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Finanzm�rkte Tendenzen an den Finanzm�rkten

An den internationalen Finanzm�rkten ist es in

den letzten Monaten zu einer Neubewertung

der Anlagerisiken gekommen. Zudem pr�gten

die zunehmenden geopolitischen Spannungen

und wechselnde Erwartungen hinsichtlich des

k�nftigen zinspolitischen Kurses der amerika-

nischen Notenbank das Marktgeschehen. Das

gr�ßere Risikobewusstsein und die h�here Un-

sicherheit haben sich vor allem von Mitte Mai

bis Mitte Juni in zum Teil kr�ftigen Kursbewe-

gungen auf den Kapitalm�rkten nieder-

geschlagen. In der Folge beruhigte sich die

Lage an den M�rkten allerdings wieder etwas.

Im Ergebnis haben die europ�ischen Anleihe-

renditen in den Fr�hjahrsmonaten bis zum Ab-

schluss dieses Berichts leicht angezogen,

w�hrend die Aktienkurse – trotz der j�ngsten

Erholung – per saldo nachgaben.

Wechselkurse

In einem Umfeld weltweit anziehender Geld-

marktzinsen und wenig ver�nderter Kapital-

marktzinsen blieb der Euro seit Mitte Mai im

Ergebnis weitgehend stabil, nachdem er im

Fr�hjahr noch sp�rbar aufgewertet hatte.

Gegen�ber dem US-Dollar verlief die Wech-

selkursentwicklung im Berichtszeitraum ohne

klar erkennbaren Trend. Zu den kurzfristigen

Wertver�nderungen d�rften insbesondere

auch wechselnde Markterwartungen �ber

den voraussichtlichen geldpolitischen Kurs

der amerikanischen Notenbank beigetragen

haben. Davon abgesehen hat der Euro m�g-

licherweise in geringerem Ausmaß als der US-

Dollar von der gestiegenen Risikoscheu der

Finanzmarkt-
umfeld

Wechselkurs-
entwicklung
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gegen�ber dem
US-Dollar, ...
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Anleger profitiert, die ihre Engagements vor

allem in einigen Schwellenl�ndern aufl�sten

und ihre Mittel offenbar vorwiegend in ameri-

kanischen Papieren anlegten.

Anfang Juni erreichte der Euro gegen�ber

dem US-Dollar mit einem Kurs von 1,30 US-$

zun�chst noch einen neuen Jahresh�chst-

stand, als �berraschend ung�nstige Konjunk-

turnachrichten aus den USA, insbesondere

vom amerikanischen Arbeitsmarkt, gleichzei-

tig mit unerwartet positiven Wirtschaftszah-

len aus dem gemeinsamen W�hrungsraum

ver�ffentlicht wurden. Als daraufhin aber aus

der amerikanischen Notenbank Warnungen

vor einer m�glichen weiteren Inflationsbe-

schleunigung in den USA laut wurden, die

der Markt als Hinweis auf eine Fortsetzung

der geldpolitischen Straffung interpretierte,

gab der Euro gegen�ber dem US-Dollar nach.

Auch in der Folge beeinflusste die Kommuni-

kationspolitik der Federal Reserve den Euro-

Dollar-Kurs maßgeblich. So konnte sich der

Euro Ende Juni wieder erholen, als die ameri-

kanische Notenbank die M�rkte in der Mittei-

lung zu ihrem Zinsentscheid nicht auf weitere

Zinserh�hungen vorbereitete, woraufhin die

kurzfristigen Terminzinsen in den USA merk-

lich nachgaben. Unter dem Eindruck eines

hohen, aber niedriger als bef�rchtet ausgefal-

lenen Handelsbilanzdefizits der USA sowie

der �berraschend robusten US-Konjunktur,

auf die unter anderem eine wachsende Indus-

trieproduktion und eine weiter steigende Ka-

pazit�tsauslastung hindeuteten, gab der Euro

seine Gewinne in der ersten Julih�lfte zwar

wieder ab; er legte aber anschließend erneut

zu, als die Marktteilnehmer ihre Erwartungen

auf steigende US-Leitzinsen als Reaktion auf

�ußerungen der amerikanischen Notenbank

nach unten korrigierten. Diese Einsch�tzung

hat sich nach der Ver�ffentlichung des Beige

Book, in dem die Federal Reserve von einer

Abk�hlung der US-Konjunktur berichtet, und

einer unerwartet niedrigen Wachstumsrate

der amerikanischen Wirtschaft im zweiten

Quartal weiter verfestigt. Nachdem die US-

Notenbank ihre Leitzinsen Anfang August

– wie weitgehend antizipiert – nicht ver-

�ndert hatte, notierte der Euro zuletzt mit

1,29 US-$ um gut 9% �ber seinem Kurs zu

Jahresbeginn.

Gegen�ber dem japanischen Yen wertete der

Euro im Berichtszeitraum dagegen auf und

erreichte zwischenzeitlich neue historische

H�chstst�nde. Ger�chte �ber einen m�g-

lichen R�cktritt des japanischen Notenbank-

chefs und aufkommende Zweifel der Markt-

teilnehmer an einem baldigen Ende der japa-

nischen Nullzinspolitik hatten den Yen im Mai

und Juni zun�chst belastet. In der ersten Juli-

Woche geriet der Euro gegen�ber dem Yen

vor�bergehend unter Abgabedruck, als sich

an den M�rkten nach der Ver�ffentlichung

des Tankan-Reports die Einsch�tzung durch-

setzte, dass die Bank von Japan ihre Zinsen

nun doch in n�chster Zeit anheben d�rfte.

Aufgrund von positiven Wirtschaftsdaten f�r

das Euro-W�hrungsgebiet und Spekulationen

auf einen fr�her als zuvor erwarteten Zins-

schritt der Europ�ischen Zentralbank konnte

der Euro aber bereits in der darauffolgenden

Woche die Wertverluste gegen�ber dem Yen

wieder wettmachen. Die von den Marktteil-

nehmern antizipierte Leitzinserh�hung der

Bank von Japan Mitte Juli hatte dagegen kei-

...gegen�ber
dem Yen...
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nen sp�rbaren Einfluss auf die weitere Wech-

selkursentwicklung des Euro gegen�ber dem

Yen. Bei Abschluss dieses Berichts lag der

Euro bei 149 Yen. Er �berschritt seinen Wert

zu Jahresbeginn damit um rund 7%.

Auch gegen�ber dem Pfund Sterling wertete

der Euro im Berichtszeitraum zun�chst auf,

die Kursgewinne fielen aber vergleichsweise

gering aus. Im Verlauf des Juli gab der Euro

einen großen Teil dieser Wertzuw�chse wie-

der ab. Steigende Inflationserwartungen und

eine �berraschend hohe Wachstumsdynamik

der britischen Wirtschaft hatten aus Sicht der

Marktteilnehmer eine Zinserh�hung der Bank

of England wahrscheinlicher werden lassen

und somit das britische Pfund gest�rkt. Tat-

s�chlich kam es dann Anfang August zu dem

erwarteten Zinsschritt. Daneben d�rften Port-

folioumschichtungen einiger Zentralbanken

zugunsten der britischen W�hrung zur Stabili-

sierung des Pfund Sterling beigetragen

haben. Zuletzt notierte der Euro bei 0,68

Pfund Sterling und lag damit knapp unter sei-

nem Wert zu Jahresbeginn.

Im Durchschnitt gegen�ber den W�hrungen

von 23 wichtigen Handelspartnern hat sich

der Euro im Berichtszeitraum nur wenig ge-

�ndert. Der effektive Wechselkurs notierte

zuletzt 4% �ber seinem Niveau vom Jahres-

anfang und lag damit etwas �ber seinem

Stand zu Beginn der W�hrungsunion. Real

gerechnet – also unter Ber�cksichtigung der

Inflationsdifferenzen zwischen dem Euro-

W�hrungsgebiet und den wichtigen Handels-

partnern – ist der effektive Wechselkurs des

Euro seit dem vierten Quartal 2005 um 3 1�2 %

gestiegen.

Wertpapierm�rkte und

Wertpapierverkehr

In den Fr�hjahrsmonaten waren auch die Ren-

diten an den europ�ischen Anleihem�rkten

deutlichen Schwankungen unterworfen. Mit

zuletzt 4% lagen die Kapitalmarktzinsen, ge-

messen an den Renditen langfristiger �ffent-

Tageswerte, log. Maßstab
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Wechselkurs des Euro

1 Kurs zu Beginn der Währungsunion am
4.1.1999. — 2 Nach Berechnungen der EZB
gegenüber den Währungen von 23 Ländern.
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licher Anleihen, im Ergebnis aber nur wenig

h�her als Ende M�rz. Die Entwicklung der ver-

gangenen Monate verlief dabei �hnlich wie

auf praktisch allen weltweit wichtigen M�rk-

ten. Bis zum Beginn der Anspannungen auf

den internationalen Finanzm�rkten im Mai

stiegen die Renditen zun�chst – im Zeichen

von �berwiegend positiven Konjunktursigna-

len – im Euro-Gebiet um etwa einen drittel

Prozentpunkt auf knapp 4 1�4 %. Wachsende

Unsicherheit �ber die weitere Wirtschaftsent-

wicklung insbesondere in den USA und ein

gesch�rftes Risikobewusstsein international

agierender Investoren f�hrten dann aber

Mitte Mai zu massiven Portfolioumschichtun-

gen aus Aktien in Rentenanlagen. Insbeson-

dere Staatsanleihen profitierten davon, w�h-

rend Industrieanleihen im Vergleich dazu rela-

tiv an Attraktivit�t verloren. Innerhalb weniger

Tage sanken demzufolge die Kapitalmarkt-

zinsen im Euro-Gebiet, gemessen an den Ren-

diten zehnj�hriger Staatsanleihen, unter 4%.

Im Juni gewannen dann die konjunkturell be-

dingten Zinsauftriebstendenzen zeitweilig die

Oberhand. Vor dem Hintergrund der milit�-

rischen Auseinandersetzungen im Nahen

Osten und zunehmender Bef�rchtungen einer

insbesondere von der US-Wirtschaft ausge-

henden Wachstumsschw�che kehrte sich die

Zinsentwicklung im Juli aber erneut um. Zu-

letzt rentierten zehnj�hrige Staatsanleihen im

Euro-Gebiet bei rund 4%. Sie wiesen somit

einen Zinsabstand von knapp einem Prozent-

punkt zu entsprechenden US-Anleihen auf.

Unter dem Einfluss der geschilderten Entwick-

lung der Kapitalmarktzinsen und der zinspoli-

tischen Straffung durch den EZB-Rat hat sich

die Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt

etwas abgeflacht und nach oben verschoben.

Das Zinsgef�lle zwischen dem Geldmarkt und

dem langfristigen Laufzeitbereich des Anlei-

hemarkts ist dadurch von etwa drei viertel

Prozentpunkten Ende M�rz auf knapp einen

halben Prozentpunkt zur�ckgegangen.

Mit dem ver�nderten Risikobewusstsein der

Anleger hat sich in den Fr�hjahrsmonaten der

Renditeaufschlag bonit�tsm�ßig nicht erst-

klassig eingestufter Anleihen deutlich aus-

geweitet. F�r Titel europ�ischer nicht-

finanzieller Unternehmen der Ratingklasse

BBB erh�hte sich der Zinsabstand seit Ende

M�rz um weitere 25 Basispunkte auf zuletzt

134 Basispunkte. Er lag damit wieder auf

dem Niveau, das im Mai 2005 unmittelbar

nach der Herabstufung der Kreditw�rdigkeit

Wochendurchschnitte
%

%-
PunkteRenditenvorsprung der

BBB-Unternehmensanleihen
gegenüber den
EWU-Staatsanleihen

2003 2004 2005 2006

Umlaufsrendite sieben- bis
zehnjähriger EWU-Anleihen

EWU-Staatsanleihen

BBB-Unternehmensanleihen

Renditen von Unternehmens-
und Staatsanleihen
in der EWU

Quelle: Merrill Lynch, Thomson Financial
Datastream.
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eines großen US-amerikanischen Automobil-

konzerns erreicht worden war. Da gleichzeitig

die aktuellen Gewinne, der auf Jahresfrist er-

wartete Gewinn pro Aktie sowie die mittel-

fristigen Erwartungen �ber das Gewinn-

wachstum der Unternehmen des Dow Jones

Euro Stoxx1) auf eine gute wirtschaftliche

Lage der Unternehmen wie auch auf entspre-

chend positive Einsch�tzungen f�r die Zu-

kunft hinweisen, spricht die Spreadaus-

weitung eher f�r eine Neubewertung des

Risikos durch die Anleger als f�r eine

fundamental erh�hte Unsicherheit.

Mit der wechselnden Marktverfassung an

den internationalen Anleihem�rkten im zwei-

ten Quartal schw�chte sich die Emissions-

t�tigkeit am deutschen Rentenmarkt ab. Mit

267 1�2 Mrd 3 fiel der Brutto-Absatz inl�n-

discher Schuldverschreibungen deutlich ge-

ringer als im Quartal davor aus (325 1�2 Mrd 3).

Nach Ber�cksichtigung von Tilgungen und

Eigenbestandsver�nderungen bei den Emit-

tenten verblieb im zweiten Quartal ein Netto-

Absatz von 27 1�2 Mrd 3, der deutlich unter

dem Wert von Januar bis M�rz lag, als deut-

sche Schuldner per saldo noch Papiere f�r

66 1�2 Mrd 3 am Rentenmarkt untergebracht

hatten. Ausl�ndische Anleihen und Geld-

marktpapiere wurden dagegen im Berichts-

zeitraum f�r 43 1�2 Mrd 3 am deutschen Markt

abgesetzt; das war kaum mehr als im Vor-

quartal (42 1�2 Mrd 3). Zum weit �berwiegen-

den Teil handelte es sich dabei um auf Euro

lautende Staatsschuldtitel aus EWU-Partner-

l�ndern (30 1�2 Mrd 3), die wegen ihres leich-

ten Zinsvorsprungs gegen�ber der Bench-

mark-Anleihe des Bundes regelm�ßig bei

heimischen Anlegern gefragt sind. Daneben

wurden f�r 13 Mrd 3 (nach 9 Mrd 3 im ersten

Quartal) ausl�ndische Schuldverschreibun-

gen, die auf Fremdw�hrung lauten, am deut-

schen Markt abgesetzt. Das gesamte Mittel-

aufkommen aus dem Absatz in- und ausl�n-

discher Schuldverschreibungen belief sich da-

mit auf 71 Mrd 3, gegen�ber 109 Mrd 3 im

Vorquartal.

Die r�ckl�ufige Emissionst�tigkeit am inl�ndi-

schen Rentenmarkt spiegelt sich am deutlich-

sten bei den Kreditinstituten wider, die ihre

Rentenmarktverschuldung nach einem Netto-

Absatz in H�he von 36 Mrd 3 in den ersten

drei Monaten des Jahres nun nur noch um

%

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Restlaufzeit in Jahren

17. August 2006

3. August 2006 1)

31. März 2006

Zinsstruktur am
deutschen Rentenmarkt *)

* Zinssätze für (hypothetische) Null-Kupon-
Anleihen (Svensson-Methode), basierend
auf börsennotierten Bundeswertpapie-
ren. — 1 Vor der Zinsanhebung durch den
EZB-Rat um 25 Basispunkte.
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1 Gem�ß Consensus Forecasts. Dieses Bild wird leicht
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121�2 Mrd 3 ausdehnten. Das Mittelaufkom-

men entfiel dabei im zweiten Quartal zu fast

gleichen Teilen auf Schuldverschreibungen von

Spezialkreditinstituten (111�2 Mrd 3) und auf

Sonstige Schuldverschreibungen (91�2 Mrd 3),

w�hrend �ffentliche Pfandbriefe und Hypo-

thekenpfandbriefe f�r 6 1�2 Mrd 3 beziehungs-

weise 2 Mrd 3 getilgt wurden. Damit wirkte

sich die vor einiger Zeit vorgenommene Neu-

ausrichtung eines großen Pfandbriefhauses

auch im zweiten Quartal 2006 auf das Mittel-

aufkommen aus.

Aber auch die �ffentliche Hand nahm im

zweiten Vierteljahr den Rentenmarkt weniger

stark in Anspruch als im ersten Quartal

(6 1�2 Mrd 3, nach 21 Mrd 3 ). Der Großteil die-

ser Mittel kam dabei den L�ndern zugute, die

per saldo eigene Anleihen im Wert von knapp

6 1�2 Mrd 3 am deutschen Kapitalmarkt ab-

setzten. Der Bund und sonstige �ffentliche

Emittenten ließen hingegen – nicht zuletzt

angesichts der zurzeit g�nstigen Kassenlage –

ihre Rentenmarktverschuldung im Ergebnis

nahezu unver�ndert. Zwar erl�ste der Bund

aus der Aufstockung f�nfj�hriger Obligatio-

nen per saldo 8 Mrd 3 und begab am kurzen

Ende des Laufzeitenspektrums Finanzierungs-

sch�tze f�r netto 1�2 Mrd 3. Zugleich redu-

zierte er aber seine Verbindlichkeiten aus

dem Umlauf zehnj�hriger und dreißigj�hriger

Anleihen im Ergebnis um 4 1�2 Mrd 3 bezie-

hungsweise 1�2 Mrd 3. Außerdem tilgte er f�r

netto 2 1�2 Mrd 3 zweij�hrige Schatzanweisun-

gen.

Nichtfinanzielle Unternehmen haben im

zweiten Quartal bei anziehenden, aber wei-

terhin vergleichsweise g�nstigen Finanzie-

rungskosten ihre Kapitalmarktverschuldung

um 8 Mrd 3 ausgeweitet, verglichen mit

9 1�2 Mrd 3 in den drei Monaten davor. Insbe-

sondere ihre Verbindlichkeiten aus l�nger lau-

fenden Industrieobligationen nahmen um

6 1�2 Mrd 3 zu, wobei knapp die H�lfte des Be-

trages auf eine große Emission eines Chemie-

unternehmens entfiel. Gleichzeitig wurden

Geldmarktpapiere im Wert von knapp 2 Mrd 3

begeben.

Auf der Anlegerseite waren, anders als zuvor,

Inl�nder mit Netto-K�ufen von 59 1�2 Mrd 3

die wichtigste Erwerbergruppe am Renten-

markt. Insbesondere inl�ndische Nichtbanken

stockten ihre Anleiheportfolios kr�ftig auf

(36 Mrd 3), darunter zur H�lfte mit aus-

l�ndischen Rentenpapieren. Ihre K�ufe von

inl�ndischen Schuldverschreibungen betrafen

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapierm�rkten

Mrd 5

2005 2006

Position 2. Vj. 1 Vj. 2. Vj.

Schuldverschreibungen
Inl�nder 42,1 53,9 59,7

Kreditinstitute 26,8 24,6 23,6
darunter:

ausl�ndische
Schuldverschreibungen 26,0 29,0 25,5

Nichtbanken 15,3 29,4 36,1
darunter:

inl�ndische
Schuldverschreibungen – 6,9 15,9 17,9

Ausl�nder 62,5 55,3 11,3

Aktien
Inl�nder – 25,3 4,9 – 16,1

Kreditinstitute – 4,5 6,1 – 8,2
darunter:

inl�ndische Aktien – 6,9 7,4 – 5,1
Nichtbanken – 20,8 – 1,2 – 7,9
darunter:

inl�ndische Aktien – 18,3 – 7,4 – 5,5
Ausl�nder 26,4 0,6 12,7

Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 6,2 11,5 9,7
Anlage in Publikumsfonds 3,2 – 6,3 – 2,1
darunter: Aktienfonds – 0,8 – 0,5 – 3,0
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vor allem Anleihen privater Emittenten (13 1�2

Mrd 3); im Wesentlichen handelt es sich dabei

um Bankschuldverschreibungen. Auch deut-

sche Kreditinstitute weiteten ihre Renten-

marktanlagen im zweiten Quartal kr�ftig aus

(23 1�2 Mrd 3), und zwar per saldo ausschließ-

lich mit ausl�ndischen Papieren (25 1�2 Mrd 3),

w�hrend sie ihre Best�nde an inl�ndischen

Schuldverschreibungen insgesamt etwas ab-

bauten (2 Mrd 3). Ausl�ndische Investoren

erwarben f�r 111�2 Mrd 3 hiesige Schuldver-

schreibungen, wobei sich ihr Interesse aus-

schließlich auf private Emissionen richtete.

Deutsche Kurzl�ufer mit einer Laufzeit von

unter einem Jahr wurden dabei in H�he von

3 Mrd 3 nachgefragt.

An den Aktienm�rkten waren von Mitte Mai

bis Mitte Juni starke Kursabschl�ge zu ver-

zeichnen, als es weltweit zu einer grundlegen-

den Neubewertung der Anlagerisiken kam.

Die Korrektur betraf dabei vor allem M�rkte,

deren Kursentwicklung in den vergangenen

rund eineinhalb Jahren sehr positiv verlaufen

war. So verlor der Dow Jones Euro Stoxx im

Berichtszeitraum im Ergebnis rund 3%, w�h-

rend der US-Markt gemessen am S&P 500

letztlich unver�ndert notierte. Beide Indizes

konnten jedoch seit Mitte Juni wieder zule-

gen. Dies gilt auch f�r den japanischen Nikkei-

Index, der zuletzt jedoch noch rund 7% unter

seinem Stand von Anfang April notierte. Zu-

sammen mit den nachgebenden Kursen an

den Aktienm�rkten zog weltweit die Volatili-

t�t, die sich zuvor auf sehr niedrigem Niveau

bewegt hatte, zeitweise sprunghaft an. Zu-

letzt hat sie sich zwar wieder etwas erm�ßigt;

sie liegt aber noch �ber den vor der Korrektur

verzeichneten Werten.

Bei insgesamt gesunkenen Aktienkursen liegt

das Kurs-Gewinn-Verh�ltnis f�r den Dow

Jones Euro Stoxx aufgrundlage der auf Jah-

resfrist erwarteten Gewinne nun bei 11,6 und

somit unter seinem mehrj�hrigen Mittel.

Diese Bewertungs�nderung ist nicht alleine

mit dem leicht gestiegenen Kapitalmarktzins

und somit einem erh�hten Diskontfaktor f�r

die Abzinsung k�nftiger Dividenden zu erkl�-

ren. Vielmehr kann hierin ein Hinweis auf

eine gr�ßere Zur�ckhaltung der Investoren

gesehen werden, Risiken einzugehen.

Kennzeichnend f�r das gesch�rfte Risikobe-

wusstsein der weltweit agierenden Investoren

ist auch das vergleichsweise gute Abschnei-

den so genannter defensiver Branchen. So

verzeichneten die Grundstoffindustrie und

Versorger geringere Kursverluste als beispiels-

weise Technologiewerte. Dar�ber hinaus

d�rfte die Entwicklung der Aktienkurse im

Euro-Raum und den USA durch das zurzeit

lebhafte Gesch�ft mit Fusionen und �bernah-

men gest�tzt worden sein, das auch durch

weiterhin g�nstige Fremdfinanzierungsbedin-

gungen befl�gelt wurde.

Die Emissionst�tigkeit am deutschen Aktien-

markt hat sich trotz des wechselhaften und

zuletzt schwierigen Finanzmarktumfelds im

zweiten Quartal leicht belebt. Inl�ndische Ge-

sellschaften emittierten – vor allem zu Beginn

des Quartals – neue Aktien f�r insgesamt

2 Mrd 3, nach lediglich 1�2 Mrd 3 in den drei

Monaten davor. Hierbei handelte es sich etwa

zur H�lfte um b�rsennotierte Dividendentitel.

Ein betr�chtlicher Teil des Emissionsvolumens

entfiel dabei auf Kapitalerh�hungen eines

Unternehmens der Energiebranche. Ausl�n-

Korrektur an
den Aktien-
m�rkten

Abnahme der
Risikoneigung

Leicht
gestiegene
Mittelaufnahme
am Aktien-
markt
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dische Dividendenwerte wurden, anders als

in den Quartalen davor, per saldo in recht

großem Umfang von inl�ndischen Anlegern

abgegeben (5 1�2 Mrd 3) .

Erworben wurden in- und ausl�ndische Aktien

im zweiten Quartal ausschließlich von ausl�n-

dischen Investoren, die ihr Engagement am

deutschen Markt im Berichtsquartal stark aus-

weiteten (121�2 Mrd 3, nach 1�2 Mrd 3 im Vier-

teljahr davor). Inl�ndische Anleger gaben hin-

gegen – vor dem Hintergrund der Entwicklung

an den weltweiten B�rsenpl�tzen – Aktien im

Kurswert von 16 Mrd 3 ab, und zwar Banken

und Nichtbanken im gleichen Umfang. Dabei

trennten sie sich jedoch st�rker von heimi-

schen als von ausl�ndischen Dividenden-

werten (10 1�2 Mrd 3 bzw. 5 1�2 Mrd 3).

Entgegen der Tendenz bei anderen Anlage-

instrumenten lag das Mittelaufkommen der

inl�ndischen Investmentgesellschaften im

zweiten Quartal 2006 mit 7 1�2 Mrd 3 knapp

�ber dem zu Jahresbeginn verzeichneten

Wert (5 Mrd 3). Zwar kamen bei den institu-

tionellen Anlegern vorbehaltenen Spezial-

fonds im zweiten Vierteljahr insgesamt etwas

weniger Mittel auf als in den drei Monaten

davor (9 1�2 Mrd 3, nach 111�2 Mrd 3). Daf�r

mussten aber die Publikumsfonds im Berichts-

zeitraum deutlich geringere Abfl�sse hinneh-

men als von Januar bis M�rz (2 Mrd 3, nach

6 1�2 Mrd 3). Betroffen von den Verk�ufen

waren vor allem Aktienfonds (7 Mrd 3). Da-

neben wurden in geringem Umfang auch An-

teilscheine an Rentenfonds (1 Mrd 3) ver-

�ußert. Offene Immobilienfonds, die zu Be-

ginn des Jahres durch die vor�bergehende

Schließung einzelner Gesellschaften zeitwei-

Monatswerte
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1 Januar 2002 = 100. — 2 Quelle: Deutsche
Börse AG. — 3 Auf der Grundlage von Ana-
lystenschätzungen nach I / B / E / S auf Jahres-
frist („earnings before goodwill”). Quelle:
Thomson Financial Datastream.
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Volatilität am Aktienmarkt

Die Volatilität am deutschen Aktienmarkt, die in den 
vorangegangenen zwei Jahren noch außerordentlich 
niedrige Werte aufgewiesen hatte, ist Mitte Mai 2006 
zusammen mit dem gleichzeitigen Kursrutsch in kurzer 
Zeit deutlich angestiegen und bewegte sich seitdem auf 
einem merklich höheren Niveau. Zwar lag die Volatilität 
des DAX – gemessen an der historischen 30-Börsentage-
Standardabweichung – zuletzt mit etwa 20% pro Jahr 
nahe am Fünfjahresdurchschnitt, und damit noch deut-
lich unter den Werten von Mitte 2002 bis Mitte 2003, 
als sie in der Spitze über 60% pro Jahr betrug. Jedoch 
können insbesondere abrupte Sprünge der Volatilität 
die Funktionsfähigkeit der Aktienmärkte zumindest 
kurzfristig beeinträchtigen. So dürften umfangreiche 
Aktienverkäufe bei fallenden Kursen, beispielsweise 
zur Einhaltung von Risikobegrenzungen im Rahmen 
von Value-at-Risk-Modellen, die Marktliquidität verrin-
gern. Dauerhaft stark schwankende Aktienkurse kön-
nen sich auch auf die Realwirtschaft auswirken, zum 
Beispiel über eine Anpassung der Besicherungsgrenzen 
oder der Konsumausgaben.

Zur Analyse und historischen Einordnung der derzei-
tigen Schwankungen auf dem Aktienmarkt bietet sich 
eine Zerlegung der monatlich realisierten Volatilität 
eines typischen DAX-Unternehmens in eine fi rmen-
spezifi sche (idiosynkratische) Komponente und eine 
Marktkomponente an.1) Danach ist in den letzten 
Monaten insbesondere die Marktvolatilität gestiegen; 

der Anstieg der idiosynkratischen Volatilität fi el dage-
gen etwas geringer aus. Dies impliziert eine höhere 
Korrelation zwischen den Renditen der einzelnen 
Aktien im DAX. Folglich steigt der Anteil von systema-
tischem, also nicht diversifi zierbarem, zu unsystema-
tischem, also diversifi zierbarem, Risiko, so dass selbst 
breit gestreute Aktienanlagen einem höheren Schwan-
kungsrisiko ausgesetzt sind. Im Vergleich mit den his-
torischen Hochvolatilitätsphasen in den Jahren 1990 
bis 1992 (Wechselkurskrise), um 1998 (Russland- und 
Asienkrise) und 2000 bis 2003 (globaler Aktienmarkt-
rückgang) ist die derzeitige Volatilitätssituation jedoch 
als moderat einzustufen. 

Weitere Anhaltspunkte, ob die Volatilitätsentwicklung 
Störungen an den Finanzmärkten nach sich ziehen 
könnte, lassen sich aus der erwarteten zukünftigen 
Volatilität gewinnen. So sollte der VDAX-NEW, der aus 
den Marktpreisen von gehandelten DAX-Optionen 
berechnet wird, die in den nächsten 30 Börsentagen 
erwartete Volatilität des DAX abbilden. Wegen dieser 
Zukunftsorientierung wird er oft als „Angstbarometer“ 
der Anleger bezeichnet. Auch dieser Indikator ist seit 
Mitte Mai deutlich angestiegen. Eine empirische Unter-
suchung zeigt allerdings, dass der VDAX-NEW als Schät-
zer für die zukünftige Volatilität nicht erwartungstreu, 
sondern nach oben verzerrt ist.3) Berücksichtigt man 
diese Verzerrung – etwa durch eine Betrachtung der 
Veränderungen – ist der VDAX-NEW jedoch besser zur 
Abschätzung zukünftiger Kursschwankungen geeignet 
als die historische Volatilität. Nach dem sprunghaften 
Anstieg bis Mitte Juni entwickelte sich dieser Indikator 
wieder rückläufi g.

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Veränderung der DAX-Volatili-
tät, Monatsbericht, Dezember 2003, S. 18, sowie J. Stapf und 
T. Werner, How wacky is the DAX? The changing structure of 
German stock market volatility, Diskussionspapier der Deut-
schen Bundesbank, Reihe 1, Nr. 18/2003. — 2 Aufsummierte 

quadrierte tägliche Erträge. — 3 Ein Grund hierfür könnte 
sein, dass die am Markt gezahlten Optionsprämien etwas 
höher ausfallen, als dies bei einer synthetischen Replikation 
der Option – die allerdings einen kontinuierlichen Umschich-
tungsaufwand erfordert –  notwendig wäre.
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lig unter Druck geraten waren, konnten im

zweiten Quartal sogar wieder leichte Mittel-

zufl�sse verzeichnen (1�2 Mrd 3). Zertifikate

von ausl�ndischen Fondsgesellschaften, die

im Vorquartal noch f�r 18 1�2 Mrd 3 am deut-

schen Markt untergebracht werden konnten,

wurden in den Monaten von April bis Juni per

saldo zur�ckgegeben (2 1�2 Mrd 3).

Erworben wurden Investmentzertifikate vor-

rangig von inl�ndischen Kreditinstituten

(3 Mrd 3), die zum ganz �berwiegenden Teil

Fondsanteile heimischer Gesellschaften in

ihre Portfolios aufnahmen. Inl�ndische Nicht-

banken erh�hten per saldo ihren Bestand an

Anteilscheinen leicht um 1�2 Mrd 3. Dabei ver-

�ußerten sie insgesamt gesehen ausl�ndische

Investmentzertifikate und erwarben im Ge-

genzug Anteilscheine von inl�ndischen Kapi-

talanlagegesellschaften in vergleichbarer Gr�-

ßenordnung. Ausl�ndische Anleger engagier-

ten sich auf dem deutschen Fondsmarkt im

Ergebnis mit knapp 11�2 Mrd 3.

Direktinvestitionen

Im Bereich der Direktinvestitionen kam es im

zweiten Quartal zu Mittelabfl�ssen. Diese fie-

len mit per saldo 7 Mrd 3 allerdings niedriger

aus als von Januar bis M�rz dieses Jahres

(16 Mrd 3). Ausschlaggebend f�r den R�ck-

gang waren auf der einen Seite die Investi-

tionsentscheidungen hiesiger Firmen (Kapital-

exporte von 12 Mrd 3, nach 16 Mrd 3 in den

drei Monaten zuvor). Dabei hatten Neuanlagen

der Chemischen Industrie in Malta und den

USA ein hohes Gewicht, w�hrend diese Bran-

che gleichzeitig Kapital aus Schweden abzog.

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

2005 2006

Position 2. Vj. 1. Vj. 2. Vj.

I. Leistungsbilanz 1) 2) + 23,4 + 26,5 + 21,0

Außenhandel 1) 3) + 41,5 + 39,9 + 37,5
Dienstleistungen 1) – 5,8 – 6,0 – 4,3
Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen 1) – 1,3 + 3,3 – 2,8
Laufende �bertragungen 1) – 6,4 – 6,0 – 4,8

II. Verm�gens�bertragungen 1) 4) + 0,1 + 0,2 + 0,0

III. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: –) – 24,6 – 43,4 – 50,0

1. Direktinvestitionen – 11,2 – 15,8 – 6,9
Deutsche Anlagen im
Ausland – 17,2 – 16,1 – 12,1
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 6,0 + 0,3 + 5,2

2. Wertpapiere + 33,0 – 1,2 – 4,7
Deutsche Anlagen im
Ausland – 56,5 – 62,1 – 29,7

Aktien + 0,4 – 1,2 + 11,3
Investmentzertifikate – 8,7 – 18,4 + 2,7
Schuldverschreibungen – 48,2 – 42,5 – 43,6

Anleihen 5) – 46,1 – 42,3 – 36,0
darunter: auf Euro
lautende Anleihen – 41,8 – 33,2 – 30,5

Geldmarktpapiere – 2,2 – 0,2 – 7,6
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 89,5 + 60,9 + 25,0

Aktien + 26,1 + 0,7 + 12,1
Investmentzertifikate + 0,8 + 5,0 + 1,6
Schuldverschreibungen + 62,5 + 55,3 + 11,3

Anleihen 5) + 64,6 + 46,0 + 8,6
darunter: �ffent-
liche Anleihen + 29,9 + 21,3 + 0,9

Geldmarktpapiere – 2,1 + 9,3 + 2,8

3. Finanzderivate 6) – 2,0 – 5,5 + 2,0

4. �briger Kapitalverkehr 7) – 45,6 – 22,0 – 40,9
Monet�re Finanz-
institute 8) – 64,8 – 48,3 – 56,0

darunter: kurzfristig – 48,3 – 30,0 – 38,9
Unternehmen und Privat-
personen + 5,2 – 5,7 + 16,3

darunter: kurzfristig + 7,7 – 2,5 + 10,0
Staat – 0,8 + 4,6 – 15,2

darunter: kurzfristig – 1,3 + 5,6 – 15,1
Bundesbank + 14,8 + 27,4 + 14,0

5. Ver�nderung der W�hrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: –) 9) + 1,2 + 1,1 + 0,4

IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) + 1,1 + 16,7 + 29,0

1 Saldo. — 2 Enth�lt auch die Erg�nzungen zum Warenverkehr. —
3 Spezialhandel nach der amtlichen Außenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 4 Einschl. Kauf/Verkauf von
immateriellen nichtproduzierten Verm�gensg�tern. — 5 Ur-
sprungslaufzeit �ber ein Jahr. — 6 Verbriefte und nicht verbriefte
Optionen sowie Finanztermingesch�fte. — 7 Enth�lt Finanz- und
Handelskredite, Bankguthaben und sonstige Anlagen. — 8 Ohne
Bundesbank. — 9 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte
Ver�nderungen.
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Ausl�ndische Unternehmen t�tigten – auf der

anderen Seite – im zweiten Quartal 2006 Di-

rektinvestitionen in Deutschland in H�he von

5 Mrd 3, nachdem ihr Engagement hierzu-

lande im Vorquartal sehr gering gewesen

war. Im Berichtszeitraum waren in erster Linie

Finanzkredite zwischen verbundenen Unter-

nehmen von Bedeutung.




