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Rentenmarkt

Zinsentwicklung

Die deutschen Kapitalmarktzinsen befan-
den sich in den Wintermonaten weiter auf
Talfahrt. Die Umlaufsrendite inlandischer
Rentenwerte ging von Anfang Oktober bis
Ende 1998 um fast einen halben Prozent-
punkt auf 3% % zuriick und erreichte damit
ein neues Allzeittief. Bis Ende Januar 1999
markierten die Anleiherenditen eine Reihe
weiterer historischer Tiefstande. Danach zo-
gen sie wieder leicht an, und bei Abschluf3
dieses Berichts Mitte Februar betrugen sie
etwa 3% %. Triebkrafte des Zinsrickgangs
waren sich mehrende Zeichen einer binnen-
wirtschaftlichen Abkihlung und die konzer-
tierte Zinssenkung der Notenbanken der
EWU-Teilnehmerldnder Anfang Dezember,
die vor allem auf die kurzeren Laufzeiten
ausstrahlte. Hinzu kamen mit der Zuspitzung
der Lage in Brasilien um die Jahreswende wie-
der aufkeimende Unsicherheiten im inter-
nationalen Finanzsystem, die einen erneuten
Drang in ,sichere Hafen” auslésten und ins-
besondere das lange Ende des Marktes beein-
fluBten.

Im Ergebnis erfaBte der Zinsriickgang prak-
tisch alle Laufzeitenbereiche in ahnlichem
Ausmal. Die Zinsstrukturkurve hat sich daher
nicht weiter abgeflacht; die am Markt beob-
achtbare Renditendifferenz zwischen zehn-
und einjahrigen Papieren betrug Mitte Febru-
ar 1999 — wie bereits Anfang Oktober letzten
Jahres — rund drei viertel Prozentpunkte.
Auch der Zinsabstand zwischen den Papieren
unterschiedlicher inlandischer Emittenten hat
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sich in den letzten Monaten nur wenig veran-
dert. Die Zinsdifferenzen zwischen den be-
sonders liquiden zehnjahrigen Bundesanlei-
hen und Bankschuldverschreibungen mit ver-
gleichbarer Laufzeit, die wahrend der Turbu-
lenzen im Herbst auf Gber einen halben Pro-
zentpunkt gestiegen waren, haben sich bei
etwas mehr als einem viertel Prozentpunkt
stabilisiert. Sie weiteten sich auch wahrend
der Brasilienkrise nur geringftigig aus. Offen-
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bar traf diese Entwicklung die Marktakteure
weniger unvorbereitet als die Geschehnisse
im Herbst, als es zu einer ,Flucht in die Liqui-
ditat” mit entsprechend vergréBerten Zinsdif-
ferenzen kam. Das RisikobewuBtsein der An-
leger ist allerdings weiterhin sehr ausgepragt,
die Renditenaufschlage fur Schuldner gerin-
gerer Bonitat liegen weltweit weiter deutlich
Uber dem Niveau, das vor den Finanzmarkt-
krisen im Herbst vorigen Jahres zu beobach-
ten war.

In Europa hat der reibungslose Beginn der
dritten Stufe der Wahrungsunion zu einer
gunstigen Einschatzung der langfristigen
Preisperspektiven und damit zu niedrigen
Nominalzinsen beigetragen. Die Kapital-
marktzinsen der Teilnehmerlander bewegten
sich im Berichtszeitraum in engem Gleichlauf.
Bei zehnjdhrigen Regierungsanleihen, deren
Rendite Ublicherweise als ReferenzgroBe fur
die Zinsentwicklung an den nationalen Ren-
tenmarkten dient, belief sich der Zinsvorsprung
von Papieren der Partnerlander gegentber
deutschen Bundesanleihen zuletzt auf maxi-
mal einen viertel Prozentpunkt. Dies ist inso-
fern nicht Uberraschend, als Wechselkursrisi-
ken als Ursache von Renditenunterschieden
bereits vor dem Eintritt in die dritte Stufe
praktisch keine Rolle mehr spielten und nun-
mehr vollig verschwunden sind. Die zwischen
den EWU-Kapitalméarkten noch verbleiben-
den Renditendifferenzen beruhen im wesent-
lichen auf Bonitats- und Liquiditatsunterschie-
den. Im Herbst hatte der Renditenvorsprung
einzelner europaischer Lander gegeniiber den
besonders liguiden Bundesanleihen zeitweise
mehr als einen halben Prozentpunkt betra-

gen. Im EWU-Durchschnitt belief sich der

Zinsentwick-
lung im Euro-
Wéhrungs-
gebiet



Niedrige Zinsen
unterstutzen
Wachstum

langfristige  Kapitalmarktzins zuletzt auf
knapp 4 %." Der Zinsvorsprung der Vereinig-
ten Staaten als weltweit groBter Kapitalmarkt
hat sich gegenitber den EWU-Landern seit
Herbst auf zuletzt mehr als einen Prozent-
punkt ausgeweitet. Der dahinter stehende
schwachere Zinsriickgang in den USA spiegelt
insbesondere die anhaltende Starke der ame-

rikanischen Wirtschaft wider.

Der breitangelegte Zinsriickgang am europai-
schen und deutschen Kapitalmarkt ist eine
Stutze fur Wachstum und Beschaftigung. Die
Nominalzinsen fur die langfristige Fremdmit-
telbeschaffung Uber Anleiheemissionen oder
Bankkredite haben historische Tiefstande er-
reicht. Aber auch in realer Betrachtung sind
die langfristigen Zinsen relativ niedrig. Berei-
nigt um den laufenden Preisanstieg auf Kon-
sumentenebene liegen die Kapitalmarkt-
zinsen bei etwa 3% und damit mehr als
einen Prozentpunkt unter dem Durchschnitt
der letzten zwanzig Jahre. Aussagekraftiger
als dieser ,statistische” Realzins ist im Hin-
blick auf das Investitionskalkdl ein langfristi-
ger Realzins, der nicht nur die gegenwartige
Preissteigerung, sondern die langfristigen
Inflationserwartungen Uber die gesamte Lauf-
zeit einer Finanzierung beziehungsweise
eines Investitionsprojekts bertcksichtigt. Der
.erwartete” langfristige Realzins liegt gegen-
wartig in der GréBenordnung von rund 2 %.2
Derart niedrige Kapitalmarktzinsen schaffen
auf der Finanzierungsseite zweifellos vorteil-
hafte Investitionsbedingungen. Sie sind aller-
dings kein Ersatz fur gtnstige Ertragsperspek-

tiven und Planungssicherheit.
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Absatz von Rentenwerten

Der Brutto-Absatz inlandischer Rentenwerte
war von Oktober bis Dezember 1998 mit
237,2 Mrd DM (Kurswert) etwas niedriger als
im Vierteljahr davor, als inlandische Emitten-
ten fur 272,4 Mrd DM Schuldverschreibun-
gen begeben hatten; im letzten Quartal von
1997 wurden brutto fur 193,1 Mrd DM Anlei-
hen verkauft. Der Netto-Absatz, der sich nach
Abzug der Tilgungen und unter Bertcksichti-
gung der Eigenbestandsveranderungen bei
den Emittenten ergibt, war aufgrund um-
fangreicher Wertpapierfalligkeiten zum Jah-
resende jedoch deutlich niedriger als in der
Vorperiode; er erreichte von Oktober bis
Dezember 44,7 Mrd DM, verglichen mit
94,6 Mrd DM in den drei Monaten davor.
Auslandische Rentenwerte wurden im vierten
Quartal des vergangenen Jahres fir 36,6 Mrd
DM im Inland verkauft gegenlber lediglich
11,0 Mrd DM von Juli bis September. Der
groBte Teil davon entfiel auf Fremdwahrungs-
anleihen (31,2 Mrd DM), wobei sich das
Anlegerinteresse auf Titel konzentrierte, die
in Wahrungen der EWU-Teilnehmerlander
denominiert waren. Offenbar hat die Diversi-
fizierung von Rentenportefeuilles im unmit-
telbaren Vorfeld der Wahrungsunion noch
einmal an Dynamik gewonnen. DM-Schuld-
verschreibungen auslandischer Emittenten
erwarben Inlander per saldo fir 5,4 Mrd
DM. Insgesamt erreichte der Netto-Absatz in-

1 Der EWU-Kapitalmarktzins wird als gewogener Durch-
schnitt aus den Renditen zehnjahriger Staatsanleihen der
einzelnen EWU-Teilnehmerlander errechnet; als Gewichte
fungieren die Anteile der einzelnen Lander am realen
Bruttoinlandsprodukt des Euro-Wahrungsraums.

2 Nominale Rendite zehnjahriger Bundesanleihen, berei-
nigt um Inflationserwartungen fur die nachsten zehn
Jahre (Quelle: Consensus Forecasts).
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Absatz und Erwerb von Rentenwerten

Mrd DM
1998 1997
Juli Oktober | Oktober
bis Sep- |bis De- |bis De-
Position tember |zember |zember
Absatz
Inldndische
Rentenwerte 1) 94,6 44,7 32,6
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen 82,9 28,0 19,0
Anleihen der 6ffent-
lichen Hand 10,0 15,9 13,2
Auslandische
Rentenwerte 2) 11,0 36,6 7.7
Erwerb
Inlander 34,1 55,1 8,7
Kreditinstitute 3) 16,9 38,0 - 98
Nichtbanken 4) 17,2 17,1 18,5
darunter:
inlandische
Rentenwerte - 0,2 19,8 15,7
Auslander 2) 71,5 26,2 31,7
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 105,6 81,2 40,3

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbe-
standsveranderungen bei den Emittenten. — 2 Trans-
aktionswerte. — 3 Buchwerte, statistisch bereinigt. —
4 Als Rest errechnet.
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und auslandischer Rentenwerte von Oktober
bis Dezember 1998 81,2 Mrd DM nach
105,6 Mrd DM in den drei Monaten davor
und 40,3 Mrd DM im Vergleichszeitraum des
Vorjahres.

Das Mittelaufkommen aus dem Verkauf in-
landischer Bankschuldverschreibungen war
im letzten Quartal 1998 mit 28,0 Mrd DM er-
heblich geringer als von Juli bis September,
als die Kreditinstitute 82,9 Mrd DM am
Rentenmarkt aufgenommen hatten. Im Er-
gebnis entfiel der weit UGberwiegende Teil des
Netto-Absatzes auf den November; in diesem
Monat nahmen vor allem die Lander in gro-
Bem Umfang langerfristige Bankkredite in
Anspruch, die zumeist Uber Offentliche
Pfandbriefe refinanziert werden. Im Novem-

ber erbrachte der Verkauf solcher Papiere
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netto 13,8 Mrd DM, im gesamten Berichts-
zeitraum wurden Offentliche Pfandbriefe fur
21,1 Mrd DM untergebracht. Der am Markt
befindliche Umlauf von Sonstigen Bank-
schuldverschreibungen und  Hypotheken-
pfandbriefen stieg um 7,2 Mrd DM bezie-
hungsweise 3,6 Mrd DM. Schuldverschrei-
bungen von Spezialkreditinstituten wurden
im Ergebnis fur 3,9 Mrd DM getilgt.

Die 6ffentliche Hand nahm den Anleihemarkt
von Oktober bis Dezember 1998 deutlich
starker in Anspruch als in den drei Monaten
davor. Die Rentenmarktverschuldung 6ffent-
licher Emittenten stieg im Berichtszeitraum
um 15,9 Mrd DM, verglichen mit 10,0 Mrd
DM von Juli bis September. Die Mittelaufnah-
men des Bundes am Rentenmarkt erreichten
im letzten Quartal des vergangenen Jahres
29,7 Mrd DM.? Sie konzentrierten sich auf
Oktober und November, wahrend der Bund
seine Rentenmarktverschuldung im Dezem-
ber aufgrund hoher Kassentberschisse um
2,1 Mrd DM zurlckfihrte. Er nutzte ange-
sichts der sehr niedrigen Kapitalmarktzinsen
insbesondere langlaufende Anleihen zur
Kreditaufnahme. Der Umlauf von zehnjahri-
gen und von dreiBigjéhrigen Bundesanleihen
erhéhte sich um 19,7 Mrd DM beziehungs-
weise 9,7 Mrd DM. Bundesobligationen und
zweijahrige Schatzanweisungen wurden im
Ergebnis fur 9,3 Mrd DM beziehungsweise

3 Zwischen den Mittelaufnahmen des Bundes insgesamt
und den hier genannten Veranderungen des Umlaufs bei
den einzelnen Arten von Bundeswertpapieren besteht in
der Regel eine rechnerische Differenz. Sie ist darauf zu-
rickzufthren, daB die Mittelaufnahmen insgesamt zu
Kurswerten und unter Berticksichtigung der Eigenbe-
standsveranderungen des Bundes errechnet werden,
wahrend die Umlaufsveranderungen zu Nominalwerten
und ohne Eigenbestandsveranderungen ausgewiesen
werden.

Anleihen der
offentlichen
Hand



DM-Auslands-
anleihen

0,7 Mrd DM abgesetzt. Der Umlauf von Bun-
desschatzbriefen ging dagegen um 4,0 Mrd
DM zuriick. Vierjahrige Schatzanweisungen
und eine zwolfjdhrige Anleihe wurden fUr je-
weils 4,0 Mrd DM getilgt. Schuldverschrei-
bungen der Treuhandanstalt wurden fur
netto 6,9 Mrd DM zurtickgezahlt, der Umlauf
von Papieren der ehemaligen Sondervermé-
gen Bundespost und Bundesbahn ermaBigte
sich um 7,2 Mrd DM beziehungsweise 2,0
Mrd DM. Schuldverschreibungen des Aus-
gleichsfonds Wahrungsumstellung wurden
flr 2,6 Mrd DM zugeteilt. Die Lander verrin-
gerten ihre Anleiheverschuldung um 0,1 Mrd
DM.

Am Markt fir DM-Auslandsanleihen hat sich
die Emissionstatigkeit gegen Jahresende wie-
der belebt, nachdem sie wahrend der Finanz-
marktturbulenzen im Herbst nahezu véllig
zum Erliegen gekommen war. In den beiden
letzten Monaten des Jahres begaben auslan-
dische Emittenten fur 22,7 Mrd DM (Nomi-
nalwert) auf D-Mark lautende Schuldver-
schreibungen nach lediglich 2,5 Mrd DM im
Oktober. Diese Entwicklung ging mit der ver-
besserten Lage im internationalen Finanz-
system einher. Der Netto-Absatz von DM-
Auslandsanleihen belief sich im Berichtszeit-
raum auf 5,2 Mrd DM. Im dritten Quartal
waren 23,4 Mrd DM aufgekommen, was
allerdings hauptsachlich auf den Rekordab-
satz im Juli (18,7 Mrd DM) vor Ausbruch der
Krise in RuBland zurtickzufthren ist. Im Er-
gebnis wurden die Papiere ausschlieBlich im
Inland untergebracht (5,4 Mrd DM).

Der Umlauf kurzlaufender Schuldverschrei-
bungen von inldndischen Nichtbanken (mit
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einer vereinbarten Laufzeit bis einschlieBlich
einem Jahr, der in den hier kommentierten
Zahlen grundsatzlich nicht enthalten ist) ging
von Oktober bis Dezember deutlich zuriick;
Ende 1998 belief er sich auf 30,1 Mrd DM
nach 34,6 Mrd DM Ende September. Inlandi-
sche Unternehmen bauten — wie tblich — die
kurzfristige Fremdfinanzierung Uber DM-
Commercial-Paper gegen Jahresende deutlich
ab (ausstehendes Volumen Ende Dezember
6,8 Mrd DM, verglichen mit 11,6 Mrd DM
Ende des dritten Quartals 1998). Der Umlauf
unterjghriger Titel der offentlichen Hand
nahm geringfligig zu; er erreichte Ende
Dezember 23,1 Mrd DM.

Erwerb von Rentenwerten

Die inlandischen Kreditinstitute stellten im
letzten Vierteljahr die groBte Kaufergruppe
am Rentenmarkt dar. Ihre Rentenportefeuilles
stiegen um 38,0 Mrd DM gegen 16,9 Mrd
DM in der Vorperiode. Im Ergebnis stehen
ausschlieBlich Zukaufe ausléandischer Schuld-
verschreibungen (39,3 Mrd DM) dahinter. Bei
Anleihen inlandischer Emittenten fungierten
die Banken wie schon haufiger als ,Puffer”
zwischen dem Angebot der Emittenten und
der Nachfrage der Ubrigen Anlegergruppen.
So betrieben die Kreditinstitute angesichts
der geringen Geldkapitalbildung der Nicht-
banken in groBerem Umfang Fristentransfor-
mation Uber den Rentenmarkt; sie erwarben
fir 26,7 Mrd DM Bankschuldverschreibun-
gen. lhre Bestande an 6ffentlichen Anleihen
bauten sie dagegen um 28,6 Mrd DM ab.
Dies hangt zum einen damit zusammen, daf3
die Banken ihre Wertpapierleihgeschafte in
offentlichen Titeln zum Jahresende deutlich
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zurlckfihrten. Zum anderen haben sie offen-
bar einen Teil der in dieser Zeit wieder lebhaf-
teren Auslandsnachfrage nach Anleihen
offentlicher Emittenten aus ihrem eigenen

Portefeuille gedeckt.

Das Engagement auslandischer Anleger am
deutschen Rentenmarkt war im letzten Vier-
teljahr von 1998 mit 26,2 Mrd DM deutlich
geringer als in der Vorperiode, als die , Flucht
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in die Qualitat und die Liquiditat” zu Mittel-
zuflissen im Rekordvolumen von insgesamt
71,5 Mrd DM gefihrt hatte. Nach dem Ab-
flauen der Krise im Oktober trennten sich
auslandische Investoren zunachst in groéBe-
rem Umfang von inlandischen Rentenwerten
(=11,0 Mrd DM). In den beiden folgenden
Monaten engagierten sie sich wieder am
deutschen Kapitalmarkt, wobei das Volumen
mit 20,0 Mrd DM beziehungsweise 17,1 Mrd
DM immer noch héher lag als der Durch-
schnittswert vor Ausbruch der Krisen. Im
Berichtszeitraum erwarben Auslander weit
Uberwiegend o6ffentliche Anleihen (22,9 Mrd
DM), wahrend ihre Bestande an Bankschuld-
verschreibungen lediglich um 3,3 Mrd DM zu-
nahmen.

Die Rentenportefeuilles der inlandischen
Nichtbanken stiegen im letzten Vierteljahr
von 1998 um 17,1 Mrd DM und damit in der
gleichen GréBenordnung wie im Vorquartal
(17,2 Mrd DM) und von Oktober bis Dezem-
ber 1997 (18,5 Mrd DM). Anders als zuvor
konzentrierten sich die Zukaufe auf inlandi-
sche Rentenwerte (19,8 Mrd DM), und hier-
bei wiederum fast ausschlieBlich auf &ffent-
liche Anleihen. Bankschuldverschreibungen
gaben die Nichtbanken per saldo ab (- 2,1
Mrd DM), wahrend sie Industrieobligationen
in geringem Umfang erwarben. Hinter diesen
Transaktionen durften Gberwiegend institu-
tionelle Anleger gestanden haben, die offen-
bar im Rahmen ihrer Dispositionen zum Jah-
resabschluB in gréBerem Umfang Wertpa-
pierleihgeschafte mit Kreditinstituten abge-
baut haben. Auf ein geringes Interesse der
privaten Haushalte an Rentenwerten deutet
daB der

beispielsweise hin, Umlauf der

Nichtbanken-
erwerb weiter
verhalten



diesem Erwerberkreis vorbehaltenen Bundes-
schatzbriefe um 4,0 Mrd DM zurlickging.
Von auslandischen Rentenwerten trennten
sich die inlandischen Nichtbanken im Ergeb-
nis far 2,7 Mrd DM.

Aktienmarkt

Kraftiger
Kursanstieg ...

Am deutschen Aktienmarkt sind die Notie-
rungen seit Oktober vor dem Hintergrund der
erneuten Hausse am amerikanischen Aktien-
markt kraftig gestiegen. Ende 1998 notierten
deutsche Aktien — gemessen am marktbreiten
CDAX-Kursindex — um 25% hoéher als An-
fang Oktober, als der massive Kursriickgang
infolge der weltweiten Finanzmarktturbulen-
zen zum Halt kam. Die Stabilisierung an den
internationalen Finanzmarkten fihrte offen-
bar in groBBem Stil zu einer Rickverlagerung
von Anlagemitteln an den Aktienmarkt. Im
Jahr 1998 verzeichnete der CDAX trotz des
Einbruchs in den Sommermonaten ein Plus
von 14 %. Im Euro-Wahrungsraum insgesamt
war der Aktienkursanstieg sogar noch starker
als in Deutschland. Die Kurse der groBten
Aktiengesellschaften des neuen Wahrungs-
gebietes — gemessen am marktbreiten Dow-
Jones-EURO-STOXX-Index — konnten seit An-
fang Oktober um durchschnittlich 35% zu-
legen und schlossen das Jahr 1998 mit einem
Plus von 30 %. Dabei drfte auch eine Rolle
gespielt haben, daB institutionelle Akteure
bereits im Vorfeld der EWU zunehmend be-
strebt waren, in ihren Portefeuilles den ge-
samten europaischen Aktienmarkt abzubil-
den. Die Umstellung aller Aktiennotierungen
auf Euro an den Teilnehmerbdrsen im neuen

Wahrungsgebiet Angang Januar verlief rei-
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Kursentwicklung am
Aktienmarkt
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des DAX-Volatilitatsindex (ermittelt aus
impliziten Volatilitaiten von DAX-Opti-
onen). Quelle: Deutsche Bérse AG.
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bungslos und wurde von kraftigen Kursge-
winnen begleitet.

Uberlagert wurde der Kurstrend allerdings im-
mer wieder von heftigen kurzfristigen Aus-
schldgen. Angesichts der Sorgen Uber die Fol-
gen der brasilianischen Wirtschafts- und
Wahrungskrise und der erneut auflebenden
Diskussionen Uber das fundamental gerecht-
fertigte Kursniveau blieb die Unsicherheit am
Aktienmarkt bis zum AbschluB dieses Berich-
tes gro3. Mitte Februar waren die Notierun-
gen in Deutschland etwa so hoch wie Ende
1998; auch der EURO-STOXX lag praktisch
auf dem Niveau vom Jahresende.

Die Absatztatigkeit am deutschen Aktien-

markt nahm gegen Ende 1998 wieder etwas
zu. Inldndische Gesellschaften plazierten von
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Absatz und Erwerb von Aktien

Mrd DM
1998 1997
Juli Oktober | Oktober
bis Sep- |bis De- |bis De-
Position tember |zember |zember
Absatz
Inléndische
Aktien 1) 10,8 8,6 8,4
davon:
bérsennotiert 9,6 7.2 7.5
nicht bérsennotiert 1,3 1,4 0,9
Ausléndische Aktien 2) 35,1 81,8 22,0
davon:
Portfoliokdufe 31,8 22,5 10,3
Direktinvestitionen 3,4 59,2 11,6
Erwerb
Inlander
Kreditinstitute 3) -18,8 3,2 1.5
darunter:
inlandische Aktien -15,1 7.2 - 04
Nichtbanken 4) 54,6 48,9 35,4
Auslander 2) 10,2 38,3 - 6,5
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 45,9 90,3 30,4

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

Deutsche Bundesbank

Oktober bis Dezember zwar lediglich junge
Aktien im Kurswert von 8,6 Mrd DM nach
10,8 Mrd DM von Juli bis September; davon
entfielen aber Uber zwei Drittel allein auf den
Monat Dezember. Auslandische Beteiligungs-
titel wurden von Oktober bis Dezember 1998
far 81,8 Mrd DM im Inland untergebracht,
verglichen mit 35,1 Mrd DM im dritten Quar-
tal 1998. Der weit Uberwiegende Teil hiervon
ist auf die Fusion zweier groBer Industrieun-
ternehmen zurlckzufihren, bei der auslandi-
sche Aktien in eine neue inlandische Gesell-
schaft eingebracht wurden. Insoweit steht
hinter diesem auBergewohnlich hohen Wert
kein zusatzliches Mittelaufkommen. Insge-
samt wurden am deutschen Aktienmarkt im
Berichtszeitraum in- und auslandische Divi-
dendenwerte fiir 90,3 Mrd DM abgesetzt.
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Der erwadhnte Unternehmenszusammen-
schluB spiegelt sich auch in den Zahlen zum
Erwerb am deutschen Aktienmarkt im letzten
Quartal 1998 wider. Ausldndische Anleger
Ubernahmen fir 38,3 Mrd DM deutsche Be-
teiligungstitel, was im Ergebnis ausschlieBlich
auf den mit der Fusion verbundenen Tausch
der eingebrachten auslandischen Aktien in
Anteilscheine der neuen inlandischen Gesell-
schaft zurtickzuftihren ist. Die Aktienporte-
feuilles der inlandischen Nichtbanken stiegen
von Oktober bis Dezember um 48,9 Mrd DMV,
darin enthalten ist die als Direktinvestition er-
faBte Einbringung auslandischer Aktien im
Zusammenhang mit der GrofBfusion. Auch
die Portfolioinvestitionen der Nichtbanken
konzentrierten sich auf auslandische Dividen-
denwerte, wobei vermutlich die Anpassung
an die Gegebenheiten im einheitlichen Wah-
rungsraum ein wichtiges Motiv war. Die deut-
schen Kreditinstitute erwarben im vierten
Quartal 1998 fur 7,2 Mrd DM Aktien inlandi-
scher Gesellschaften, nachdem sie in der
Vorperiode solche Titel noch in Hoéhe von
15,1 Mrd DM abgegeben hatten. Hierzu trug
maBgeblich die Ubernahme eines groBen
Aktienpakets vom Bund durch ein Kreditinsti-
tut bei. lhre Bestdande an auslandischen Be-
teiligungstiteln reduzierten die Banken um
4,0 Mrd DM, so daB ihre Aktienportefeuilles
per saldo um 3,2 Mrd DM zunahmen.

Investmentfonds

Aktienerwerb

Der Verkauf von Anteilen inlandischer Invest-
mentfonds erbrachte im Berichtszeitraum
47,4 Mrd DM, verglichen mit 40,0 Mrd DM
von Juli bis September und 36,5 Mrd DM im

Mittel-
aufkommen



Spezialfonds

Aktienkursentwicklung
und Mittelaufkommen
bei inlandischen

Aktien-Publikumsfonds

% Mrd DM
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(linke Skala)
+6,0 *+35

-30 Mittelaufkommen -07
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1996 1997 1998

1 Durchschnittliche Veréanderung des CDAX-
Kursindex in den jeweils letzten 6 Monaten.

Deutsche Bundesbank

1997. Anteilscheine
auslandischer Investmentfonds wurden von
Oktober bis Dezember fir 2,8 Mrd DM im In-
land abgesetzt. Insgesamt belief sich das

letzten Quartal von

Mittelaufkommen aus dem Verkauf in- und
auslandischer Investmentzertifikate damit auf
50,2 Mrd DM.

Die Mittelzufllsse bei den institutionellen An-
legern vorbehaltenen Spezialfonds erreichten
im letzten Vierteljahr von 1998 mit 39,2 Mrd
DM einen neuen Spitzenwert; allein im
Dezember erlésten sie 26,3 Mrd DM. Rund
zwei Drittel des Mittelaufkommens entfielen
mit 24,1 Mrd DM auf Gemischte Fonds. Die
Rentenfonds und die Aktienfonds setzten im
Ergebnis fur 9,2 Mrd DM beziehungsweise

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Februar 1999

5,3 Mrd DM Zertifikate ab, die Offenen
Immobilienfonds fir 0,5 Mrd DM.

Die Publikumsfonds konnten im Berichtszeit-
raum fur 8,2 Mrd DM (netto) Anteilscheine
verkaufen (Vorquartal: 7,3 Mrd DM). Im Mit-
telpunkt des Anlegerinteresses standen — wie
bereits seit Frihjahr 1998 — die Aktienfonds,
denen 5,5 Mrd DM zuflossen. Die vergleichs-
weise hohen und trotz starker Kursbewegun-
gen am Aktienmarkt relativ stetigen Mittelzu-
flisse kénnen als Indiz daflr gewertet wer-
den, daB3 die Aktienfonds inzwischen mehr
und mehr als Instrument der langfristigen
Vermdgensbildung angesehen werden. Bei
den Offenen Immobilienfonds und den Ge-
mischten Fonds kamen 1,4 Mrd DM bezie-
hungsweise 1,2 Mrd DM auf. Die Geldmarkt-
fonds erlésten 0,5 Mrd DM, wahrend die
Rentenfonds im Ergebnis fir 1,2 Mrd DM
Anteilscheine zurtcknehmen mufBten. Den
im Oktober erstmals angebotenen Altersvor-
sorgefonds flossen 0,7 Mrd DM zu. Den
Anlageschwerpunkt dieses neuen Fondstyps
bilden Immobilien und Aktien.

Die Investmentzertifikate wurden von Okto-
ber bis Dezember im Ergebnis ausschlieBlich
von Inlandern Gbernommen. Die Nichtban-
ken kauften netto fir 38,4 Mrd DM An-
teilscheine in- und auslandischer Fonds, dar-
unter fur 1,4 Mrd DM Geldmarktfondszertifi-
kate. Die inlandischen Kreditinstitute legten
13,2 Mrd DM in Investmentzertifikaten an;
dabei handelt es sich zumeist um Anteile an
Spezialfonds. Ausldndische Anleger verkauf-
ten per saldo fur 1,4 Mrd DM Anteilscheine
inlandischer Fonds.
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Publikumsfonds

Erwerb von
Investment-
zertifikaten



