an einen Geldmarkt-
satz gekoppelte Zinsen. Solche Swapgeschafte werden
Uberwiegend zwischen Banken abgeschlossen, so dass
Swapzinsen und Renditen fur Bankschuldverschreibun-
gen ganz ahnliche Eigenschaften aufweisen.

Flache Zins-
strukturkurve
als Reflex
niedriger
Inflations-
erwartungen



Bankzinsen
weiter
gestiegen

den Durchschnitt der nachsten zehn Jahre in
Deutschland im ersten Halbjahr 2000 ledig-
lich 1,6%. Der anhand der Umlaufsrendite
inlandischer Schuldverschreibungen und die-
ses Messkonzepts berechnete reale Kapital-
marktzins flr zehn Jahre Laufzeit lag im Juni
bei 3% %, verglichen mit knapp Uber 4 % im
Durchschnitt der neunziger Jahre. Die Finan-
zierungskonditionen fur die deutsche Wirt-
schaft sind sowohl nominal als auch real be-
trachtet nach wie vor vergleichsweise guins-

tig.

Die Bankzinsen sind in den Sommermonaten
auf breiter Front weiter heraufgesetzt wor-
den. Vor allem die kurzfristigen Satze im
Aktiv- und Passivgeschaft der Banken wurden
deutlich angehoben. So verlangten die Ban-
ken beispielsweise im Juli fur Kontokorrent-
kredite (von 1 Mio DM bis unter 5 Mio DM)
im Durchschnitt Gber 82 % und fur Dispositi-
onskredite an Privatkunden durchschnittlich
12 %, was in beiden Féllen einen Zinsanstieg
um mehr als 50 Basispunkte im Vergleich
zum April bedeutet. Ahnlich stark wurden die
Konditionen fur kurzfristige Termingelder an-
gepasst. Zum Beispiel war die Verzinsung von
Festgeldern mit einmonatiger und dreimona-
tiger Laufzeit (Anlagebetrag 100 000 DM bis
unter 1 Mio DM) im Juli mit gut 32 % bezie-
hungsweise 3% % jeweils Uber 60 Basis-
punkte hoher als drei Monate zuvor. Bei den
langfristigen Bankzinsen verlief der Zinsan-
stieg moderater. So kosteten Hypothekardar-
lehen mit zehnjahriger Zinsbindung im Juli
durchschnittlich knapp 6% % und damit rund
15 Basispunkte mehr als im April. Um jeweils
etwa einen viertel Prozentpunkt haben sich
langfristige Festzinskredite an Unternehmen
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Bankzinsen in Deutschland

Monatsdurchschnitte

8,5  Kontokorrentkredite "

Hypothekar-
kredite 2

55

Bankschuld-
45 verschreibungen 3

32 Festgelder 4

2,5

1996 1997 1998 1999 2000
1 Von 1 Mio DM bis unter 5 Mio DM. —
2 Auf Wohngrundsticke; Effektivverzin-
sung, zu Festzinsen auf 10 Jahre. — 3 Mit
mittlerer Restlaufzeit von Uber 9 bis 10
Jahren. — 4 Festgelder mit vereinbarter
Laufzeit von 1 Monat (bis einschl. Oktober
1996: Laufzeit von 1 bis 3 Monaten), bei Be-
tragen von 100000 DM bis unter 1 Mio DM.

Deutsche Bundesbank

verteuert. Hier betrugen die effektiven Satze
im Juli im Durchschnitt etwa 7% % (Kredit-
volumen 200 000 DM bis unter 1 Mio DM)
beziehungsweise 7 % (Kreditvolumen 1 Mio
DM bis unter 10 Mio DM).

Aktienkurse

Nach dem Rekordhoch im Mérz gaben die
Kurse am deutschen Aktienmarkt gemessen
am marktbreiten CDAX-Kurs-Index bis Mitte
August insgesamt um 13 % nach. Gleichzei-
tig biBten sie ihren in den ersten Monaten
zeitweise knapp zehn Prozentpunkte betra-
genden Kursvorteil gegenlber dem europai-
schen Durchschnitt wieder nahezu vollstandig
ein. Gegenuber ihrem Stand von Ende 1999
konnten die Notierungen deutscher Dividen-
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Kursentwicklung am
Aktienmarkt
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Quelle: Primark-Datastream. — 1 Aktien
aus den Bereichen Technologie, Medien
und Telekommunikation (TMT). — 2 Ge-
samtmarkt ohne TMT-Aktien.
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denpapiere dennoch um rund 5% zulegen.
Mit der Kurskonsolidierung in den letzten
Monaten hat auch die Unsicherheit an den
deutschen Aktienbdrsen deutlich abgenom-
men: So ging die anhand des VDAX gemes-
sene erwartete Kursvolatilitét fur die im
DAX zusammengefassten deutschen Stan-
dardwerte gegenUber Jahresbeginn stetig um
gut ein Drittel auf unter 20% zuriick. Seit
Ende Mai nahm dann auch das AusmaB der
tatsachlichen Kursschwankungen ab.

Die Gesamtmarktentwicklung verdeckt aller-
dings weiter groBe Unterschiede, die sich im
Kurstrend  verschiedener Aktienmarktseg-
mente einstellten. Wahrend die so genannten
Wachstumswerte” aus den Branchen Tech-
nologie, Medien und Telekommunikation

(TMT) nach ihrem stirmischen Aufschwung
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ab dem Frihjahr in eine tiefe Baissephase ge-
rieten, verzeichneten die Notierungen in den
Ubrigen, eher traditionellen Sektoren einen
kontinuierlichen Aufwartstrend. Bis zum Ab-
schluss dieses Berichts verloren Hochtechno-
logietitel gegenlber ihrem Hoéchststand von
Anfang Marz knapp 40% und gegentber
dem Jahresendstand 1999 Uber 5%; dem-
gegeniber kletterten die Notierungen der
Nicht-TMT-Werte auf immer neue Allzeit-
hochs und waren Mitte August 7 % hoher als
Ende Dezember.?

Bei den am Neuen Markt notierten Werten
handelt es sich zumeist um sehr junge, inno-
vative Unternehmen aus technologieinten-
siven Sektoren, deren Gewinnpotenziale von
weiter in der Zukunft liegenden Marktent-
wicklungen abhangen. Eine fundamentale
Bewertung solcher Aktien ist folglich mit be-
trachtlichen Unsicherheiten verbunden, und
ihre Kurse reagieren in der Regel wesentlich
starker auf neu eintreffende Informationen
oder auch auf bloBe Marktgertichte. Dies
wiederum schlagt sich nicht nur in einer ent-
sprechend hoheren Kursvolatilitdt im  Ver-
gleich zu Unternehmen aus etablierten Bran-
chen nieder, sondern macht das Bewertungs-
niveau von Wachstumswerten auch starker
abhéngig von Anderungen in der Risiko-
bereitschaft der Anleger. So fuhrten etwa in
den USA und dann auch in Deutschland ge-
auBerte Beflrchtungen Uber eine mangelnde
Solvenz einiger Hightech-Aktiengesellschaf-
ten zu drastischen KurseinbuBen im gesam-
ten Marktsegment. Der NEMAX-All-Share-
Kursindex, der alle am Neuen Markt gehan-

2 Gemessen an den am Gesamtmarkt orientierten Bran-
chenindizes von Primark-Datastream.



delten Titel umfasst, lag zuletzt mehr als
40 % unter seinem Hochststand von Mitte
Marz. Das Kursniveau war damit allerdings
immer noch 12 % hoher als Ende 1999.

Mittelbeschaffung
Uber die Wertpapiermarkte

Absatz von
Rentenwerten

Die Mittelaufnahmen durch Ausgabe heimi-
scher Schuldverschreibungen konnten im
zweiten Quartal leicht zulegen. Der zu Kurs-
werten berechnete Brutto-Absatz von Ren-
tenwerten inlandischer Emittenten betrug
183 Mrd Euro und war damit zwar etwa
ebenso hoch wie von Januar bis Méarz 2000.
Nach Abzug der niedrigeren Tilgungen und
unter Bericksichtigung der Eigenbestands-
verdnderungen kamen aus dem Verkauf in-
landischer festverzinslicher Wertpapiere von
April bis Juni mit 522 Mrd Euro jedoch netto
mehr Mittel auf als im Vierteljahr zuvor
(47 Mrd Euro).® Der Absatz auslandischer
Rentenwerte lieB dagegen mit 102 Mrd Euro
gegeniber dem ersten Quartal (34 Mrd Euro)
deutlich nach. Zum einen kauften deutsche
Anleger nur noch far 14 Mrd Euro (nach
29" Mrd Euro im Vorquartal und 28", Mrd
Euro im Vergleichszeitraum 1999) auf Euro
oder eine seiner nationalen Wahrungsein-
heiten lautende Schuldverschreibungen aus-
landischer Emittenten, die Uberwiegend aus
anderen EWU-Landern stammen. Zum ande-
ren gaben Inlander von April bis Juni fir netto
3% Mrd Euro Fremdwahrungsanleihen ab,
nachdem sie solche Titel im Quartal zuvor
noch fir 42 Mrd Euro gekauft hatten.

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
August 2000

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd Euro

2000 1999

Jan.- | April - |April -
Position Marz  |Juni Juni

Rentenwerte 1)
Inlander 75,8 27,8 51,9
Kreditinstitute 2) 37,9 22,2 37,4
darunter:
auslandische Renten-
werte 3) 15
Nichtbanken 4) 37
darunter:
inlandische Rentenwerte 19,
Auslander 3) 5
Aktien
Inlander -
Kreditinstitute 2) 4
darunter:
inlandische Aktien 4
Nichtbanken 4) - 4
darunter:
inlandische Aktien - 100, - 0,6
Auslander 3) 0,2
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 9,5
Anlage in Publikumsfonds 16,3
darunter: Aktienfonds 12,9

-

43
9,6
3.2

1 Seit Anfang 2000 mit Schuldverschreibungen von
Nichtbanken bis einschl. einem Jahr Ursprungslaufzeit
sowie Commercial Paper. — 2 Buchwerte, statistisch
bereinigt. — 3 Transaktionswerte. — 4 Als Rest errech-
net.
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Das hohere Mittelaufkommen aus dem Ab-
satz inlandischer Schuldverschreibungen kam
weitgehend den Kreditinstituten zugute. Sie
setzten von April bis Juni eigene Anleihen
far netto 45% Mrd Euro ab, verglichen mit
36" Mrd Euro im ersten Jahresviertel. Erst-
mals seit zwei Quartalen Uberwogen dabei
wieder langfristige Papiere (mit Laufzeiten
von Uber vier Jahren). Im Vordergrund der
von den Banken begebenen Titel standen
nach wie vor die Offentlichen Pfandbriefe mit
erneut 19 Mrd Euro, obwohl die Sonstigen
Bankschuldverschreibungen, die der Refinan-
zierung von Wirtschaftskrediten dienen, be-
trachtlich zulegten (von 9% Mrd Euro auf

3 Die hier kommentierten Zahlen enthalten seit Anfang
2000 auch Schuldverschreibungen von Nichtbanken mit
einer Ursprungslaufzeit bis einschl. einem Jahr sowie
Commercial Paper.
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Kursentwicklung
und Emissionstatigkeit
am Neuen Markt
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16 Mrd Euro). Das Mittelaufkommen aus
Schuldverschreibungen von Spezialkreditinsti-
tuten blieb mit 9% Mrd Euro anndhernd un-
verandert. Der Netto-Absatz von Rentenwer-
ten der 6ffentlichen Hand nahm von April bis
Juni gegeniiber dem Vorquartal (8 Mrd Euro)
deutlich auf 3" Mrd Euro ab, wofir in erster
Linie die verhaltene Emissionstatigkeit des
Bundes (3 Mrd Euro) verantwortlich war, des-
sen Kassenlage recht ginstig ist. Industrie-
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obligationen wurden per saldo fur 3 Mrd Euro
verkauft, was gegenlber dem ersten Viertel-
jahr einen Anstieg um die Halfte darstellt.

Am deutschen Aktienmarkt platzierten inlan-
dische Unternehmen von April bis Juni junge
Aktien im Kurswert von 8 Mrd Euro, nach
5 Mrd Euro im Quartal zuvor. Auslandische
Unternehmen konnten per saldo fur 272 Mrd
Euro Dividendenwerte am heimischen Markt
absetzen, verglichen mit 54% Mrd Euro
im ersten Quartal, das von einer groBen inter-
nationalen Unternehmensibernahme gepragt
war. Zugpferd far Neuemissionen war in
Deutschland weiter der Neue Markt, auf dem
39 be-
ziehungsweise 41 neue Borsengange statt-

im ersten und zweiten Quartal

fanden. Dabei tribten sich die Aussichten
far ein ,,Going Public” seit Mitte Marz auf
Grund einer gréBeren Zurlickhaltung der An-
leger — die aus den starken Kursverlusten und
der gestiegenen Unsicherheit resultierte — so-
gar noch merklich ein. Denn immer haufiger
notierten Unternehmen, die den Schritt an
die Borse wagten, unter ihrem Emissionspreis,
so dass eine Reihe von Kandidaten ihren Bor-
sengang verschoben. Dennoch hat sich seit
Ende Juli die Gesamtzahl der am Neuen
Markt notierten Unternehmen auf 300 er-
hoht. Knapp ein Sechstel davon stammen aus
dem Ausland. Auch auf Seiten der Investoren
nahm der Auslandsanteil mit nunmehr etwa
20 % gegenUber dem Vorjahr deutlich zu.

Mittelanlage an den Wertpapiermarkten

Emissionstatig-
keit am Aktien-
markt nach wie
vor hoch

Auf der Kguferseite des Rentenmarkts domi-
nierten im zweiten Quartal die ausléandischen

Erwerb von
Rentenwerten



Aktienerwerb

Anleger, die im Ergebnis fur 35 Mrd Euro
heimische Schuldverschreibungen erwarben,
nach 5 Mrd Euro von Januar bis Marz. lhr
Interesse konzentrierte sich auf kurzlaufende
Emissionen der Banken; Papiere der &ffent-
lichen Hand kauften sie per saldo fur 12%:
Mrd Euro. Die inldndischen Kreditinstitute
stockten ihre Anleiheportefeuilles um 22 Mrd
Euro auf (Vorquartal: 38 Mrd Euro). Wahrend
sie Bankschuldverschreibungen fir 23 Mrd
Euro und auslandische Titel fur 5% Mrd Euro
erwarben, trennten sie sich im Umfang von
62 Mrd Euro von Anleihen der 6ffentlichen
Hand. Die inldndischen Nichtbanken verrin-
gerten ihr im ersten Jahresviertel noch recht
hohes Neuengagement am Rentenmarkt
(38 Mrd Euro) von April bis Juni deutlich auf
5% Mrd Euro. Dabei lieB ihr Interesse sowohl
an inlandischen als auch an auslandischen
Schuldverschreibungen betréchtlich nach.

Heimische Aktien wurden im zweiten Quartal
im Ergebnis Uberwiegend von auslandischen
Anlegern erworben. Sie kauften fur netto
40 Mrd Euro deutsche Dividendenwerte, ver-
glichen mit 62 Mrd Euro von Januar bis Marz.
Die heimischen Nichtbanken stockten ihre
Aktienportefeuilles im Ergebnis um 23" Mrd
Euro auf, wobei sie allerdings ausschlieBlich
auslandische Titel hinzukauften. Die Kredit-
institute gaben deutsche Aktien fur 312 Mrd
Euro ab und Ubernahmen auslédndische Titel
fir 32 Mrd Euro, so dass sich ihre Gesamt-
bestande an Dividendenpapieren um 28 Mrd
Euro reduzierten. Die damit verbundene Um-
schichtung deutscher Aktien zwischen heimi-
schen Banken und auslandischen Investoren
ist allerdings weitgehend auf fallig gewor-
dene Termingeschafte zurlckzufihren.
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Investmentfonds
als Instrument
zur Aktienmarktanlage

Anteil der Aktien- und Gemischten
80  Wertpapierfonds am

Mittelaufkommen aller
70  inldndischen

Investmentfonds M2

Anteil der Aktienmarktanlagen am
Vermogen aller inlandischen 40
Wertpapierfonds V3)

1993 94 95 96 97 98 99 2000

1 Publikums- und Spezialfonds. — 2 Durch-
schnitt der jeweils letzten vier Quartale. —
3 Quartalsendstande.
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Der Absatz von Investmentzertifikaten war
— wie schon im ersten Jahresviertel 2000 —
auch von April bis Juni riicklaufig. Inlandische
Investmentgesellschaften verkauften per saldo
Zertifikate fir 162 Mrd Euro, verglichen mit
26 Mrd Euro im ersten Quartal. Auch der
Netto-Absatz auslandischer Investmentzertifi-
kate blieb im Berichtszeitraum mit 10 Mrd
Euro deutlich hinter dem Vorquartalsergebnis
von 17 Y2 Mrd Euro zurlck.

Den inlandischen Spezialfonds, die institutio-
nellen Anlegern vorbehalten sind, flossen von
April bis Juni neue Mittel in Héhe von 82 Mrd
Euro zu (Vorperiode 92 Mrd Euro). Mit 4 Mrd
Euro entfiel fast die Halfte davon auf Aktien-
fonds. Die inlandischen Publikumsfonds setz-
ten im Berichtszeitraum fur netto 8 Mrd Euro
Anteilscheine ab, nachdem sie im ersten
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetaren Finanzinstitute (MFls)
in Deutschland

Mrd Euro

2000 1999

April- | April-
Position Juni Juni

Einlagen von inlandischen Nicht-
MFls 1)
taglich fallig
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren
tber 2 Jahre
mit vereinbarter Kiindigungsfrist
bis zu 3 Monaten
Uber 3 Monate 2)
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Kredite
Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen
Buchkredite + 253 | + 34,
Wertpapierkredite -221| - 5
Kredite an inlandische 6ffentliche

Haushalte
Buchkredite - 17
Wertpapierkredite - 6,6
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ow
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* Zu den monetaren Finanzinstituten (MFIs) zdhlen hier
neben den Banken (einschl. Bausparkassen, ohne Bun-
desbank) auch die Geldmarktfonds, s.a.: Tabelle IV.1 im
Statistischen Teil des Monatsberichts. — 1 Unter-
nehmen, Privatpersonen und 6ffentliche Haushalte. —
2 Spareinlagen.
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Quartal 2000 noch deutlich héhere Mittelzu-
flisse verzeichnen konnten (16 Mrd Euro
netto). Auch hier standen die Aktienfonds
mit einem Mittelaufkommen von 9 Mrd Euro
in der Gunst der Anleger weit im Vorder-
grund. Im Ergebnis haben damit die privaten
Anleger bereits wahrend der ersten sechs
Monate des laufenden Jahres deutlich mehr
in Aktienfonds investiert als im gesamten Jahr
1999 (22 Mrd Euro gegenilber 17 Mrd Euro).
Sowohl die verhaltene Aktienkursentwick-
lung wahrend des zweiten Quartals als auch
die in einzelnen Marktsegmenten gestiegene
Unsicherheit haben offensichtlich der ge-
wachsenen Beliebtheit von Aktienfondsanla-
gen keinen Abbruch getan. Dabei wird in die-
ser Anlageform maoglicherweise ein guinstiges
Mittel zur Diversifizierung gesehen. Denn klar
favorisiert werden zum einen Fonds mit euro-
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paischen und internationalen Aktienanlagen
und zum anderen solche mit einem Schwer-
punkt auf Wachstumstiteln aus der ,Neuen
Okonomie”. Gerade diese Papiere durften
mit vergleichsweise hohen Einzelwertrisiken
behaftet sein. Im Gegensatz zur Entwicklung
bei Aktienfonds zogen die privaten Anleger
in der Berichtsperiode per saldo jeweils fur
2 Mrd Euro Anlagegelder aus Rentenfonds
und Geldmarktfonds ab.

Einlagen- und Kreditgeschaft der
Monetéaren Finanzinstitute (MFIs) mit
inlandischen Kunden

Im Einlagengeschaft der inlandischen MFIs
wurden die taglich falligen Einlagen inléandi-
scher Anleger im Gesamtergebnis des zwei-
ten Quartals 2000 saisonbereinigt betrachtet
deutlich abgebaut. Nachdem diese Einlagen
in den ersten vier Jahresmonaten vor dem
Hintergrund ausgepragter Zinserhdhungser-
wartungen stark zugenommen hatten, kam
es im Mai und Juni zu einer Umorientierung
im Anlageverhalten. Mit den steigenden
Kurzfristzinsen nahmen die Alternativkosten
der liquiden Geldhaltung zu, so dass Sicht-
einlagen in hoéherverzinsliche Anlagen um-
geschichtet wurden.

Dies kam insbesondere den Einlagen mit einer
vereinbarten Laufzeit von bis zu zwei Jahren
zugute, deren Attraktivitdt durch den recht
kraftigen Zinsanstieg fur kirzerfristige Ter-
mingelder innerhalb des zweiten Quartals um
insgesamt mehr als einen halben Prozent-
punkt deutlich zugenommen hat. Sie wurden
im zweiten Vierteljahr um 4,3 Mrd Euro auf-
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gestockt, nachdem sie im Vorquartal um
7,7 Mrd Euro abgebaut worden waren. Die
Einlagen mit einer vereinbarten Laufzeit von
Uber zwei Jahren erhéhten sich von April bis
Juni um 2,6 Mrd Euro, der Anstieg fiel damit
groBer aus als vor Jahresfrist (1,0 Mrd Euro).
Wahrend inlandische Versicherungsunterneh-
men unverandert solche langerfristigen Einla-
gen bildeten, bauten vor allem die wirtschaft-
lich unselbstandigen Privatpersonen ihren Be-
stand an langfristigen Termineinlagen ab.

Der seit langerem anhaltende Rickgang der
Einlagen mit einer vereinbarten Kindigungs-
frist von drei Monaten hat sich im zweiten
Vierteljahr fortgesetzt. Er erstreckt sich seit
einem knappen Jahr nicht nur auf die traditio-
nellen Spareinlagen, sondern auch auf die
hoherverzinslichen Sondersparformen, deren
Zinsnachteil gegeniber vergleichbaren Ter-
mineinlagen mit dreimonatiger Laufzeit sich
in jungster Zeit deutlich ausgeweitet hat. Teil-
weise haben inldndische Privatpersonen ihre
kurzfristigen Spareinlagen nicht nur in Ter-
mineinlagen, sondern wohl auch in Einlagen
mit einer vereinbarten Kindigungsfrist von
Uber drei Monaten umgeschichtet; im Be-
richtszeitraum nahmen diese saisonbereinigt
insgesamt recht kraftig zu.

Die Kreditgewdhrung der deutschen MFIs an
inlandische Unternehmen und Privatpersonen
entwickelte sich im zweiten Quartal deutlich
schwacher als im ersten Vierteljahr. Dies geht
jedoch Uberwiegend auf eine umfangreiche
Abgabe von Wertpapieren deutscher MFls im
Juni zurlick, die im Zusammenhang mit
groBen Termingeschaften mit dem EWU- be-
ziehungsweise Nicht-EWU-Ausland aus dem
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Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

saisonbereinigt
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Mérz dieses Jahres steht. Insgesamt haben
die deutschen MFIs im zweiten Quartal ihren
Bestand an von inlandischen Unternehmen
emittierten Wertpapieren um 22,1 Mrd Euro
verringert. Das Wachstum der Buchkredite
hat sich im zweiten Vierteljahr etwas verlang-
samt. Die Buchkredite wurden mit einer sai-
sonbereinigten Jahresrate von 4V, % ausge-
weitet, nach 7% % im ersten Quartal. Im Ein-
zelnen waren im zweiten Vierteljahr die mit-
tel- bis langfristigen Ausleihungen saisonbe-
reinigt wieder etwas starker gefragt, wobei
vor allem die wirtschaftlich unselbstandigen
Privatpersonen ihre Verschuldung bei den
deutschen MFls aufstockten. Die kurzfristigen
Buchkredite, die im Vorquartal stark gestie-
gen waren, haben sich im Berichtszeitraum
deutlich
Unter den wichtigsten Kreditnehmergruppen

dagegen schwacher entwickelt.
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hat im zweiten Quartal die Kreditinanspruch-
nahme sowohl bei den Unternehmen als
auch bei den wirtschaftlich unselbstandigen
Privatpersonen nachgelassen, wahrend sie
sich beim Wohnungsbau geringfligig ver-
starkt hat. Innerhalb des Unternehmenssek-
tors hat sich die Kreditnachfrage insbeson-
dere beim Handel, beim Bereich Verkehr
und Nachrichtentbermittlung sowie bei den
sonstigen Finanzierungsinstitutionen abge-
schwacht. Beim Verarbeitenden Gewerbe ist
sie dagegen kraftig angesprungen.

Die Verschuldung der inldndischen offent-

lichen Haushalte bei deutschen MFIs hat im
zweiten Quartal 2000 um 8,4 Mrd Euro abge-
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nommen, verglichen mit einem Ruckgang um
3,7 Mrd Euro vor Jahresfrist. Hierzu hat die
deutlich verbesserte Haushaltslage der 6ffent-
lichen Hand maBgeblich beigetragen. Per
saldo wurden im zweiten Vierteljahr die Be-
stande an Wertpapieren inlandischer 6ffent-
licher Haushalte um 6,6 Mrd Euro und die
Buchkredite um 1,7 Mrd Euro zurlckgefihrt.
Daneben hat der Staat seine Einlagen bei
deutschen MFls
5,1 Mrd Euro ungewdhnlich stark erhéht. Die

im Berichtszeitraum mit

Aufstockung konzentrierte sich auf den Juni
und steht im Zusammenhang mit der Aus-
gabe von Aktien der Deutschen Telekom in
diesem Monat.



