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Wertpapiermärkte Rentenmarkt

Die deutschen Kapitalmarktzinsen haben sich

nach dem kräftigen Rückgang bis in den

März anschlieûend auf einem ausgesprochen

niedrigen Niveau stabilisiert. Mitte März er-

reichte die Umlaufsrendite inländischer Ren-

tenwerte mit weniger als 4 3�4 % ein weiteres

Allzeittief und war damit rund einen halben

Prozentpunkt niedriger als im Dezember letz-

ten Jahres. Danach stieg sie unter geringen

Schwankungen geringfügig. Vor dem Hinter-

grund der erneuten Zuspitzung der Lage in

Ostasien gingen die Kapitalmarktzinsen Mitte

Juni wieder auf den Tiefstand vom März zu-

rück. Während sich die Zinsen im zehnjähri-

gen Laufzeitbereich weitgehend im Einklang

mit dem Gesamtmarkt entwickelten, er-

reichte die Rendite einjähriger Bundesanlei-

hen ihren Tiefpunkt bereits im Februar und

stieg anschlieûend um rund einen viertel Pro-

zentpunkt. Die Zinsstrukturkurve hat sich da-

mit weiter abgeflacht. Im April fiel die am

Markt beobachtbare Renditendifferenz zwi-

schen zehn- und einjährigen Papieren erst-

mals seit dem Frühjahr 1994 wieder unter die

Marke von einem Prozentpunkt. Aufgrund

der anhaltend niedrigen Zinsen sind die Fi-

nanzierungskonditionen für die Wirtschaft

weiterhin auf breiter Front günstig. Auch die

Realzinsen am deutschen Kapitalmarkt sind

vergleichsweise niedrig. Errechnet als Um-

laufsrendite inländischer Rentenwerte berei-

nigt um den laufenden Preisanstieg auf der

Konsumentenebene betrugen sie im bisheri-

gen Jahresverlauf lediglich rund 3 1�2 %.

Die zunächst rückläufige und dann recht sta-

bile Zinsentwicklung am deutschen Renten-

Zins-
entwicklung
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markt spiegelt vor allem die nach wie vor

günstigen Inflationsperspektiven wider, die

auch von der leicht anziehenden Konjunktur

und der Anhebung des Mehrwertsteuer-

Regelsatzes Anfang April nicht beeinträchtigt

wurden. Die Tatsache, daû die wichtigen Ent-

scheidungen über die nähere Ausgestaltung

der dritten Stufe der Europäischen Wirt-

schafts- und Währungsunion keine wesent-

lichen Zinsbewegungen hervorgerufen haben,

zeigt, daû die Märkte auch für die Zeit nach

Beginn der EWU monetäre Stabilität erwar-

ten.

Das weltwirtschaftliche Umfeld trug ebenfalls

wesentlich dazu bei, das niedrige Zinsniveau

und einen hohen Grad an Stabilität auf dem

deutschen Rentenmarkt zu erhalten. Auf-

keimende Inflationsbefürchtungen und damit

korrespondierende Zinsanstiegserwartungen

insbesondere in den Vereinigten Staaten wur-

den nicht zuletzt durch die konjunktur- und

preisdämpfenden Effekte gemildert, die von

den Krisen in Ostasien ausgehen. Gleichzeitig

kam es in deren Gefolge zu einem starken

Zufluû von Anlagemitteln in ¹sichere Häfenª,

wodurch die Zinsentwicklung dort zusätzlich

gestützt wurde. Die Investoren sind offenbar

weiterhin bereit, für Anlagen mit geringen

Bonitäts-, Liquiditäts- und Wechselkursrisiken

niedrige Renditen zu akzeptieren. Die ameri-

kanischen Kapitalmarktzinsen haben sich vor

diesem Hintergrund im Vergleich zum De-

zember 1997 kaum verändert, so daû sich

der Zinsvorsprung zehnjähriger US-Treasuries

gegenüber vergleichbaren Bundeswertpapie-

ren nach einer Ausweitung zu Beginn des

Jahres seit Ende Februar auf etwas mehr als

drei viertel Prozentpunkte eingependelt hat.

Absatz von Rentenwerten

Die Absatztätigkeit am deutschen Renten-

markt war von Januar bis April sehr lebhaft.

Mit einem Brutto-Absatz im Kurswert von

380,3 Mrd DM begaben inländische Emitten-

ten deutlich mehr Schuldverschreibungen als

in den vier vorangegangenen Monaten

(257,7 Mrd DM) und von Januar bis April

1997 (327,3 Mrd DM). Der Netto-Absatz, der
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%

%-
Punkte

%-
Punkte

Zinsvorsprung
des amerikanischen
Anleihemarktes im
Zehnjahresbereich

Zinsgefälle 1)

Umlaufsrendite inländischer
Rentenwerte

Zinsentwicklung am
Rentenmarkt

1 Renditendifferenz zwischen zehn- und
einjährigen Bundeswertpapieren.

Deutsche Bundesbank

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

2,4

2,2

2,0

1,8

1,6

1,4

1,2

1,0

5,6

5,4

5,2

5,0

4,8

4,6

J A S O N D J F M A M J
1997 1998

Einfluûfaktoren
der Zins-
entwicklung

Mittel-
aufkommen



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 1998

26

sich nach Abzug der Tilgungen und unter Be-

rücksichtigung der Eigenbestandsveränderun-

gen bei den Emittenten ergibt, war im ersten

Jahresdrittel mit 126,7 Mrd DM fast dreimal

so hoch wie von September bis Dezember

1997 (44,5 Mrd DM), bewegte sich allerdings

in der gleichen Gröûenordnung wie vor Jah-

resfrist (127,3 Mrd DM). Auch ausländische

Rentenwerte stieûen von Januar bis April auf

ein starkes Interesse deutscher Anleger; ihr

Absatz im Inland betrug per saldo 32,5 Mrd

DM, verglichen mit 14,3 Mrd DM in der Vor-

periode und 20,1 Mrd DM im ersten Jahres-

drittel 1997. Vor allem die Nachfrage nach

Fremdwährungsanleihen hat deutlich zuge-

nommen. Inländische Investoren legten im

Berichtszeitraum netto 22,3 Mrd DM in sol-

chen Titeln an gegenüber 9,1 Mrd DM von

September bis Dezember 1997. Aber auch

DM-Schuldverschreibungen ausländischer

Emittenten wurden mit 10,3 Mrd DM in deut-

lich gröûerem Umfang als im letzten Vorjahrs-

drittel (5,1 Mrd DM) im Inland verkauft. Ins-

gesamt erreichte der Netto-Absatz inländi-

scher und ausländischer Rentenwerte von

Januar bis April 1998 damit 159,2 Mrd DM

nach 58,8 Mrd DM in den vier Monaten da-

vor und 147,4 Mrd DM vor Jahresfrist.

Der weit überwiegende Teil des Mittelauf-

kommens aus dem Verkauf inländischer Ren-

tenwerte kam den Kreditinstituten zugute.

Sie begaben von Januar bis April für netto

105,2 Mrd DM Bankschuldverschreibungen

nach lediglich 32,7 Mrd DM in der Vor-

periode. In groûem Umfang nutzten die Kre-

ditinstitute Fremdwährungsanleihen zur Re-

finanzierung; der Umlauf an solchen Papieren

stieg im Berichtszeitraum um 33,3 Mrd DM.

Der Verkauf Öffentlicher Pfandbriefe er-

brachte insgesamt 70,7 Mrd DM, wobei ins-

besondere groûvolumige ¹Jumbo-Anleihenª

emittiert wurden. Sonstige Bankschuldver-

schreibungen wurden per saldo für 14,2 Mrd

DM abgesetzt. Der am Markt befindliche Um-

lauf von Schuldverschreibungen der Spezial-

kreditinstitute und von Hypothekenpfand-

briefen stieg um 10,3 Mrd DM beziehungs-

weise 10,1 Mrd DM.

Die öffentliche Hand nahm den Rentenmarkt

im Berichtszeitraum über eigene Emissionen

mit netto 20,4 Mrd DM etwa doppelt so stark

in Anspruch wie von September bis Dezem-

ber 1997 (11,4 Mrd DM). Allerdings trat nur

der Bund als Emittent am Anleihemarkt in Er-

scheinung. Er verkaufte per saldo für 31,7

Mrd DM Rentenwerte, wie schon seit gerau-

Nominalwerte, Quartalsendstände
Mrd DM
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mer Zeit ausschlieûlich in den kurz- und lang-

fristigen Laufzeitbereichen. Im einzelnen

setzte er dreiûigjährige und zehnjährige Bun-

desanleihen für 17,8 Mrd DM beziehungs-

weise 16,4 Mrd DM und zweijährige Schatz-

anweisungen für 13,0 Mrd DM ab. Die mittel-

fristige Verschuldung in Form von Bundesobli-

gationen und Bundesschatzbriefen bildete

sich dagegen weiter um 2,5 Mrd DM bezie-

hungsweise 1,8 Mrd DM zurück. Der Umlauf

vierjähriger Schatzanweisungen, die der Bund

schon seit längerem aus seiner Emissions-

palette gestrichen hat, nahm um 4,0 Mrd DM

ab; zudem wurde eine zwölfjährige Anleihe

im Volumen von 3,0 Mrd DM zurückgezahlt

(alle Einzelangaben für den Bund in Nominal-

werten). Schuldverschreibungen der Treu-

handanstalt wurden für 7,2 Mrd DM getilgt.

Der am Markt befindliche Umlauf von Ren-

tenwerten der ehemaligen Bundespost und

des Bundeseisenbahnvermögens ermäûigte

sich um 2,0 Mrd DM beziehungsweise 1,9

Mrd DM. Die Anleiheverbindlichkeiten der

Länder wurden trotz gröûerer Mittelaufnah-

men im April (3,1 Mrd DM) im Berichtszeit-

raum ebenfalls abgebaut (um 0,5 Mrd DM).

Die Rentenmarktverschuldung der übrigen

öffentlichen Emittenten veränderte sich nur

wenig.

Im ersten Jahresdrittel wurden Industrieobli-

gationen für netto 1,1 Mrd DM am deut-

schen Rentenmarkt plaziert. Das Emissions-

volumen derartiger Papiere erreichte zuvor

nur im Frühjahr 1997 einen ähnlich hohen

Betrag. Mit einem Umlauf im Nominalwert

von 6,0 Mrd DM ist der Markt für Industrie-

obligationen aber nach wie vor unbedeu-

tend.

Ausländische Emittenten begaben von Januar

bis April für brutto 57,7 Mrd DM (Nominal-

wert) auf D-Mark lautende Schuldverschrei-

bungen. Davon entfielen rund 14 Mrd DM

auf ausländische Tochtergesellschaften deut-

scher Finanzinstitute, 9 Mrd DM auf ausländi-

sche Gebietskörperschaften und 3 Mrd DM

auf internationale Organisationen. Der Netto-

Absatz von DM-Auslandsanleihen belief sich

im Berichtszeitraum auf 32,1 Mrd DM gegen-

über 15,1 Mrd DM von September bis De-

zember 1997 und 22,2 Mrd DM vor Jahres-

frist. Etwa zwei Drittel davon wurden im Aus-

land untergebracht (21,8 Mrd DM).

Der Umlauf kurzlaufender Schuldverschrei-

bungen von inländischen Nichtbanken (mit

einer vereinbarten Laufzeit bis einschlieûlich

einem Jahr) ± die in den vorstehend genann-

Absatz und Erwerb von Rentenwerten

Mrd DM

Position

1997
Sept. bis
Dez.

1998
Jan. bis
April

1997
Jan. bis
April

Absatz

Inländische Rentenwerte 1) 44,5 126,7 127,3
darunter:

Bankschuldverschrei-
bungen 32,7 105,2 86,2

Ausländische Renten-
werte 2) 14,3 32,5 20,1
darunter:

Fremdwährungs-
anleihen 9,1 22,3 19,3

Erwerb

Inländer 10,8 103,4 101,6
Kreditinstitute 3) ± 12,5 92,0 88,6
Nichtbanken 4) 23,3 11,4 13,0
darunter:

ausländische Renten-
werte 5,6 10,8 5,1

Ausländer 2) 48,0 55,8 45,8

Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 58,8 159,2 147,4

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbe-
standsveränderungen bei den Emittenten. Ð 2 Trans-
aktionswerte. Ð 3 Buchwerte, statistisch bereinigt. Ð
4 Als Rest errechnet.
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ten Absatzzahlen für den Rentenmarkt nicht

enthalten sind ± nahm zu Jahresbeginn etwas

zu; Ende April betrug er 35,3 Mrd DM gegen-

über 31,0 Mrd DM am Jahresende 1997. Die-

ser Zuwachs geht fast ausschlieûlich auf die

vermehrte Nutzung von DM-Commercial-Pa-

per (DM-CP) durch inländische Unternehmen

zurück. Ende April standen solche Papiere im

Volumen von 12,3 Mrd DM aus. Gegenüber

Dezember 1997 bedeutet dies zwar eine Zu-

nahme um rund die Hälfte, doch waren da-

mals ± wie am Jahresende üblich ± hohe Til-

gungen erfolgt. Der Umlauf unterjähriger

Titel der öffentlichen Hand blieb Ende April

mit 23,0 Mrd DM im Vergleich zum Jahres-

endstand 1997 nahezu unverändert.

Erwerb von Rentenwerten

Die deutschen Kreditinstitute stockten ihre

Rentenportefeuilles von Januar bis April mit

92,0 Mrd DM ähnlich kräftig auf wie vor Jah-

resfrist (88,6 Mrd DM), nachdem sie diese

von September bis Dezember um 12,5 Mrd

DM abgebaut hatten. Dabei spielten Wert-

papierleihgeschäfte eine gröûere Rolle. Die

Banken erwarben in hohem Umfang sowohl

inländische Bankschuldverschreibungen (40,5

Mrd DM) und öffentliche Anleihen (29,3 Mrd

DM) als auch ausländische Rentenwerte (21,7

Mrd DM). Bei letzteren handelte es sich fast

ausschlieûlich um Fremdwährungsanleihen.

Ausländische Investoren haben weiterhin in

groûem Stil deutsche Rentenwerte gekauft.

Sie legten von Januar bis April 55,8 Mrd DM

(netto) in solchen Titeln an, verglichen mit

48,0 Mrd DM in der Vorperiode und 45,8

Mrd DM im ersten Jahresdrittel 1997. Im

Gegensatz zum Herbst 1997 konzentrierte

sich das Auslandsengagement aber auf Bank-

schuldverschreibungen (45,5 Mrd DM). Die

unvermindert lebhafte Auslandsnachfrage

dürfte damit zusammenhängen, daû ange-

sichts der Krisen in Ostasien und der unsiche-

ren Situation an den internationalen Finanz-

märkten weiterhin Anlagemittel in ¹sichere

Häfenª verlagert wurden.

%
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Die Nachfrage der inländischen Nichtbanken

nach Rentenwerten war demgegenüber wei-

terhin gering. Ihre Anleihekäufe erreichten

von Januar bis April mit 11,4 Mrd DM etwa

die Hälfte des Wertes der Vorperiode (23,3

Mrd DM). Überdies konzentrierten sie sich

auf ausländische Rentenwerte (10,8 Mrd DM,

darunter 8,4 Mrd DM DM-Auslandsanleihen).

Die Bestände an inländischen Rentenwerten

stiegen lediglich um 0,6 Mrd DM. Offensicht-

lich sehen die Nichtbanken das derzeitige

Zinsniveau weiterhin als ungewöhnlich nied-

rig und wenig attraktiv für eine langfristige

Anlage an. Öffentliche Anleihen wurden per

saldo für 19,2 Mrd DM verkauft. Bankschuld-

verschreibungen, die teilweise in fremden

Währungen denominiert sind, haben die

Nichtbanken dagegen für 19,1 Mrd DM er-

worben.

Aktienmarkt

Vor dem Hintergrund der niedrigen Geld-

und Kapitalmarktzinsen sowie der allgemei-

nen Hausse an den nordamerikanischen und

den europäischen Börsen hat sich der Kurs-

aufschwung am deutschen Aktienmarkt im

bisherigen Jahresverlauf fortgesetzt und zu

neuen Höchstständen geführt. Trotz zeitweili-

ger Rückschläge im Januar, der zweiten April-

hälfte und Ende Mai war der marktbreite

CDAX-Kursindex Mitte Juni um 29% höher

als Anfang des Jahres. Besonders stark sind

bis Ende Mai die Kurse der Automobil-

(+ 55%) und der Maschinenbauwerte

(+ 54%) sowie konsumnaher Titel (+ 44%)

gestiegen. Neben der anhaltend günstigen Si-

tuation im Exportsektor dürfte das verbes-

serte Konjunkturklima im Inland hierzu maû-

geblich beigetragen haben. Übernahmephan-

tasien und Fusionsabsichten verliehen dem

Markt weiteren Auftrieb.

Inländische Gesellschaften begaben in den

ersten vier Monaten des Jahres junge Aktien

im Kurswert von 14,3 Mrd DM gegenüber

10,4 Mrd DM von September bis Dezember

1997 und 5,0 Mrd DM vor Jahresfrist. Jeweils

etwa ein Drittel des Emissionsvolumens ent-

fiel auf Kapitalerhöhungen von Unternehmen

im Fahrzeug- und Maschinenbau beziehungs-

weise im Finanzsektor. Ausländische Dividen-

denwerte wurden von Januar bis April für

71,1 Mrd DM untergebracht; zum weit über-

wiegenden Teil handelte es sich dabei um

Portfolioinvestitionen inländischer Anleger.

Der Absatz ausländischer Aktien war damit

Monatsendstände
%

CDAX
insgesamt

Automobil

Bau

Konsum

Banken

Aktienkursanstieg in
ausgewählten Bereichen *)

* Gemessen an der prozentualen Verände-
rung des jeweiligen CDAX-Kursindex ge-
genüber Ende 1995.
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deutlich höher als von September bis Dezem-

ber 1997 (28,7 Mrd DM) und vor Jahresfrist

(39,9 Mrd DM). Das gesamte Mittelaufkom-

men aus dem Absatz in- und ausländischer

Dividendenwerte überstieg mit 85,4 Mrd DM

bei weitem sowohl den Wert von September

bis Dezember 1997 (39,1 Mrd DM) als auch

des gleichen Vorjahrszeitraums (44,9 Mrd

DM).

Auf der Erwerberseite des deutschen Aktien-

marktes dominierten von Januar bis April die

inländischen Kreditinstitute, die für 50,0 Mrd

DM Dividendenwerte erwarben ± teilweise im

Rahmen von vornherein befristeten Geschäf-

ten. Dabei handelte es sich fast ausschlieûlich

um inländische Aktien. Inländische Nichtban-

ken spielten mit einem Nettoerwerb von 27,7

Mrd DM demgegenüber eine etwas geringere

Rolle; dahinter standen allerdings umfangrei-

che Depotumschichtungen aus inländischen

(± 40,5 Mrd DM) in ausländische Dividenden-

werte (68,2 Mrd DM). Die Aktienkäufe aus-

ländischer Investoren beliefen sich im ersten

Jahresdrittel auf netto 7,6 Mrd DM, ver-

glichen mit 1,3 Mrd DM von September bis

Dezember 1997 und Abgaben in Höhe von

9,9 Mrd DM vor Jahresfrist.

Investmentfonds

Das Mittelaufkommen aus dem Absatz inlän-

discher Investmentzertifikate war von Januar

bis April mit 60,9 Mrd DM deutlich höher als

in der Vorperiode (44,9 Mrd DM) und im glei-

chen Zeitraum des Vorjahres (51,9 Mrd DM).

Auch ausländische Investmentzertifikate wa-

ren rege gefragt (11,3 Mrd DM). Insgesamt

belief sich das Mittelaufkommen aus dem

Verkauf in- und ausländischer Investmentzer-

tifikate im Berichtszeitraum damit auf 72,3

Mrd DM.

Den inländischen Spezialfonds, die institutio-

nellen Anlegern vorbehalten sind, floû in den

ersten vier Monaten des Jahres mit 43,7 Mrd

DM ein Rekordbetrag zu. Zu dem bereits seit

längerem anhaltenden raschen Wachstum

der Spezialfonds dürften steuer- und bilanz-

rechtliche Vorteile ebenso beigetragen haben

wie die Möglichkeit, Anlagedispositionen ±

etwa bei Derivaten ± flexibler vornehmen zu

können. Das gröûte Mittelaufkommen ver-

zeichneten mit 31,3 Mrd DM weiterhin die

Gemischten Fonds. Rentenfonds und Aktien-

fonds erlösten aus dem Verkauf ihrer Zertifi-

kate 7,2 Mrd DM beziehungsweise 4,6 Mrd

Absatz und Erwerb von Aktien

Mrd DM

Position

1997
Sept. bis
Dez.

1998
Jan. bis
April

1997
Jan. bis
April

Absatz

Inländische Aktien 1) 10,4 14,3 5,0
davon:

börsennotiert 9,1 13,0 3,8
nicht börsennotiert 1,3 1,3 1,2

Ausländische Aktien 2) 28,7 71,1 39,9
davon:

Portfoliokäufe 12,1 53,9 32,1
Direktinvestitionen 16,6 17,1 7,8

Erwerb

Inländer 37,9 77,7 54,8
Kreditinstitute 3) ± 7,9 50,0 29,2
Nichtbanken 4) 45,8 27,7 25,6
darunter:

ausländische Aktien 28,2 68,2 35,6
Ausländer 2) 1,3 7,6 ± 9,9

Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 39,1 85,4 44,9

1 Kurswerte. Ð 2 Transaktionswerte. Ð 3 Buchwerte,
statistisch bereinigt. Ð 4 Als Rest errechnet.

Deutsche Bundesbank

Aktienerwerb

Mittel-
aufkommen

Spezialfonds



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 1998

31

DM. In Offenen Immobilienfonds wurden 0,6

Mrd DM (netto) angelegt.

Auch inländische Publikumsfonds setzten mit

17,3 Mrd DM deutlich mehr Anteilscheine ab

als in der Vorperiode (4,8 Mrd DM); das

Ergebnis von 17,8 Mrd DM vor Jahresfrist

wurde allerdings nicht ganz erreicht. Die Ver-

kaufserlöse verteilten sich relativ gleichmäûig

auf die verschiedenen Fondsarten. Renten-

fonds und Aktienfonds flossen 4,2 Mrd DM

beziehungsweise 3,7 Mrd DM (netto) zu.

Geldmarktfonds und Gemischte Fonds setz-

ten für 3,7 Mrd DM beziehungsweise 3,0

Mrd DM Anteilscheine ab. Offene Immobili-

enfonds konnten für 2,7 Mrd DM neue Mittel

aufnehmen.

Untergebracht wurden die Investmentzertifi-

kate von Januar bis April ausschlieûlich bei in-

ländischen Anlegern. Dabei standen ± wie

üblich ± die inländischen Nichtbanken mit

Nettokäufen in Höhe von 58,0 Mrd DM im

Vordergrund, verglichen mit 40,9 Mrd DM in

den vorangegangenen vier Monaten. Sie

fragten erneut überwiegend inländische Zer-

tifikate nach (45,9 Mrd DM); die Bestände an

ausländischen Fondsanteilen stockten sie um

12,1 Mrd DM auf. Anteile an in- und auslän-

dischen Geldmarktfonds erwarben die Nicht-

banken im Ergebnis für 5,5 Mrd DM, nach-

dem sie in den vorangegangenen zwei Jahren

solche Titel fast durchgängig (im Umfang von

insgesamt 19,5 Mrd DM) abgegeben hatten.

Die heimischen Kreditinstitute legten im Be-

richtszeitraum 14,3 Mrd DM in Investmentan-

teilen an. Ausländische Anleger gaben für 0,1

Mrd DM Zertifikate deutscher Fonds zurück.

Viermonatsabschnitte
Mrd DM

1990 91 92 93 94 95 96 97 1998

Mittelaufkommen
bei inländischen Spezialfonds
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