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Kapitalmarkt- und Bankzinsen

Die langfristigen Kapitalmarktzinsen sind von
Mitte November bis Anfang Januar auf 4% %
zuriickgegangen. Danach zog die Umlaufs-
rendite zehnjahriger Bundesanleihen wieder
etwas an, bei Abschluss dieses Berichts lag sie
mit 43 Prozentpunkten rund einen halben
Prozentpunkt unter dem Stand vom Herbst
vorigen Jahres. Im gleichen Zeitraum fielen
die Zinsen von Bundeswertpapieren mit kr-
zerer Restlaufzeit, die starker von den Ver-
anderungen der Geldmarktkonditionen be-
stimmt werden, um zwei drittel Prozent-
punkte. Die Zinsstrukturkurve am deutschen
Rentenmarkt ist deshalb wieder etwas steiler
geworden. Mitte Februar belief sich der Zins-
abstand zwischen zehnjdhrigen und einjahri-
gen Bundesanleihen (beobachtete Werte) auf
gut einen viertel Prozentpunkt, nachdem er
wahrend des vierten Quartals 2000 deutlich
gesunken war und Anfang Dezember kurz-
zeitig sogar negativ wurde. Die Renditen in
den Ubrigen EWU-Landern bewegten sich im
Winter wieder im starkeren Gleichlauf mit
den deutschen Kapitalmarktzinsen als zuvor.
Der Renditenabstand zu den deutschen
Benchmarkanleihen ist mit gut einem viertel
Prozentpunkt im Berichtszeitraum relativ
konstant geblieben.

Die Zinsspanne zwischen zehnjahrigen Schuld-
verschreibungen inlandischer Banken und
vergleichbaren Bundesanleihen ging in der
jungsten Zeit zwar leicht zurlck, hielt sich
aber auf einem recht hohen Niveau. Sie lag
Mitte Februar bei 54 Basispunkten und war
damit zehn Basispunkte gréBer als vor einem
Jahr. Insgesamt folgten die Renditen bei den

Steilerer Verlauf
der Zinsstruk-
turkurve durch
stdrkeren Zins-
riickgang am
kurzen Ende

Risikospreads
am Anleihe-
markt weiterhin
hoch



Stark gesun-
kene Kurzfrist-
zinsen spiegeln
Zinssenkungs-
erwartungen
wider

Langfristige
Bankzinsen
zurtick-
gegangen

Anleihen privater Emittenten der Entwicklung
der ,sicheren” Staatspapiere. Damit gibt es
keine Hinweise fiir eine Erhdhung der Risiko-

pramien.

Der starkere Rickgang der Renditen am kur-
zen Ende des Rentenmarkts spiegelt im
Wesentlichen die auf sinkende Notenbank-
zinsen gerichteten Erwartungen der Markt-
teilnehmer wider. Damit einher geht eine in-
verse Zinsstruktur im ein- bis zweijahrigen Be-
reich. Im mittel- und langfristigen Bereich
weist die Zinsstrukturkurve dagegen einen
steigenden Verlauf auf. Dieses Muster spricht
dafur, dass den mit den Zinssenkungsspekula-
tionen verbundenen Erwartungen einer Kon-
junkturabschwéachung nur auf kurze, nicht
aber auf langere Sicht Bedeutung beigemes-
sen wird. Dagegen weist der Anstieg bei den
langeren Fristen nicht auf hohere langfristige
Inflationserwartungen hin. Diese sind nach
den Informationen, die sich aus Befragungen
und Finanzmarktpreisen (wie der Kursent-
wicklung indexierter versus nicht-indexierter
Anleihen) ergeben, derzeit (mit rd. 1% %)
vielmehr recht niedrig. Legt man die in Um-
fragen ermittelten Inflationserwartungen zu
Grunde, so betrug der erwartete reale Kapi-
talmarktzins fir zehn Jahre Laufzeit im Januar
3% %, verglichen mit rund 4% im Durch-
schnitt der neunziger Jahre. Die Finanzie-
rungskonditionen der deutschen Wirtschaft
sind damit im langfristigen Bereich weiterhin
glnstig.

Der Zinsentwicklung am Anleihemarkt ent-
sprechend sind auch die langfristigen Bank-
zinsen in den letzten Monaten zurlickgegan-

gen. Im Januar dieses Jahres kosteten Hypo-
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Renditen am
deutschen Rentenmarkt
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thekardarlehen mit zehnjahriger Zinsbindung
im Durchschnitt etwa 6%, nach 6% % im
September 2000. Etwas weniger — und zwar
um gut einen drittel Prozentpunkt — haben
die effektiven Satze fur langfristige Festzins-
kredite an Unternehmen nachgegeben. Sie
lagen im Januar im Durchschnitt bei knapp
7 % (Kreditvolumen 200 000 DM bis unter
1 Mio DM) beziehungsweise 6% % (Kredit-
volumen 1 Mio DM bis unter 10 Mio DM). Im
kurzfristigen Bankgeschaft hingegen waren
die Zinsen hoéher als im Herbst vorigen Jahres,
wobei die Satze flr kurzfristige Ausleihungen
etwas starker gestiegen sind als die Einlagen-
zinsen. Die Zinssatze fir Kontokorrentkredite
(Kreditvolumen von 1 Mio DM bis unter 5 Mio
DM) und fur Dispositionskredite an Privatkun-
den wurden um jeweils etwa einen drittel

Prozentpunkt angehoben. Die Verzinsung
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Bankzinsen in Deutschland

Monatsdurchschnitte
%

9
Kontokorrentkredite

Hypothekar-
kredite 2

Rendite von ©
4  Bankschuld-
verschreibungen 3)

Festgelder 4

1997 1998 1999 2000 2001

1 Von 1 Mio DM bis unter 5 Mio DM. —
2 Auf Wohngrundstucke; Effektivverzin-
sung, zu Festzinsen auf 10 Jahre. — 3 Mit
mittlerer Restlaufzeit von Gber 9 bis 10
Jahren. — 4 Festgelder von 100000 DM bis
unter 1 Mio DM mit vereinbarter Laufzeit
von 1 Monat.
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von Festgeldern mit dreimonatiger Laufzeit
(Anlagebetrag 100 000 DM bis unter 1 Mio
DM) war im Januar mit Gber 4 % jedoch nur
einige Basispunkte héher als im September.

Aktienkurse

Aktienkurse
folgen ameri-
kanischer
Entwicklung

Am deutschen Aktienmarkt sind die Kurse bis
Ende Dezember deutlich gefallen, seit Anfang
Januar nahmen sie wieder zu. Gleichwohl
waren sie Mitte Februar gemessen am markt-
breiten CDAX-Kursindex um 7 % niedriger
als Mitte November und um 25 % niedriger
als auf dem Hochststand vom Méarz 2000.
Der deutsche Markt folgte eher noch enger
als die Ubrigen europaischen Markte der
Kursentwicklung in Amerika, wo der S&P-
500-Index im Umfeld der gelockerten US-
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Geldpolitik leicht anstieg und seit Anfang
Januar um 3 % zulegte. Seit der Jahreswende
sank auch die Kursunsicherheit in Deutsch-
land wieder. Der VDAX, die implizite Volati-
litat des nachsten falligen Futurekontraktes
auf den DAX, ging nach einem vorlber-
gehenden Anstieg im Dezember im Berichts-
zeitraum um insgesamt 23 % zurlck.

In den letzten Monaten entwickelten sich die
einzelnen Segmente des deutschen Aktien-
markts unterschiedlich. Die Titel aus den
Branchen Technologie, Medien und Telekom-
(TMT),
Neuen Markt notiert sind, erlitten von Mitte

munikation die Uberwiegend am
November bis Anfang 2001 einen Kursverlust
von 27 %." Ausgepragte Kursschwankungen
waren auch am Neuen Markt insgesamt
zu beobachten. Der NEMAX-All-Share-Kurs-
index, der alle am Neuen Markt gehandel-
ten Titel umfasst, notierte zuletzt 70 % unter
seinem Hochststand vom 10. Marz 2000.

Mittelbeschaffung Uber die Wertpapier-
markte

Hohe Volatilitat
bei TMT-
Werten

Die Emissionstatigkeit am deutschen Anleihe-
markt hat sich gegen Jahresende abge-
schwacht. Insgesamt belief sich der Brutto-
Absatz von Rentenwerten inldndischer Emit-
tenten im letzten Quartal 2000 auf 193,7
Mrd Euro, verglichen mit 183,9 Mrd Euro von
Juli bis September 2000. Der Netto-Absatz,
der sich nach Abzug der Tilgungen und unter
BerUcksichtigung der Eigenbestandsverande-
rungen bei den Emittenten ergibt, war mit

1 Gemessen am TMT-Branchenindex von Primark-Data-
stream.

Absatz von
Rentenwerten
zum Jahresende
schwécher



Rucklaufige
Emissionstétig-
keit der Banken

Mittelauf-
nahmen am
Aktienmarkt

20,6 Mrd Euro deutlich niedriger als im Vier-
teljahr davor (38,3 Mrd Euro). Auch der
Absatz auslandischer Schuldverschreibungen
ging mit netto 14,6 Mrd Euro im Vergleich
zum dritten Quartal (21,6 Mrd Euro) zurtick.
Wie schon zuvor kauften deutsche Anleger
fast ausschlieBlich auf Euro lautende Schuld-
Emittenten

verschreibungen auslandischer

(12,6 Mrd Euro).

Ausschlaggebend fir das rucklaufige Mittel-
aufkommen am Rentenmarkt ist der ver-
gleichsweise geringe Netto-Absatz von Bank-
schuldverschreibungen, der mit 7,4 Mrd Euro
im vierten Quartal weit niedriger als im
dritten (30,7 Mrd Euro) war. Es wurden fast
ausschlieBlich Sonstige Bankschuldverschrei-
bungen begeben (netto 18,7 Mrd Euro),
Offentliche Pfandbriefe hingegen fir 11,9
Mrd Euro getilgt. Die 6ffentliche Hand nahm
im vierten Quartal netto 11,7 Mrd Euro Uber
den Rentenmarkt auf, verglichen mit lediglich
1,6 Mrd Euro im dritten Vierteljahr. Der Bund
erhohte seine Anleiheverschuldung um 10,9
Mrd Euro, wobei er in erster Linie langlau-
fende Papiere absetzte. DreiBigjghrige und
zehnjdhrige Anleihen wurden fir netto 5,2
Mrd Euro beziehungsweise 3,5 Mrd Euro be-
geben. Dem Netto-Absatz von Bundeswert-
papieren standen Tilgungen von Titeln der
ehemaligen Bundespost und des Bundes-
eisenbahnvermdgens gegenlber (insgesamt
2,0 Mrd Euro). Anleihen von Industrieunter-
nehmen wurden per saldo fur 1,5 Mrd Euro
abgesetzt.

Inldndische Unternehmen platzierten im vier-
ten Quartal 2000 junge Aktien im Kurswert
von 4,2 Mrd Euro, verglichen mit 5,5 Mrd
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Kursentwicklung
und Emissionstatigkeit
am Aktienmarkt
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1 Quelle: Primark-Datastream. — 2 Aktien
aus den Bereichen Technologie, Medien
und Telekommunikation (TMT). — 3 Ge-
samtmarkt ohne TMT-Aktien. — 4 Quelle:
Deutsche Borse AG.
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd Euro; 1999 ohne Geldmarktpapiere
2000 1999

Okt. Okt.
Juli bis | bis bis
Position Sept. | Dez. Dez.

Rentenwerte 1)
Inlander 39,5 32,
Kreditinstitute 2) 19,6 1
darunter:
auslandische Renten-
werte 3) 9
Nichtbanken 19,
7
0

darunter:
inlandische Rentenwerte
Auslander 3) 2
Aktien
Inlander 33,
Kreditinstitute 2) -2
darunter:
inlandische Aktien =
Nichtbanken 4) 3
darunter:
inlandische Aktien =
Auslander 3) 1

Investmentzertifikate

Anlage in Spezialfonds 9,5
Anlage in Publikumsfonds 7,7
darunter: Aktienfonds 8,9
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1 Seit Anfang 2000 mit Schuldverschreibungen von Nicht-
banken bis einschl. einem Jahr Ursprungslaufzeit sowie
Commercial Paper. — 2 Buchwerte, statistisch bereinigt. —
3 Transaktionswerte. — 4 Als Rest errechnet.
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Euro im Vorquartal. Am Neuen Markt kam
die Emissionstatigkeit infolge des anhalten-
den Abwartstrends der Kurse und der starken
Zurlckhaltung der Anleger fast vollstandig
zum Erliegen. Im Dezember und Januar gab
es jeweils nur eine Neuemission. Insgesamt
gingen von Oktober bis Dezember 18 Unter-
nehmen an den Neuen Markt, etwa halb so
viele wie im dritten Vierteljahr. Im Vergleich
zum Vorquartal verringerte sich das platzierte
Volumen daher noch einmal, und zwar um
60 % auf unter 0,8 Mrd Euro (vgl. Schaubild
S. 25). Mit einer Gesamtzahl von 133 Ubertra-
fen die Neuemissionen im Jahr 2000 zwar die
Anzahl des Vorjahres (131), die insbesondere
noch im Frihjahr geduBerten Erwartungen
eines  Rekord-Emissionsvolumens erfillten
sich jedoch nicht. Auslandische Beteiligungs-
titel wurden von Oktober bis Dezember von
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Inldndern im Ergebnis nur fir 0,3 Mrd Euro
gekauft, nachdem sie im Vorquartal noch fur
38,1 Mrd Euro erworben wurden.

Mittelanlage an den Wertpapiermarkten

Auf der Kauferseite des Anleihemarkts prag-
ten im vierten Quartal die inlandischen An-
leger das Bild. Sie legten 32,8 Mrd Euro in
Schuldverschreibungen an, verglichen mit
39,5 Mrd Euro in den drei Monaten davor.
Die heimischen Nichtbanken erwarben fur
21,0 Mrd Euro Anleihen (Juli bis September:
19,9 Mrd Euro). Davon entfielen 17,5 Mrd
Euro auf inlandische Papiere, wobei es sich
zum groBeren Teil um Emissionen der 6ffent-
(9,7 Mrd Euro)
Auslandische Schuldverschreibungen Uber-

lichen Hand handelte.
nahmen die inlandischen Nichtbanken fur
3,5 Mrd Euro. Die Banken stockten ihre An-
leiheportefeuilles um 11,8 Mrd Euro auf. Sie
interessierten sich hauptsachlich fur auslandi-
sche Rentenwerte (11,2 Mrd Euro). Die aus-
ldndischen Anleger reduzierten ihr Engage-
ment am deutschen Rentenmarkt betracht-
lich und kauften im Ergebnis nur noch fur
2,4 Mrd Euro inlandische Schuldverschreibun-
gen im Vergleich zu 20,4 Mrd Euro im Vor-
quartal.

Auslandische Anleger verkauften im vierten
Quartal fur 134,2 Mrd Euro inlandische Divi-
dendenwerte, verglichen mit einem Erwerb
von 10,5 Mrd Euro im Dreimonatszeitraum
zuvor. Dabei spielte die Ubertragung eines
groBen Aktienpakets, das bisher als Direkt-
investition im Ausland gehalten wurde, auf
eine inlandische Gesellschaft die ausschlag-

Erwerb von
Rentenwerten

Aktien



Investment-
zertifikate

gebende Rolle (siehe S. 47 dieses Berichts).
ihre  Aktien-
portefeuilles um 8,2 Mrd Euro (netto) auf.

Die Kreditinstitute stockten

Davon entfielen zwei Drittel auf inlédndische
und ein Drittel auf auslandische Papiere. Die
inlandischen Nichtbanken legten insgesamt
130,5 Mrd Euro in Dividendenwerten an, wo-
bei der groBte Teil auf die oben genannte Ein-
zeltransaktion zurlickzufthren ist.

Bei den inlandischen Investmentfonds kamen
mit 25,6 Mrd Euro von Oktober bis Dezember
deutlich mehr Mittel auf als im Vorquartal
(17,2 Mrd Euro). Der Anstieg betraf aus-
schlieBlich die von institutionellen Anlegern
aufgelegten Spezialfonds, denen 17,9 Mrd
Euro zuflossen (Juli bis September: 9,5 Mrd
Euro). Die Publikumsfonds erzielten ein un-
verdndertes Mittelaufkommen von 7,7 Mrd
Euro. Es kam im Ergebnis fast ausschlieBlich
den Aktienfonds zugute, die aus dem Verkauf
ihrer Zertifikate 7,6 Mrd Euro erlosten.

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

Anhaltender
Abbau der
taglich falligen
Einlagen

Im Einlagengeschaft der deutschen MFlIs wur-
den die taglich falligen Einlagen inlandischer
Anleger im vierten Quartal saisonbereinigt
abgebaut. Hierzu trug bei, dass mit den wei-
ter steigenden Kurzfristzinsen die Opportuni-
tatskosten dieser liquiden, aber nicht oder
nur gering verzinsten Einlagenform zunah-
men. Ferner fielen — &hnlich wie Ende 1999 —
auch im Dezember des vergangenen Jahres
die Repatriierungen von Euroeinlagen seitens
deutscher Unternehmen weit geringer aus,
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Entwicklung der Kredite und Einlagen
der Monetéaren Finanzinstitute (MFIs)
in Deutschland

Mrd Euro
2000 1999
Okt.— |Okt.—
Position Dez. Dez.
Einlagen von inlandischen Nicht-
MFls 1)
taglich fallig +294| + 14,8
mit vereinbarter Laufzeit
bis zu 2 Jahren + 182 + 19,8
Uber 2 Jahre + 24| + 10,5
mit vereinbarter Kiindigungsfrist 2)
bis zu 3 Monaten - 13| + 48
Uber 3 Monate + 49| + 1,6
Kredite
Kredite an inlandische Unter-
nehmen und Privatpersonen
Buchkredite + 19,1 | + 40,3
Wertpapierkredite + 6,6 + 13,8
Kredite an inlandische 6ffentliche
Haushalte
Buchkredite + 55| + 6,2
Wertpapierkredite + 391 - 23

* Zu den monetaren Finanzinstituten (MFIs) zahlen 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. —
2 Spareinlagen.
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als dies in der Vergangenheit zum Jahresende
Ublich war.

Die zinsbedingten Umschichtungen lieBen
insbesondere die marktnah verzinsten Einla-
gen mit einer vereinbarten Laufzeit von bis zu
zwei Jahren ansteigen. Sie nahmen im vierten
Quartal um 18,2 Mrd Euro zu, verglichen mit
19,8 Mrd Euro vor Jahresfrist. Vorwiegend
wirtschaftlich unselbstandige Privatpersonen,
aber auch nichtfinanzielle Unternehmen
stockten ihren Bestand an kurzfristigen Ter-
mineinlagen deutlich auf. Die Einlagen mit
einer vereinbarten Laufzeit von Uber zwei
Jahren erhéhten sich mit 2,4 Mrd Euro von
Oktober bis Dezember dagegen weit weniger
als im vierten Quartal 1999 (10,5 Mrd Euro).
Insbesondere Versicherungsunternehmen, die
traditionell den GroBteil der ldngerfristigen
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Deutliche
Zunahme der
kurzfristigen
Terminein-
lagen ...

... und modera-
ter Anstieg der
langertfristigen



Spareinlagen
mit vereinbarter
Kundigungsfrist
weiter riick-
laufig

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Februar 2001

Buchkredite an Unternehmen
und Privatpersonen im Inland

saisonbereinigt

Mrd Mrd

DM Euro
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1 Monatsendstand; statistisch bedingte Ver-
anderungen ausgeschaltet. — o Ab 1999
Angaben in Euro.
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Termineinlagen halten, haben ihren Bestand
im vierten Quartal 2000 vergleichsweise

wenig erhoht.

Die schwache Entwicklung der Einlagen mit
einer vereinbarten Kundigungsfrist von drei
Monaten setzte sich im Berichtszeitraum fort.
Sie gingen trotz der am Jahresende erfolgten
Zinsgutschriften weiter um 1,3 Mrd DM zu-
rlck. Der Abbau beschrankte sich auf die tra-
ditionellen Spareinlagen mit einer vereinbar-
ten Kundigungsfrist von drei Monaten, wah-
rend die hoherverzinslichen Sondersparfor-
men, die mit einem Anteil von knapp 70 %
den Grof3teil der Spareinlagen ausmachen,
geringfligig zunahmen. Von den nun seit
rund einem Jahr anhaltenden, zinsbedingten
Umschichtungen aus den kurzfristigen Spar-
einlagen durften neben den Termineinlagen
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auch Einlagen mit einer vereinbarten Kundi-
gungsfrist von Uber drei Monaten profitiert
haben. Mit einer Zunahme um 4,9 Mrd Euro
blieb der Anstieg zuletzt aber trotz der Zins-
zahlungen zum Jahresende hinter der Zu-
nahme im Vorquartal (5,1 Mrd Euro) zurlck.

Die Kreditgewahrung der deutschen MFls an
inldndische Unternehmen und Privatpersonen
schwachte sich im vierten Quartal splrbar ab.
Hiervon waren sowohl die Wertpapierkredite
als auch die Buchkredite betroffen. Nachdem
die saisonbereinigte Jahresrate der Buchkre-
dite im dritten Vierteljahr noch gut 5 % betra-
gen hatte, gab sie im vierten Quartal auf nur
noch 2 % nach. Dieser beachtliche Riickgang
dirfte aber die Grundtendenz der Kredit-
expansion unterzeichnen. Zum einen trugen
hierzu Einzeltransaktionen im Dezember bei.
Zum anderen blieben Ende 2000 — im Gegen-
satz zu den Vorjahren — ausgepragte steuer-
liche Anreize zur Kreditaufnahme aus.
SchlieBlich war die Kreditgewahrung im drit-
ten Quartal auch durch den ,Einmaleffekt”
des UMTS-bedingten Finanzierungsbedarfs
gefordert worden.

In sektoraler Aufgliederung betrachtet hat
sich die Kreditgewahrung auf breiter Front
abgeschwacht. Bei den wirtschaftlich unselb-
standigen Privatpersonen hat sich das maBige
Expansionstempo der letzten Quartale im Be-
richtszeitraum weiter verringert. Die Nach-
frage nach Wohnungsbaukrediten kam prak-
tisch zum Erliegen. Auch die Kredite an die
Unternehmen blieben anndhernd unveran-
dert, wozu allerdings vor allem eine groBere
Einzeltransaktion bei den Finanzierungsinsti-

tutionen beigetragen hat. In einigen anderen

Kreditvergabe
an den privaten
Sektor abge-
schwécht ...

... und zwar auf
breiter Front



Verschuldung
der 6ffentlichen
Haushalte
gestiegen

groBeren Wirtschaftsbereichen auBerhalb des
Verarbeitenden Gewerbes sowie der Energie-
und Wasserversorgung wurden jedoch eben-
falls Kredite saisonbereinigt zuriickgefhrt.

Die Verschuldung der inldndischen offent-
lichen Haushalte bei deutschen MFls stieg im
vierten Quartal um 9,3 Mrd Euro, verglichen
mit einer Ausweitung um 3,9 Mrd Euro im
gleichen Zeitraum des Vorjahres. Im Einzelnen
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erhohten inlandische MFls ihre Bestande an
inlandischen Staatsanleihen um 3,9 Mrd Euro
und an Buchkrediten an die 6ffentliche Hand
um 5,5 Mrd Euro. Der Bund flhrte seine
Bankverbindlichkeiten — wohl unter Ruckgriff
auf seine UMTS-Erlose — allerdings um 4,1
Mrd Euro zurlick. Seine Einlagen bei deut-
schen MFIs baute er im Berichtszeitraum um
1,7 Mrd Euro ab.
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