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Kapitalmarkt- und Bankzinsen

Die deutschen Kapitalmarktzinsen sind im
Sommer in weitgehendem Gleichschritt mit
den Renditen in den Ubrigen EWU-Landern
gestiegen. Mitte August 1999 war die Um-
laufsrendite zehnjahriger Bundesanleihen mit
Uber 4% % mehr als drei viertel Prozent-
punkte hoher als Ende Marz. Sie lag damit
weiterhin knapp einen viertel Prozentpunkt
unterhalb des EWU-Durchschnitts; der maxi-
male Renditenvorsprung einzelner EWU-Lan-
der gegeniiber Deutschland hat sich auf
etwas weniger als einen halben Prozentpunkt
ausgeweitet. Die Renditen von Bundeswert-
papieren mit kiirzerer Restlaufzeit waren vom
Zinsanstieg in sehr viel geringerem Umfang
betroffen als mittlere und lange Laufzeiten.
So war die Rendite von Papieren mit einjahri-
ger Restlaufzeit zuletzt nur um etwa einen
viertel Prozentpunkt hoher als Ende Marz. Im
Ergebnis hat sich das Zinsspektrum bei
Bundeswertpapieren weiter aufgefachert.
Mitte August betrug der am Markt be-
obachtbare Zinsvorsprung zehnjahriger Bun-
destitel gegenlber einjahrigen Papieren
134 Prozentpunkte, verglichen mit weniger
als 14 Prozentpunkten Ende Marz.

Der Zinsvorsprung zehnjahriger Schuldver-
schreibungen inlandischer Banken gegenlber
vergleichbaren Bundesanleihen bewegte sich
bis in den Juli hinein nahezu konstant bei
rund 30 Basispunkten. Ende Juli weitete sich
die Zinsdifferenz bei zeitweise ricklaufigen
Renditen der Bundesanleihen auf etwa 40 Ba-
sispunkte aus. Wahrend die relativ groBvolu-
migen und liquiden Offentlichen Pfandbriefe
den Renditenabbau der Bundesanleihen weit-
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Langfristige
Bankzinsen
etwas hoher,
kurzfristige
Zinssatze
nachgebend

gehend nachvollziehen konnten, veranderten
sich die Renditen der Sonstigen Bankschuld-
verschreibungen kaum. Eine solche Konstella-
tion deutet in der Regel auf eine starkere
Nachfrage institutioneller Anleger hin, die
liguide Anlagen bevorzugen. Moglicherweise
wurde die Erholung des Euro gegeniber dem
US-Dollar von vielen international agierenden
Akteuren als Trendwende und damit als ,Ein-
stiegsgelegenheit” angesehen. Im August
weitete sich der Renditenvorsprung zehnjah-
riger Bankschuldverschreibungen bei zuneh-
mender Zinsunsicherheit auf fast einen hal-
ben Prozentpunkt aus. Dabei diirfte eine Rolle
spielen, daB die Existenz eines sehr liquiden
Terminmarkts bei Bundesanleihen als , Quali-
tatsvorteil” in Phasen unruhiger Marktverfas-
sung an Bedeutung gewinnt.

Mit dem Renditenanstieg am Kapitalmarkt im
Sommer ging eine Anhebung der langfris-
tigen Bankzinsen einher. Im Juli 1999 koste-
ten Hypothekardarlehen mit zehnjahriger
Zinsbindung im Durchschnitt etwas mehr als
5% % nach knapp 5v4% im Marz 1999. In
der gleichen GréBenordnung bewegten sich
die Satze fur langfristige Festzinskredite an
Unternehmen; fir sie muBten im Juli effektiv
durchschnittlich 6 % (Kreditvolumen 200 000
DM bis unter 1 Mio DM) beziehungsweise
53 % (Kreditvolumen 1 Mio DM bis unter
10 Mio DM) bezahlt werden. Im kurzfristigen
Einlagen- und Kreditgeschaft gaben die Satze
dagegen nach der Zinssenkung des Euro-
systems Anfang April weiter nach. So koste-
ten Kontokorrentkredite von 1 Mio DM bis
unter 5 Mio DM mit 7% % im Juli knapp
0,2 Prozentpunkte weniger als im Marz. Die
Zinsen auf kurzfristige Festgelder wurden im
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gleichen Zeitraum um rund 0,4 Prozentpunkte
zurickgenommen. Im Durchschnitt wurden
Festgelder mit vereinbarter Laufzeit von
einem Monat und Anlagebetragen von
100 000 DM bis unter 1 Mio DM im Juli mit
2 4% verzinst.

Trotz des Zinsanstiegs am Kapitalmarkt sind
die Konditionen der langfristigen Fremdmittel-
beschaffung nach wie vor eine Stitze der
sich abzeichnenden Konjunkturbelebung. Die
Kapitalmarkt- und Bankzinsen liegen nominal
noch immer in der Nahe ihrer historischen
Tiefstdnde und deutlich unterhalb der Tal-
sohle des letzten Zinszyklus. Auch in realer
Betrachtung ist das Zinsniveau vergleichs-
weise niedrig. Der flr Investitionsentschei-
dungen relevante erwartete reale Kapital-
marktzins (errechnet auf Grundlage der no-
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Bankzinsen in Deutschland

Monatsdurchschnitte
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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 3 Monaten (bis einschl. 10/96:
Laufzeit von 1 bis 3 Monaten), bei Betragen
von 100000 DM bis unter 1 Mio DM.
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minalen Renditen abziglich der in Umfragen
ermittelten Inflationserwartungen) betrug im
Juli fur zehn Jahre Laufzeit knapp 3%
gegeniber rund 4% im Durchschnitt der

neunziger Jahre.

Aktienkurse

Deutscher
Aktienmarkt
gewinnt Boden
zurlick

Nach dem Ruckgang der Notierungen im
ersten Quartal dieses Jahres war der Kurs-
trend am deutschen Aktienmarkt bis in den
Juli hinein aufwarts gerichtet. Von Ende Méarz
bis Mitte Juli stiegen die Kurse — gemessen
am marktbreiten CDAX-Kursindex — um
13 %; sie lagen damit noch etwa 9 % unter-
halb des Rekordstandes vom Juli 1998. Neben
dem gUnstigen internationalen Umfeld halfen
auch verbesserte binnenwirtschaftliche Per-
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spektiven heimischen Beteiligungswerten, im
europaischen Vergleich wieder Terrain gut zu
machen. Unterstutzend dirfte in diesem Zu-
sammenhang das avisierte fiskalpolitische
MaBnahmenpaket der Bundesregierung ge-
wirkt haben. Deutlich besser als der Gesamt-
markt entwickelten sich insbesondere Werte
aus der Baubranche (+ 34 %). Dem kraftigen
internationalen Kursriickgang ab Mitte Juli
konnten sich allerdings auch deutsche Aktien
nicht entziehen. Von Mitte Juli bis Anfang
August gaben die Notierungen um 10 %
nach; danach zogen sie wieder etwas an. Ins-
gesamt legten die Kurse der im DAX enthalte-
nen internationalen Standardaktien wie auch
der marktbreite CDAX-Index von Ende Marz
bis Mitte August um rund 5% zu, verglichen
mit einem Plus von rund 2% beim Dow-
Jones-Euro-STOXX-Kursindex.

Mittelbeschaffung Uber die Wertpapier-
markte

Die Mittelaufnahmen durch Emission von
Schuldverschreibungen waren im zweiten
Vierteljahr rucklaufig. Der Brutto-Absatz von
Rentenwerten inldandischer Emittenten blieb
mit 133 % Mrd Euro (Kurswert) deutlich hin-
ter dem Spitzenvolumen des Vorquartals von
163" Mrd Euro zuriick. Dem Betrag nach
lauteten etwa drei Viertel der neu begebenen
Papiere auf Euro. Nach Abzug der Tilgungen
und unter Berlcksichtigung der Eigen-
bestandsveranderungen bei den Emittenten
erbrachte der Verkauf inlandischer festver-
zinslicher Wertpapiere im zweiten Quartal
50 Mrd Euro. Der

Rentenwerte Uberschritt damit erstmals die

Umlauf inlandischer

Absatz von
Rentenwerten
ricklaufig



Zurlickhaltende
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Hohe Mittel-
aufnahmen am
Aktienmarkt

Marke von 2 Billionen Euro. Auslandische
Rentenwerte wurden fir 29 Mrd Euro abge-
setzt; dabei handelte es sich im Ergebnis aus-
schlieBlich um auf Euro beziehungsweise
andere Wahrungseinheiten von EWU-Teilneh-
merlandern lautende Papiere.

Zurtckzufthren ist der Riuckgang des Netto-
Absatzes heimischer Anleihen auf die verhal-
tene Emissionstatigkeit der 6ffentlichen
Hand. Sie nahm netto lediglich 3% Mrd
Euro am Rentenmarkt auf, verglichen mit
14 Mrd Euro im ersten Vierteljahr. Der
Bund erhéhte seine Anleiheverschuldung um
knapp 7 Mrd Euro, wobei er in erster Linie
auf Bundesobligationen und zehnjahrige An-
leihen (5 Mrd Euro bzw. 3 Mrd Euro netto)
zuriickgriff. In groBerem Umfang getilgt wur-
den Anleiheverbindlichkeiten der Treuhand-
anstalt und der Bundespost (22 Mrd Euro
bzw. 1 Mrd Euro). Die Ldnder nahmen 1 Mrd
Euro am Rentenmarkt auf. Inlandische Kredit-
institute erloésten aus dem Verkauf eigener
Schuldverschreibungen mit 46 Mrd Euro von
April bis Juni per saldo etwa ebenso viele Mit-
tel wie im Vorquartal. Im Laufe des Berichts-
zeitraums schwachte sich die Emissionstatig-
keit bei rasch anziehenden Kapitalmarktzin-
sen jedoch merklich ab; im Juni belief sich der
Netto-Absatz von Bankschuldverschreibun-
gen nur noch auf 7 Mrd Euro, verglichen mit
25 Mrd Euro im April und 13 %2 Mrd Euro im
Mai.

Inlandische Unternehmen plazierten im zwei-
ten Quartal 1999 fir rund 18 Mrd Euro (Kurs-
wert) junge Aktien, verglichen mit lediglich
3 Mrd Euro in den ersten drei Monaten des
Jahres. Das hohe Emissionsvolumen ging zum
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Aktienmarkt

Tageswerte

Ende 1998 =100, log. MaBstab

109
CDAX-Kursindex
106
103
100 !

9

o

lin. MaBstab %

Kursentwicklung relativ zum +3
Dow Jones Euro Stoxx Kursindex™
0

Yy
L i

Jan. Febr. Marz April Mai Juni Juli Aug.
1999

1 Veréanderung des CDAX-Kursindex gegen-
Uber dem Dow Jones Euro Stoxx Kursindex
in % seit Jahresende 1998.

Deutsche Bundesbank

Uberwiegenden Teil auf die Kapitalerhdhung
der Deutschen Telekom im Juni zuriick, doch
war in den Monaten April bis Juni auch der
allgemeine Trend zum Gang an die Borse un-
gebrochen. Im zweiten Quartal nahmen ins-
gesamt 81 Gesellschaften zum ersten Mal
Mittel Uber die deutschen Bdérsen auf. Mit
einem neuen Rekord von 109 Neuemissionen
wurde bereits nach dem ersten Halbjahr der
Vorjahrswert Ubertroffen. Das Interesse an
auslandischen Beteiligungstiteln war insge-
samt betrachtet unverandert lebhaft. Zwi-
schen April und Juni 1999 wurden auslan-
dische Aktien fur 17 Mrd Euro (nach knapp
162 Mrd Euro im Vorquartal) im Inland ab-
gesetzt, wobei es sich jeweils zur Halfte um
Portfolio- und Direktinvestitionen handelte.

23



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
August 1999

Mittelanlage an den Wertpapiermarkten

Erwerb von
Rentenwerten

Aktien

Auf der Kauferseite des Rentenmarkts haben
sich im zweiten Quartal insbesondere die hei-
mischen Kreditinstitute engagiert. Sie weite-
ten ihre Anleiheportefeuilles mit 37" Mrd
Euro doppelt so stark wie in der Vorperiode
aus. Die Banken Ubernahmen etwa zu glei-
chen Teilen auslandische Rentenwerte und in-
landische Bankschuldverschreibungen. Aus-
landische Anleger kauften im Berichtszeit-
raum per saldo fur 26 Mrd Euro Anleihen
deutscher Schuldner. Auf groBes Interesse
stieBen Emissionen von Banken, die netto fir
23 Mrd Euro ins Ausland gingen. Favorisiert
wurden weiterhin groBvolumige Offentliche
Pfandbriefe, die offenbar auslandischen insti-
tutionellen Anlegern ein attraktives Ertrags-
Risiko-Profil bieten. Ein gréBerer Teil des Aus-
landserwerbs entfiel dartber hinaus auf kurz-
laufende Titel der Banken. Der Rentenerwerb
der inlandischen Nichtbanken war mit netto
16 Mrd Euro erheblich niedriger als im ersten
Vierteljahr (462 Mrd Euro), als sich Uber die
Jahreswende ein relativ hoher Anlagebedarf
aufgestaut hatte.

Auslandische Anleger zeigten im zweiten
Quartal wieder lebhaftes Interesse an deut-
schen Dividendenwerten. Sie stockten ihre Be-
stdnde an inlandischen Aktien um 21" Mrd
Euro auf, nachdem sie im ersten Vierteljahr
noch fur 15 Mrd Euro solche Papiere verkauft
hatten. Zu diesem Ergebnis beigetragen hat
die erfolgreiche Plazierung junger Telekom-
Aktien bei privaten Anlegern aus anderen
EWU-Landern. Inlandische Nichtbanken kauf-
ten ebenfalls wieder deutsche Beteiligungs-
werte, und zwar per saldo fur 12 Mrd Euro.
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd Euro
1999
April—  [Jan.-
Position Juni Marz
Rentenwerte
Inlander 53,3 63,3
Kreditinstitute 1) 37,4 16,6
darunter:
auslandische Rentenwerte 2) 19,2 7.8
Nichtbanken 3) 15,9 46,7
darunter:
auslandische Rentenwerte 2) 10,1 27,9
Auslander 2) 25,9 34,8
Aktien
Inlander 13,6 34,6
Kreditinstitute 1) - 13,7 21,9
darunter:
inlandische Aktien - 16,0 22,4
Nichtbanken 3) 27,3 12,7
darunter:
inlandische Aktien 12,7 - 41
Auslander 2) 21,6 - 15,2
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 14,3 14,7
Anlage in Publikumsfonds 9,6 13,9
darunter: Aktienfonds 3,2 4,2
1 Buchwerte, statistisch bereinigt. — 2 Transaktions-

werte. — 3 Als Rest errechnet.
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Zugleich nahmen sie fur 14 Mrd Euro aus-
landische Aktien in ihre Portefeuilles. Auf der
Verkauferseite standen diesmal ausschlieBlich
die Kreditinstitute, die ihre Aktienbestande —
auch im Zusammenhang mit Termingeschaf-
ten — um 13% Mrd Euro reduzierten. Dabei
gaben sie ausschlieBlich inlandische Dividen-
denwerte ab; auslandische Aktien erwarben
sie hingegen fur 2 2 Mrd Euro.

Bei den inlandischen Investmentfonds kamen
mit 24 Mrd Euro von April bis Juni etwas
weniger Mittel auf als im ersten Jahresviertel
(28" Mrd Euro). Die Zuflusse entfielen mit
netto knapp 14" Mrd Euro zum gréBeren
Teil auf die den institutionellen Anlegern vor-
behaltenen Spezialfonds. Die Publikumsfonds
erzielten ein Mittelaufkommen von 9% Mrd
Euro. Wahrend bei den Spezialfonds weiter-

Investment-
zertifikate



hin die Gemischten Fonds im Vordergrund
standen, behaupteten sich bei den Publi-
kumsfonds die Aktienfonds in der Gunst der
Anleger; sie verkauften netto fir gut 3 Mrd
Euro Zertifikate, erneut gefolgt von den Offe-
nen Immobilienfonds, die mit knapp 22 Mrd
Euro dotiert wurden. Die Beliebtheit der
Aktienanlage Uber Investmentfonds bei den
privaten Anlegern hinterlaBt inzwischen auch
deutliche Spuren in der Vermdgensstruktur
der Publikumsfonds. Infolge der Aktienhausse
der letzten Jahre sowie der anhaltend hohen
Mittelzuflisse bilden mittlerweile die Aktien-
fonds dem Anlagevolumen nach die groBte
Fondsgruppe; Ende 1996 hatte das Vermo-
gen der friher favorisierten Rentenfonds
noch um mehr als das Doppelte Gber dem der
Aktienfonds gelegen.

Einlagen- und Kreditgeschaft der
Monetéaren Finanzinstitute (MFls)
mit inldndischen Kunden

Weiterhin hohe
Liquiditéts-
neigung

Das Einlagengeschaft der inlandischen MFIs
war auch im zweiten Quartal 1999 durch
eine anhaltend hohe Liquiditatspraferenz der
inlandischen Anleger gekennzeichnet. Von
April bis Juni sind deren taglich fallige Einla-
gen nach Ausschaltung von Saisoneinflissen
mit einer Jahresrate von 23 % gestiegen. Zu
diesem starken Wachstum durfte nicht zu-
letzt der erneute Rickgang der Einlagenzin-
sen beigetragen haben. Im AnschluB an die
Zinssenkung des EZB-Rates am 8. April haben
die Kreditinstitute die Zinsen fur Terminein-
lagen im Durchschnitt um rund 0,4 Prozent-
punkte herabgesetzt und damit starker als
die von Sichteinlagen. Die Opportunitats-
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetéaren Finanzinstitute (MFIs)
in Deutschland

Mrd Euro
April | April
bis bis
Juni Juni
Position 1999 |1998
Einlagen von inlandischen Nicht-MFls 1)
taglich fallig + 27,2 |+ 14,6
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren - 120|- 20
Uber 2 Jahre 2) + 1,0 3,1
mit vereinbarter Ktindigungsfrist 3)
bis zu 3 Monaten + 22|- 1,2
Uber 3 Monate 4 - 71|- 47
Kredite
Kredite an inlandische Unternehmen
und Privatpersonen
Buchkredite + 351 |+ 31,9
Wertpapierkredite - 51|+ 0,
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite 33|- 38
Wertpapierkredite 051+ 7.1

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zahlen hier
neben den Banken (einschl. Bausparkassen) auch die
Geldmarktfonds, s.a.: Tabelle IV.1 im Statistischen Teil
des Monatsberichts. — 1 Unternehmen, Privatpersonen
und 6ffentliche Haushalte. — 2 Im Jahr 1998 ohne, 1999
mit Bauspareinlagen. — 3 Spareinlagen. — 4 Im Jahr
1998 mit, 1999 ohne Bauspareinlagen.
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kosten taglich falliger Gelder sind damit wei-
ter gesunken. Im Einklang mit dieser Entwick-
lung steht, daB die kirzerlaufenden Termin-
einlagen im Berichtszeitraum mit einer saison-
bereinigten Jahresrate von 132 % abgebaut
wurden, nachdem sie in den drei Monaten
zuvor noch deutlich aufgestockt worden wa-
ren. Ferner dirfte die zunehmende Zinsunsi-
cherheit an den Anleihemadrkten viele Anleger
veranlaBBt haben, Mittel vorlaufig liquide auf
Sichtkonten ,zu parken”. SchlieBlich ist das
Wachstum der Sichteinlagen wohl auch
durch anhaltende Repatriierungen bisher am
Euromarkt angelegter Gelder geférdert wor-
den. So waren die kurzfristigen Einlagen
deutscher Anleger bei den Auslandstdchtern
und -filialen inlandischer Kreditinstitute zu-
letzt um 28 % niedriger als vor Jahresfrist.
Ausschlaggebend hierfur durfte sein, daB3 die
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Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland
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Eurogelder nach Einfhrung der Verzinsung
der Mindestreserve gegenlber den Inlands-
einlagen an Attraktivitat verloren haben.

Die insbesondere von privaten Haushalten ge-
haltenen Einlagen mit einer vereinbarten
Kdndigungsfrist von bis zu drei Monaten
haben von April bis Juni stark zugenommen
(um 2,2 Mrd Euro). Dies entspricht einer sai-
sonbereinigten Jahresrate von 8 %. Offenbar
wurden im Berichtszeitraum unattraktiv ver-
zinste Einlagen mit einer vereinbarten Kindi-
gungsfrist von Uber drei Monaten in kurzfri-
stige Spareinlagen umgeschichtet. Die Einla-
gen mit einer vereinbarten Laufzeit von Uber
zwei Jahren sind im zweiten Quartal nur ge-
ringflgig aufgestockt worden (um 1,0 Mrd
Euro gegenlber 3,1 Mrd Euro vor Jahresfrist).
Ausschlaggebend hierfur durfte sein, daB3 die
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Versicherungsgesellschaften, die traditionell
die Hauptnachfrager der in dieser Position
enthaltenen kursrisikofreien  Banknamens-
schuldverschreibungen sind, deren Rendite
derzeit als zu niedrig ansehen. Damit scheint
sich die bereits im vergangenen Jahr zu be-
obachtende Tendenz fortzusetzen, daB Ver-
sicherungen ihre Vermoégensbildung in sol-
chen Papieren zugunsten anderer Anlagefor-
men wie beispielsweise Spezialfonds zurlck-

fUhren.

Die Kreditgewahrung der MFls an inldndische
Unternehmen und Privatpersonen hat sich im
zweiten Quartal abgeschwacht. Insgesamt er-
hohte sich die Verschuldung des privaten Sek-
tors bei MFIs von April bis Juni um 30,0 Mrd
Euro, verglichen mit 32,7 Mrd Euro vor Jah-
resfrist. Saisonbereinigt und auf Jahresrate
hochgerechnet entspricht dies einer Zunahme
um 6% %. Dies war deutlich weniger als in
den drei Monaten zuvor (11 %), als die Kre-
ditgewahrung an den privaten Sektor im Zu-
sammenhang mit dem Auslaufen von Son-
derabschreibungsregelungen in Ostdeutsch-
land noch auBerordentlich hoch gewesen
war. Vor diesem Hintergrund ist vor allem die
mittlerweile eingetretene Abschwachung bei
den Buchkrediten als Normalisierung anzu-
sehen. Diese sind nach Ausschaltung von
Saisoneinflissen von April bis Juni mit einer
Jahresrate von 62 % gewachsen, verglichen
mit 1072 % im ersten Quartal. Insbesondere
die Ausweitung der langerfristigen Darlehen
hat nachgelassen. Angesichts der recht ver-
haltenen Konjunkturentwicklung ist die Nach-
frage nach Buchkrediten gleichwohl nicht als
schwach zu bezeichnen. In jingster Zeit wird
sie wohl auch dadurch geférdert, daB Kredit-

Langerfristige
Bankeinlagen
kaum gefragt

Verlangsamung
der Kredit-
gewdhrung an
den privaten
Sektor



Rickgang der
Verschuldung
der 6ffentlichen
Hand bei MFls

nehmer angesichts steigender langerfristiger
Zinsen insbesondere Wohnungsbauinvestitio-
nen vorziehen. In dieselbe Richtung kdénnte
die im Sparpaket der Bundesregierung ange-
kindigte Herabsetzung der Bemessungs-
grundlage fur die Eigenheimzulage ab dem
Jahr 2000 wirken. lhre Bestande an Wertpa-
pieren des Unternehmenssektors, insbeson-
dere Aktien, haben die MFls im Berichts-
zeitraum um 5,1 Mrd Euro zuriickgefthrt.
Allerdings war dies ausschlieBlich auf einen
sehr hohen Abgang im Juni (= 17,1 Mrd Euro)
zurlckzufihren, als im Vorquartal — wohl
Uberwiegend mit auslandischen Adressen —
getdtigte Termingeschéafte ausliefen.

Die Verschuldung der inlandischen 6&ffent-
lichen Haushalte bei inlandischen MFls ist in
der Berichtsperiode zurlickgegangen. Die
offentliche Hand hat ihre Kredite um 3,7 Mrd
Euro abgebaut, verglichen mit einem Anstieg
von 3,3 Mrd Euro im zweiten Quartal des Vor-
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jahres. Zu dem Rlckgang beigetragen haben
in erster Linie die Buchkredite (- 3,3 Mrd
Euro). Ferner lieBen die MFIs ihre Bestande an
inlandischen Staatsanleihen von April bis Juni
insgesamt leicht abschmelzen (-0,5 Mrd
Euro). Bei der Interpretation der Kreditauf-
nahme der inlandischen 6ffentlichen Haus-
halte ist zu beachten, dal3 dem Bund im April
die Gewinnausschittung der Bundesbank in
Hohe von 8,3 Mrd Euro zugeflossen ist, Gber
die er bereits in diesem Monat verfigte.” Ins-
gesamt gingen von den Kassendispositionen
der 6ffentlichen Hand im zweiten Quartal nur
geringe expansive Einflisse auf die monetéare
Entwicklung aus. Zurickzufihren war dies
nicht zuletzt auf die Konsolidierungsbe-
mUhungen der 6ffentlichen Haushalte.

1 Im statistischen Zahlenwerk der monetaren Analyse
schlagt sich die expansive Wirkung der Gewinnausschut-
tung — fir sich betrachtet — in einem Ruckgang der
.Sonstigen Einflisse” nieder.
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