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Finanzm�rkte Tendenzen an den Finanzm�rkten

Die internationalen Finanzm�rkte standen vor

allem gegen Ende des vierten Quartals 2006

im Zeichen des g�nstigen Konjunkturklimas

in Deutschland und Europa. Zudem zeigte

sich die US-Wirtschaft in einer robusteren

Verfassung als vielfach erwartet – gest�tzt

nicht zuletzt von sinkenden Energiepreisen. In

der Folge stiegen die langfristigen Kapital-

marktzinsen in beiden Wirtschaftsr�umen

etwas an. Die weitere Straffung des geldpoli-

tischen Kurses des Eurosystems war weitge-

hend erwartet worden und schlug sich daher

prim�r in den kurz- bis mittelfristigen Laufzei-

ten nieder. Die Aktienm�rkte zeigten sich

angesichts des Konjunkturoptimismus sehr

freundlich, wobei die Kurse in Europa kr�fti-

ger anzogen als in den USA. Vor diesem

Hintergrund gewann der Euro vor allem im

November und Anfang Dezember deutlich an

Wert.

Wechselkurse

Der Euro profitierte im Schlussquartal von

2006 von g�nstigen Konjunkturaussichten

f�r den Euro-Raum und den Erwartungen der

Marktteilnehmer auf einen weiteren Zinsan-

stieg. Nach der Ver�ffentlichung des ifo Kon-

junkturindex Ende November sowie der Zins-

anhebung durch den EZB-Rat Anfang Dezem-

ber erreichte der Euro gegen�ber dem US-

Dollar zeitweilig Werte �ber 1,33 US-$.

Gleichzeitig h�uften sich in dieser Zeit nega-

tive Nachrichten vom US-Immobilienmarkt,

was manche Akteure auf baldige Zinssenkun-

gen in den Vereinigten Staaten spekulieren

Finanzmarkt-
umfeld

Wechselkurs-
entwicklung
des Euro
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US-Dollar, ...
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ließ. In der Folge hielt sich der Euro-Dollar-

Wechselkurs zun�chst ohne klar erkennbaren

Trend in einem Bereich zwischen 1,31 US-$

und 1,33 US-$; er notierte zum Jahresende

2006 gut 111�2 % h�her als im Vorjahr. An-

fang 2007 drehte die Stimmung auf den

Devisenm�rkten aber wieder zugunsten der

amerikanischen W�hrung, als eine Reihe posi-

tiver Nachrichten bestehende Zinssenkungs-

erwartungen in den Hintergrund dr�ngte. So

zeigte sich zum einen der US-Arbeitsmarkt

in �berraschend robuster Verfassung, zum

anderen st�tzte der unerwartete R�ckgang

des US-Handelsbilanzdefizits im November

2006 den US-Dollar. Daneben betonte die

Federal Reserve im Protokoll der Dezember-

sitzung die Inflationsgefahren f�r die ameri-

kanische Volkswirtschaft, was die Wahrschein-

lichkeit einer Zinssenkung in den USA in den

Augen der Marktteilnehmer weiter fallen ließ.

Der Euro verlor zeitweilig einen Teil seiner Ge-

winne, stand aber bei Abschluss dieses Be-

richts wieder bei 1,31 US-$.

Bedingt durch das steigende Renditegef�lle

zwischen japanischen und europ�ischen

Schuldverschreibungen hielt der Aufw�rts-

trend des Euro gegen�ber dem Yen zun�chst

weiter an. Die Revision der Wachstumsraten

des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in Japan nach

unten hat vor dem Hintergrund der positiven

konjunkturellen Entwicklung im Euro-Raum

bewirkt, dass der Euro-Yen-Wechselkurs im

Dezember neue historische H�chstst�nde er-

reichte. Zum Jahresende lag der Euro mit

knapp 157 Yen etwa 13% h�her als zu Be-

ginn des Jahres. Im Januar gab der Euro zwar

kurzfristig einen Teil seiner Gewinne wieder

ab, als sich Spekulationen �ber eine Leitzins-

anhebung der Bank of Japan verdichteten.

Als diese jedoch ausblieb, hat er die H�chst-

st�nde vom Jahreswechsel wieder erreicht

und zum Teil auch �bertroffen. Zuletzt lag er

bei knapp 158 Yen und damit 18% �ber dem

Stand zu Beginn der W�hrungsunion.

Von vielen Marktteilnehmern wird die Euro-

St�rke im Verh�ltnis zur japanischen W�h-

rung auf sogenannte Carry Trades zur�ckge-
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f�hrt. �konometrische Untersuchungen er-

geben allerdings eher eine umgekehrte Kau-

salit�t und f�hren die spekulativen Positionen

an den Derivatem�rkten auf vorangegangene

Wechselkursbewegungen zur�ck (siehe Er-

l�uterungen auf S. 32 f.).

Gegen�ber dem Pfund Sterling hielt sich der

Euro Ende 2006 in einem engen Band um

0,67 Pfund Sterling. Dies best�tigte damit zu-

n�chst die Vermutung eines engen Gleich-

laufs von Euro und Pfund Sterling gegen�ber

dem US-Dollar. Nachdem die Bank von Eng-

land jedoch Anfang Januar 2007 �berra-

schend ihren Leitzins auf 5,25% anhob, ver-

lor der Euro merklich an Wert. Auch in der

Folge deutete der unerwartet starke Anstieg

der Immobilien- und Verbraucherpreise auf

eine hohe Gangart der britischen Volkswirt-

schaft hin und l�ste zun�chst Spekulationen

�ber weitere Zinsschritte der Zentralbank aus.

Diese wurden aber nach der Ver�ffentlichung

des Sitzungsprotokolls der Bank von England

ged�mpft, aus dem hervorging, dass der

letzte Zinsschritt nur mit knapper Mehrheit

beschlossen worden war. Zum Ende der Be-

richtsperiode hielt sich der Euro-Pfund-Kurs

bei geringen Ausschl�gen um 0,67 Pfund

Sterling je Euro; er liegt damit gut 5 1�2 %

unter seinem Wert zu Beginn der W�hrungs-

union.

Durch den Beitritt Sloweniens zur EWU sowie

die Aufnahme Bulgariens und Rum�niens in

die EU wird der Index des effektiven Euro seit

Jahresbeginn gegen�ber 24 anstelle von

23 wichtigen Handelspartnern berechnet.

Gegen�ber den W�hrungen dieses neuen

L�nderkreises hat er seit Mitte November im

Durchschnitt etwas an Wert gewonnen. Der

effektive Wechselkurs notierte zuletzt etwa

auf seinem Niveau vom Jahresanfang 2007

und gut 2 1�2 % �ber dem Stand vom Beginn

der W�hrungsunion. Real gerechnet – also

unter Ber�cksichtigung der gleichzeitig be-

stehenden Inflationsdifferenzen zwischen dem

Euro-W�hrungsgebiet und wichtigen Han-

delspartnern – lag der effektive Wechselkurs

des Euro, der ein Maß f�r die preisliche Wett-

bewerbsf�higkeit von Anbietern aus dem

Euro-Raum ist, damit wieder etwas deutlicher

�ber seinem Wert zu Anfang der W�hrungs-

union.

Wertpapierm�rkte

und Wertpapierverkehr

Am Rentenmarkt haben die Renditen euro-

p�ischer Staatsanleihen seit Anfang Oktober

um knapp einen halben Prozentpunkt auf

gut 4% zugelegt. Nach einem R�ckgang im

November war der Anstieg seit Mitte Dezem-

ber besonders ausgepr�gt. Er wurde von posi-

tiven Konjunkturmeldungen f�r das Euro-

Gebiet und insbesondere f�r Deutschland be-

gleitet. Im Einklang mit einem freundlichen

wirtschaftlichen Ausblick ging der Zinsanstieg

mit einem h�heren Realzinsniveau einher.1)

Dabei nahm die Unsicherheit �ber die k�nf-

tige Kursentwicklung, gemessen an der impli-

ziten Volatilit�t von Optionen auf den Bund-

Future, ab.

1 Realzinsen errechnet aus Umfragen von Consensus
Economics sowie Renditen inflationsindexierter Staatsan-
leihen.
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Deutsche Bundesbank

Zum Zusammenhang zwischen Currency Futures und Wechselkursentwicklung

Makroökonomische Informationen werden auf den Devi-
senmärkten zurzeit vor allem vor dem Hintergrund ihres 
Einfl usses auf die Geldmarktzinsen interpretiert, weil 
Marktbeobachter die Wechselkursentwicklung überwie-
gend von Zinsdifferenzen zwischen den Währungsräumen 
getrieben sehen. Als Ursache hierfür werden immer wieder 
sogenannte Currency Carry Trades angeführt, wobei inter-
nationale Investoren Kapital in niedrig verzinsten Wäh-
rungen aufnehmen und in hoch verzinsten Währungen 
anlegen. Da diese Kapitalströme nicht systematisch erfasst 
werden, ist die Abschätzung ihres Umfangs und ihres Ein-
fl usses auf den Wechselkurs jedoch problematisch. Einen 
Hinweis geben möglicherweise die auf Terminbörsen, wie 
zum Beispiel der Chicago Mercantile Exchange (CME), 
gehandelten Currency Futures, da die Rendite dieser Ter-
mingeschäfte der von Carry Trades entspricht. Die Über-
einstimmung der Renditen basiert auf der Gültigkeit der 
gedeckten Zinsparität

(1) ft,t+k – st = it,t+k – i*
t,t+k ,

wobei ft,t+k den (logarithmierten) Terminkurs, st den (log-
arithmierten) Kassakurs, it,t+k den Inlandszins und i*

t,t+k den 
Auslandszins bezeichnen. Durch Erweitern mit dem (log-
arithmierten) zukünftigen Kassakurs st+k und Umstellen 
zeigt sich, dass

(2) st+k –  ft,t+k = st+k – st + i*
t,t+k – it,t+k .

Dabei stehen der Ausdruck auf der linken Seite von Glei-
chung (2) für die Rendite des Termingeschäfts und die 
Summe auf der rechten Seite für die Rendite des Carry 
Trades. Aus der Sicht internationaler Investoren bieten also 
beide Geschäfte dieselbe Rendite/Risiko-Struktur. Currency 
Futures werden deshalb häufi g zur Beurteilung der aktu-
ellen Entwicklung auf den internationalen Finanzmärkten 
herangezogen, auch wenn der Anteil börslich gehandelter 
Kontrakte am Gesamtvolumen des Terminmarkts noch rela-
tiv unbedeutend ist. Im Folgenden soll untersucht werden, 
inwieweit sich diese Daten zur Erklärung und Prognose der 
Wechselkursentwicklung eignen. Zugrunde gelegt werden 
dabei die an der CME gehandelten Terminkontrakte auf 
Australischen Dollar, Euro, Pfund Sterling, Schweizer Fran-
ken, Yen und die jeweiligen US-Dollar-Wechselkurse. Da 
ein an der CME abgeschlossener Terminkontrakt jeweils 
einen Kauf und einen Verkauf von Termindevisen impli-
ziert, entspricht die Summe aller Shortkontrakte zunächst 

der Summe aller Longkontrakte. Die Kontraktpartner 
werden jedoch von der US Commodity Futures Trading 
Commission (CFTC) im Wesentlichen entsprechend ihrer 
Handelsmotive in zwei Gruppen aufgeteilt. Kontraktpart-
ner, die Currency Futures überwiegend zur Absicherung 
offener Positionen nutzen, sind als „Commercial Traders“ 
klassifi ziert, wohingegen alle anderen, insbesondere jene 
mit vorwiegend spekulativen Absichten, als „Non-Com-
mercial Traders“ eingestuft werden. Die Unterscheidung 
zwischen Commercial und Non-Commercial Traders basiert 
dabei laut CFTC auf den Angaben der Marktteilnehmer. 
Durch Fokussierung auf die Handelsaktivitäten der Non-
Commercial Traders sollte es damit zumindest näherungs-
weise möglich sein, die Wechselkurserwartungen des 
„Marktes“ abzuschätzen. Ist zum Beispiel die Summe der 
spekulativen Shortkontrakte auf den Yen größer als die 
Summe der spekulativen Longkontrakte, sollten risikoneu-
trale Non-Commercial Traders im Durchschnitt erwarten, 

1 Differenz aus der Anzahl von Long- und Shortkontrakten auf Schwei-
zer Franken (über CHF 125 000) bzw. Yen (über ¥ 12 500 000). — 2 Die 
Korrelation zwischen Wechselkurs und spekulativer Nettoposition 
nimmt jedoch merklich ab, wenn längere Zeiträume betrachtet wer-

den. — 3 GMM-Schätzer der Regressionen mit Newey-West-Korrektur 
der Kovarianzmatrix. Abhängige Variable ist die prozentuale Verän-
derung des jeweiligen US-Dollar-Wechselkurses (dspot); dnetlong ist 
die Veränderung der Netto-Longpositionen. t-Statistik in Klammern. 
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dass der Yen prozentual um weniger steigt, als die Zinsdif-
ferenz zwischen beiden Währungen vorgibt. In der Praxis 
wird eine solche Situation freilich einfach als Hinweis für 
zukünftige Kursverluste des Yen gegenüber dem US-Dollar 
gewertet.

Die auf wöchentlicher Basis vorliegenden Zeitreihen 
(Dienstagswerte) für die spekulativen Nettopositionen 
einerseits und die Wechselkurse andererseits weisen für 
den Yen, der als Ausgangspunkt von Carry Trades gilt, seit 
Anfang 2005 mit einem Korrelationskoeffi zienten von 
61% einen beachtlichen Gleichlauf auf. Aber auch für den 
Australischen Dollar (79%), den Euro (53%), das Pfund 
Sterling (90%) und den Schweizer Franken (66%) ergeben 
sich ähnlich hohe Werte, woraus sich sicherlich auch das 
Interesse der Marktbeobachter an den spekulativen Net-
topositionen als Indikator für die Wechselkursentwicklung 
ableitet.2)

Der gefundene statistische Zusammenhang soll nun öko-
nometrisch näher untersucht werden. Da das Niveau des 
Wechselkurses in der Regel eine Einheitswurzel aufweist, 
wird in der ökonometrischen Analyse die prozentuale 
Wechselkursänderung auf die Veränderung der Nettopo-
sition regressiert. Die Koeffi zienten sind durchweg vom 
richtigen Vorzeichen und statistisch signifi kant auf dem 
1%-Niveau. Ein Koeffi zient von 0,09 (für den Euro) bedeu-
tet beispielsweise, dass ceteris paribus eine Erhöhung um 
1 000 Longkontrakte mit einer Aufwertung des Euro um 
0,09 % einhergeht. Zudem lässt ein vergleichsweise hohes 
R2 einen signifi kanten Erklärungsbeitrag der Nettopositio-
nen vermuten. Natürlich sind Spekulanten auf Devisen-
märkten in erster Linie daran interessiert, ob das Vorzei-
chen ihrer Positionsveränderung mit dem Vorzeichen der 
Wechselkursänderung übereinstimmt. Deshalb wurden 
ergänzend sogenannte Success Rates berechnet, die als 
relative Anzahl der Wochen defi niert sind, in welchen Non-
Commercial Trader ihre Netto-Longposition erhöht haben 
und die Währung aufwertete bzw. vermindert haben und 
die Währung abwertete. Tatsächlich weisen die Kennzif-
fern mit Werten überwiegend über 70% auf eine relativ 
hohe Erfolgsquote der marktweiten spekulativen Positio-
nierung hin. Damit können die Nettopositionen auf den 
Futures-Märkten durchaus als Indikator für die aktuelle 
Entwicklung auf dem Devisenmarkt angesehen werden. 

Wenn diese Daten jedoch zur Prognose der Wechsel-
kursentwicklung herangezogen werden sollen, müssen 
sie systematische Vorlaufeigenschaften aufweisen. Die 
Vorlaufeigenschaft einer Variablen kann mit Hilfe von 
Granger-Kausalitätstests überprüft werden, wobei Ver-
gangenheitswerte der Positionsveränderung auf ihre sta-
tistische Signifi kanz für die aktuelle Wechselkursänderung 
zu untersuchen sind. Die Testergebnisse zeigen, dass die 
Positionsveränderungen in der Regel keine Prognose- 
beziehungsweise Erklärungskraft aufweisen; Positionsver-
änderungen sind (außer im Fall des Euro) nicht Granger-
kausal für die Wechselkursänderungen. Dagegen ist eine 
Granger-kausale Beziehung von den Wechselkursände-
rungen zu den Positionsveränderungenen festzustellen. 
Das ökonometrische Modell lässt demnach nicht darauf 
schließen, dass der Wechselkurs durch die spekulativen 
Aktivitäten internationaler Investoren getrieben wird. Im 
Gegenteil, Spekulanten scheinen auf Wechselkursände-
rungen mit Änderungen ihrer Netto-Longposition zu rea-
gieren, was man als Indiz für Feedback-Trading auffassen 
könnte. 

Wenn die ökonometrischen Tests hier auch überwiegend 
negativ ausfallen, so ist eine Vorlaufeigenschaft von spe-
kulativen Positionen nicht völlig auszuschließen. Da die 
Tests auf wöchentlichen Daten basieren, wird jede kürzer-
fristige Beziehung zwischen den beiden Variablen nicht 
erfasst. Folgt man neueren Ansätzen in der Wechselkurs-
theorie, welche die Mikrostruktur der Devisenmärkte 
explizit berücksichtigen, könnte zumindest für Intratages-
daten eine kausale Bedeutung offener Positionen für die 
Wechselkursentwicklung gegeben sein.

(*, **, ***) bedeutet statistische Signifi kanz auf dem 10% (5%, 1%) 
Niveau. Success ist defi niert als eine Woche, in der Non-Commercial Tra-
der ihre Netto-Longposition erhöht haben und die Währung aufwertete

bzw. vermindert haben und die Währung abwertete (Success Rate 
in %). Granger Kausalitätstest basierend auf VAR-Schätzungen (Wald-
Test): χ2 – Test Statistik.

Sch�tzergebnisse 3)

W�chentliche Daten von 5. Januar 1999 bis 2. Januar 2007

Position AUD CHF EUR GBP YEN

Konstante 0,03 0,04 0,01 0,03 0,03
(0,53) (0,77) (0,21) (0,71) (0,06)

dnetlong 0,13 0,11 0,09 0,09 0,06
(10,12)*** (11,24)*** (8,52)*** (9,17)*** (11,65)***

R2 0,22 0,39 0,24 0,28 0,33
Success rate 63,31 73,86 70,50 70,98 72,66
Granger Kausalit�t
dnetlong >> dspot 9,77 0,17 6,22** 2,30 2,71
dspot >> dnetlong 19,31** 13,30** 8,74** 10,79** 8,31**
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Die Renditen am europ�ischen Rentenmarkt

entwickelten sich in einem recht engen

Gleichlauf zu den Zinsen im Dollar-Raum.

Auch dort zogen die Zinsen seit Mitte Dezem-

ber, als sich ein optimistischeres Konjunktur-

bild durchzusetzen begann, auf zuletzt knapp

5% an. Dies d�rfte neben den gesunkenen

�lpreisen unter anderem auf die robustere

Verfassung des Immobilienmarkts zur�ckzu-

f�hren sein. Insgesamt gesehen sind zuvor er-

wartete negative Effekte auf den f�r die US-

Konjunktur besonders bedeutenden privaten

Konsum bisher weitgehend ausgeblieben. Im

Einklang hiermit stiegen f�r die USA die aus

Umfragen gewonnen BIP-Wachstumserwar-

tungen f�r das Jahr 2007 im Januar leicht auf

2,4%.2)

Am deutschen Rentenmarkt bildete sich im

November im kurzen bis mittleren Laufzeit-

segment der Zinsstrukturkurve f�r Bundes-

anleihen ein inverser Verlauf heraus. Am kur-

zen Ende stiegen die Renditen durch die Zins-

erh�hungen des Eurosystems, w�hrend die

mittel- und langfristigen Renditen nachga-

ben. Oft wird ein solches Muster als Vorlauf-

indikator f�r eine merkliche konjunkturelle

Abk�hlung gewertet, die sich allerdings – ab-

gesehen von den bekannten Verschiebungen

im Konjunkturprofil durch die Mehrwert-

steuererh�hung – f�r Deutschland nicht ab-

zeichnete. Nach zum Teil �berraschend posi-

tiven Wirtschaftsdaten im Dezember haben

daher die Renditen besonders im mittleren

und langfristigen Segment wieder deutlich

angezogen, so dass sich letztlich wieder eine

steigende Zinsstrukturkurve etablierte.

Bei einem leicht steigenden Zinsniveau ging

im Euro-Raum die Renditendifferenz von

Unternehmensanleihen der Ratingklasse BBB

zu Staatsanleihen um etwa ein F�nftel auf

99 Basispunkte zur�ck. Somit hat sich der er-

h�hte Risikoaufschlag, der sich in den ange-

spannten Finanzm�rkten im Mai/Juni 2006

herausgebildet hatte, mehr als abgebaut. Die

r�ckl�ufigen Renditendifferenzen deuten auf

eine anhaltend hohe Risiko�bernahmebereit-

schaft von Investoren hin, von der nicht zu-

letzt das weiterhin sehr lebhafte Gesch�ft mit

Fusionen und �bernahmen profitiert.

Die Emissionst�tigkeit am deutschen Renten-

markt war im vierten Quartal mit einem

Brutto-Absatz inl�ndischer Schuldverschrei-

Wochendurchschnitte
%

%-
Punkte

Renditenvorsprung des amerika-
nischen gegenüber dem deutschen
Anleihemarkt

2004 2005 2006 2007

Umlaufsrendite zehnjähriger
Staatsanleihen

Deutschland
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Anleiherenditen in
Deutschland und in den USA

Deutsche Bundesbank
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2 Quelle: Consensus Economics.
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bungen in H�he von 256 Mrd 3 kr�ftiger als

im dritten Quartal. Jedoch erl�sten deutsche

Emittenten nach Ber�cksichtigung von Til-

gungen und Eigenbestandsver�nderungen

mit 2 1�2 Mrd 3 netto weniger als die H�lfte

des Absatzes des vorangegangenen Viertel-

jahres (6 Mrd 3). In deutlich gr�ßerem Um-

fang wurden im Berichtszeitraum ausl�n-

dische Anleihen und Geldmarktpapiere am

deutschen Markt untergebracht (42 Mrd 3).

Zum weit �berwiegenden Teil handelte es

sich dabei um auf Euro lautende Staatsschuld-

titel aus EWU-Partnerl�ndern. Der Netto-

Absatz dieser Titel, die wegen ihres leichten

Zinsvorsprungs gegen�ber der Benchmark-

Anleihe des Bundes regelm�ßig bei heimi-

schen Anlegern gefragt sind, belief sich im

Berichtszeitraum damit auf mehr als das Dop-

pelte des Vorquartals. Ausl�ndische Schuld-

verschreibungen, die auf eine Fremdw�hrung

lauten, wurden zudem f�r 3 1�2 Mrd 3 am

deutschen Markt untergebracht. Somit er-

reichte das gesamte Mittelaufkommen aus

dem Absatz in- und ausl�ndischer Schuldver-

schreibungen von Oktober bis Dezember

44 1�2 Mrd 3, verglichen mit 25 Mrd 3 in den

drei Monaten davor.

Die �ffentliche Hand hat ihre Rentenmarkt-

verschuldung im vierten Quartal mit knapp

4 1�2 Mrd 3 deutlich schw�cher ausgebaut als

im Quartal zuvor (gut 20 Mrd 3). Im Ergebnis

nahmen vor allem die L�nder den Kapital-

markt in Anspruch (2 1�2 Mrd 3). Das Mittel-

aufkommen des Bundes belief sich – auch

aufgrund der g�nstigen Kassenlage – auf le-

diglich 2 Mrd 3, verglichen mit 211�2 Mrd 3 im

dritten Vierteljahr. Er begab per saldo aus-

schließlich f�nfj�hrige Obligationen (9 Mrd 3)

und Finanzierungssch�tze (1�2 Mrd 3), w�h-

rend er seine Marktverschuldung in den �bri-

gen Schuldinstrumenten reduzierte. So tilgte

er zweij�hrige Schatzanweisungen und zehn-

j�hrige Anleihen f�r netto 4 Mrd 3 bezie-

hungsweise 2 Mrd 3. Zudem verringerte er

den Umlauf dreißigj�hriger Anleihen und Un-

verzinslicher Schatzanweisungen um jeweils
1�2 Mrd 3.

Nachdem die deutschen Kreditinstitute eige-

ne Anleihen im Vorquartal per saldo getilgt

hatten, nahmen sie den Rentenmarkt in der

Berichtsperiode in geringem Umfang (2 1�2

Mrd 3) in Anspruch. Das Mittelaufkommen

aus der Emission der Schuldverschreibungen

von Spezialkreditinstituten und der flexibel

ausgestaltbaren Sonstigen Bankschuldver-

schreibungen erreichte im vierten Quartal 8 1�2

%

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

14. Februar 2007

4. Dezember 2006

5. Oktober 2006 1)

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.

Deutsche Bundesbank

4,2

4,1

4,0

3,9

3,8

3,7

3,6

3,5

Geringes
Mittel-
aufkommen
der �ffentlichen
Hand

Markt-
verschuldung
der Kredit-
institute leicht
gestiegen



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
Februar 2007

36

Mrd 3 beziehungsweise 7 Mrd 3. Hingegen

verringerten die deutschen Kreditinstitute

ihre Verschuldung �ber Hypothekenpfand-

briefe um 9 Mrd 3 und �ffentliche Pfandbrie-

fe um 4 Mrd 3.

Anders als die �brigen Emittenten haben

nichtfinanzielle Unternehmen den Umlauf

eigener Anleihen und Geldmarktpapiere im

vierten Quartal per saldo zur�ckgef�hrt, und

zwar um 4 1�2 Mrd 3 und damit in �hnlicher

Gr�ßenordnung wie im vorangegangenen

Vierteljahr (4 Mrd 3). Dabei tilgten sie zu

etwa gleichen Teilen kurzlaufende und l�n-

gerfristige Titel. Ausschlaggebend hierf�r

d�rfte der geringe externe Mittelbedarf der

Unternehmen gewesen sein.

Wie schon im dritten Quartal wurden deut-

sche Schuldverschreibungen auch im letzten

Vierteljahr vorrangig von ausl�ndischen Inves-

toren erworben. Sie nahmen Papiere �ffent-

licher Schuldner f�r 20 1�2 Mrd 3 und private

Schuldtitel f�r 20 Mrd 3 in ihren Bestand.

Zudem engagierten sich hiesige Kreditinstitu-

te f�r netto 211�2 Mrd 3 in Rentenwerten.

Dagegen verkauften inl�ndische Nichtbanken

festverzinsliche Wertpapiere im Umfang von

17 1�2 Mrd 3. Beide heimischen Anlegergrup-

pen trennten sich dabei von inl�ndischen

Schuldverschreibungen (16 1�2 Mrd 3 bzw.

211�2 Mrd 3). W�hrend die Kreditinstitute

haupts�chlich Bankschuldverschreibungen ab-

gaben, verkauften Nichtbanken Papiere der

�ffentlichen Hand und von Kreditinstituten in

vergleichbarer Gr�ßenordnung. Das Kauf-

interesse der Inl�nder richtete sich hingegen

auf ausl�ndische Titel. Insbesondere die Ban-

ken nahmen sie in ihre Rentenportefeuilles

auf (38 1�2 Mrd 3), aber auch die Nichtbanken

z�hlten zu den K�ufern ausl�ndischer Schuld-

verschreibungen (4 Mrd 3).

Die Kurse an den internationalen Aktien-

m�rkten haben sich seit Ende September aus-

gesprochen positiv entwickelt. Dabei lagen

die Kursgewinne in Deutschland und Europa

mit 17% (CDAX) beziehungsweise 12% (DJ

Euro Stoxx) deutlich �ber dem Anstieg des

US-amerikanischen S&P-500-Index (9%).3)

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapierm�rkten

Mrd 5

2005 2006

Position 4. Vj. 3. Vj. 4. Vj.

Schuldverschreibungen
Inl�nder – 5,9 6,6 4,0

Kreditinstitute – 1,3 – 0,8 21,7
darunter:

ausl�ndische
Schuldverschreibungen 24,3 10,0 38,4

Nichtbanken – 4,6 7,5 – 17,7
darunter:

inl�ndische
Schuldverschreibungen – 14,3 – 1,6 – 21,5

Ausl�nder 16,8 18,4 40,6

Aktien
Inl�nder 5,3 16,3 – 20,0

Kreditinstitute 7,2 3,7 9,7
darunter:

inl�ndische Aktien 1,6 – 2,5 5,1
Nichtbanken – 1,9 12,6 – 29,7
darunter:

inl�ndische Aktien – 14,0 4,6 – 25,1
Ausl�nder 19,2 2,0 22,2

Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 13,9 5,7 7,0
Anlage in Publikumsfonds – 3,4 – 3,9 – 1,9
darunter: Aktienfonds 1,7 – 1,1 – 1,9

Deutsche Bundesbank

3 Im gesamten Kalenderjahr 2006 lag der Kursanstieg in
Deutschland und im Euro-Raum ebenfalls �ber jenem des
US-Marktes, w�hrend japanische Dividendenwerte gerin-
gere Zuw�chse erzielten. Dort lastete im vierten Quartal
wie auch im gesamten Jahr die verhaltene konjunkturelle
Gangart, bei einem r�ckl�ufigen privaten Konsum, auf
den Aktienkursen. Zuletzt wirkte allerdings die ausgeblie-
bene Leitzinserh�hung der Bank of Japan, zumindest
kurzfristig, kurssteigernd.
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Hierin d�rften sich auch ver�nderte Wachs-

tumserwartungen der Kapitalmarktteilnehmer

widerspiegeln. F�r konjunkturelle Einfl�sse

auf die Kursbewegungen spricht auch das

gute Abschneiden der Teilindizes f�r beson-

ders konjunkturreagible Werte. Auf die Kurs-

entwicklung nicht durchgeschlagen hat dage-

gen, dass das erwartete Gewinnwachstum

f�r europ�ische Unternehmen leicht zur�ck-

genommen wurde.4) So prognostizieren Ana-

lysten im Januar f�r die n�chsten drei bis f�nf

Jahre einen Gewinnanstieg von durchschnitt-

lich 7,3% im Jahr, nach 8,6% im September.

Trotz steigender Kurse hat sich die Emissions-

t�tigkeit am deutschen Aktienmarkt im vier-

ten Quartal abgeschw�cht. Inl�ndische Ge-

sellschaften emittierten neue Aktien f�r ins-

gesamt rund 2 Mrd 3, nach gut 4 Mrd 3 in

den drei Monaten davor. Hierbei handelte es

sich �berwiegend um b�rsennotierte Dividen-

dentitel. Ausl�ndische Aktien wurden zwi-

schen Oktober und Dezember per saldo in

Deutschland nicht abgesetzt.

Wie am Rentenmarkt traten auch am deut-

schen Aktienmarkt im vierten Quartal mit 22

Mrd 3 ausl�ndische Investoren als st�rkste

Anlegergruppe in Erscheinung. Sie t�tigten

dabei �berwiegend Portfolioinvestitionen

(13 1�2 Mrd 3).5) Die heimischen Kreditinstitute

stockten ihre Best�nde an deutschen Aktien

um 5 Mrd 3 auf und engagierten sich in aus-

l�ndischen Dividendenwerten f�r netto 4 1�2

Mrd 3. Hingegen trennten sich die inl�ndi-

schen Nichtbanken ungeachtet der positiven

Kursentwicklung an den Aktienm�rkten per

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

2005 2006

Position 4. Vj. 3. Vj. 4. Vj.

I. Leistungsbilanz 1) 2) + 19,4 + 18,7 + 35,4

Außenhandel 1) 3) + 33,6 + 39,5 + 46,3o)

Dienstleistungen 1) – 4,3 – 11,3 – 3,0
Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen 1) + 3,5 + 3,3 + 5,3
Laufende �bertragungen 1) – 7,6 – 7,6 – 8,1

II. Verm�gens�bertragungen 1) 4) + 0,1 – 0,3 – 0,1

III. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: –) – 41,0 – 16,7 – 47,3

1. Direktinvestitionen + 20,5 – 13,0 + 8,6
Deutsche Anlagen im
Ausland + 4,0 – 16,9 – 8,8
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 16,5 + 3,8 + 17,3

2. Wertpapiere – 44,9 + 4,0 + 1,8
Deutsche Anlagen im
Ausland – 59,9 – 22,1 – 53,4

Aktien – 20,6 – 1,9 – 3,1
Investmentzertifikate – 5,3 – 1,1 – 8,1
Schuldverschreibungen – 34,1 – 19,1 – 42,2

Anleihen 5) – 32,6 – 17,6 – 44,1
darunter: auf Euro
lautende Anleihen – 25,3 – 15,5 – 38,6

Geldmarktpapiere – 1,5 – 1,5 + 1,9
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 15,0 + 26,1 + 55,2

Aktien + 0,1 + 6,5 + 13,3
Investmentzertifikate – 1,9 + 1,2 + 1,4
Schuldverschreibungen + 16,8 + 18,4 + 40,6

Anleihen 5) + 24,7 + 22,7 + 48,5
darunter: �ffent-
liche Anleihen + 14,3 + 10,1 + 21,3

Geldmarktpapiere – 7,9 – 4,3 – 8,0

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

4. �briger Kapitalverkehr 7) – 15,4 – 8,3 – 55,3
Monet�re Finanz-
institute 8) + 10,6 + 13,0 – 56,1

darunter: kurzfristig + 38,4 + 28,3 – 23,0
Unternehmen und Privat-
personen + 4,7 + 0,8 – 13,2

darunter: kurzfristig + 10,1 + 4,1 – 4,9
Staat – 6,2 + 5,9 + 4,2

darunter: kurzfristig – 6,0 – 1,0 + 2,9
Bundesbank – 24,5 – 28,0 + 9,8

5. Ver�nderung der W�hrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: –) 9) + 1,9 + 0,8 + 0,6

IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) + 21,6 – 1,7 + 12,0

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. — o Ausfuhren positiv beeinflusst durch Nach-
meldungen.

Deutsche Bundesbank4 Analystenprognosen von I/B/E/S f�r den DJ Euro Stoxx.
5 Zu den Direktinvestitionen im Einzelnen siehe S. 39.

Leicht
gesunkene
Mittelaufnahme
am Aktien-
markt

Aktienerwerb



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
Februar 2007

38

Deutsche Bundesbank

Mittelabzüge aus inländischen Investmentfonds im Jahr 2006

Inländische Nichtbanken haben im vergangenen Jahr 
ihre Portfolioanlagen neu ausgerichtet. Betroffen 
hiervon waren auch die Investmentfonds. So mussten 
heimische Publikumsfonds 2006 im Ergebnis Anteil-
scheine für gut 14 Mrd € zurücknehmen. Dieser bis-
lang größte Mittelabfl uss ist zu einem erheblichen 
Teil auf den Abzug von Kapital aus Offenen Immo-
bilienfonds (9 Mrd €) zurückzuführen, der nach der 
zeitweiligen Aussetzung der Anteilsrücknahme durch 
eine große Fondsgesellschaft um den Jahreswechsel 
2005/2006 bis Mitte letzten Jahres anhielt. Darüber 
hinaus hatten auch die beiden anderen klassischen 
Fondssparten, Aktienfonds und Rentenfonds, Rück-
zahlungen zu leisten (6 ½ Mrd € bzw. 4 Mrd €). Dies ist 
insofern bemerkenswert, als auch die Direktanlagen 
heimischer Nichtbanken in Dividendenwerten rück-
läufi g waren, obwohl Aktien im vergangenen Jahr 
weltweit bedeutende Kursgewinne erzielt haben.

Ein Teil der freigesetzten Mittel kam Gemischten 
Fonds und Gemischten Wertpapierfonds zugute, die 
per saldo Anteilscheine für 2 Mrd € beziehungsweise 
1 Mrd € absetzen konnten. Ein noch stärkeres Gegen-
gewicht bildete der Erwerb ausländischer Investment-
zertifi kate durch inländische Nichtbanken (25 Mrd €, 
verglichen mit 40 Mrd € im Jahr 2005). Der Netto-
Absatz ausländischer Investmentanteile lag somit seit 
der Vereinfachung ihres Vertriebs im Rahmen der 
europäischen Harmonisierung Anfang 2004 in jedem 
Jahr über dem Mittelaufkommen inländischer Publi-
kumsfonds. Dies ist jedoch nicht notwendigerweise 
gleichbedeutend mit einem Abzug von Anlegermit-
teln aus den Konzernen deutscher Kapitalanlagege-
sellschaften. Ein Vergleich mit der Fonds-Statistik des 
Bundesverbands Investment und Asset Management 
(BVI) deutet darauf hin, dass ausländische Investment-
zertifi kate hauptsächlich von ausländischen Töchtern 
deutscher Kapitalanlagegesellschaften abgesetzt 
wurden. Des Weiteren war 2006 ein starkes Wachs-
tum des auf Privatanleger zielenden Derivatemarkts 
zu beobachten. Solche mit bedingten Zahlungsver-
sprechen ausgestatten Instrumente („Zertifi kate“ und 
Ähnliches) dürften von Anlegern zum Teil als Substi-
tut für Investmentfonds angesehen werden.1)

Den Mittelabfl üssen aus inländischen Publikumsfonds 
standen im Jahr 2006 Wertsteigerungen in größerem 
Ausmaß gegenüber, so dass sich ihr verwaltetes Ver-

mögen im Ergebnis um 1 ½ Mrd € auf 354 ½ Mrd € 
erhöhte. Dabei stieg der Anteil des Aktienbesitzes 
relativ zum Anteil der Schuldverschreibungen, was 
vorrangig an der unterschiedlichen Kursbewegung 
auf beiden Märkten lag. Ein möglicher Grund für das 
zurückhaltende Aktienengagement der hier primär 
infrage kommenden privaten Anleger bei steigenden 
Kursen könnte eine geringere Risikoübernahme-
bereitschaft sein, was jedoch in einem gewissen 
Gegensatz zu den Verhaltensweisen anderer Anle-
gergruppen stünde, die letztlich zu der allgemein zu 
beobachtenden Kompression von Risikoaufschlägen 
an den Finanzmärkten beigetragen haben. Unab-
hängig davon könnten aber gerade bei Privatanle-
gern auch verhaltenspsychologische Aspekte relevant 
gewesen sein, die das zurückhaltende Anlageverhal-
ten der privaten Sparer erklären. So notierten viele 
Aktien im Jahr 2006 zumindest in der Nähe ihrer his-
torischen Höchststände, was Anlegern, die in Zeiten 
der letzten Hausse investiert hatten, einen Ausstieg 
ohne nominellen Kapitalverlust ermöglichte. 

1 In der Kapitalmarktstatistik werden diese Produkte, die im 
Gegensatz zu Investmentfonds kein Sondervermögen bilden 
und daher mit einem Kreditrisiko gegenüber dem Emit-

tenten behaftet sind, unter den Sonstigen Bankschuldver-
schreibungen ausgewiesen. — o Ab 1999 Angaben in Euro.

Mrd DM Mrd €
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saldo sowohl von deutschen als auch von

ausl�ndischen Dividendentiteln im Umfang

von 25 Mrd 3 beziehungsweise 4 1�2 Mrd 3,

nachdem sie ihre Aktienanlagen im vorange-

gangenen Quartal ausgeweitet hatten.

Inl�ndische Investmentgesellschaften ver-

zeichneten im vierten Quartal 2006 ein Mit-

telaufkommen von 5 Mrd 3, und damit mehr

als im vorangegangenen Berichtszeitraum (2

Mrd 3). Im Ergebnis flossen neue Mittel dabei

ausschließlich den institutionellen Anlegern

vorbehaltenen Spezialfonds zu (7 Mrd 3). An-

teilscheine von deutschen Publikumsfonds

wurden hingegen erneut per saldo zur�ckge-

geben (2 Mrd 3), wenngleich sich der Mittel-

abzug gegen�ber Juli bis September (4 Mrd 3)

verlangsamt hat (vgl. Erl�uterungen auf

S. 38). Vor allem Aktien- und Rentenfonds

mussten Abfl�sse hinnehmen (2 Mrd 3 bzw.

11�2 Mrd 3). Dagegen konnten Offene Immo-

bilienfonds und Geldmarktfonds Zertifikate

im Umfang von gut 1 Mrd 3 beziehungsweise
1�2 Mrd 3 unterbringen. Der Anteilsbestand

bei den Gemischten Fonds und Altersvorsor-

gefonds blieb unver�ndert. Deutlich erh�ht

hat sich indes der Verkauf von Zertifikaten

ausl�ndischer Fondsgesellschaften (8 Mrd 3),

die im Vorquartal f�r lediglich 1 Mrd 3 am

deutschen Markt abgesetzt werden konnten.

Erworben wurden Investmentzertifikate vor

allem von inl�ndischen Nichtbanken (10

Mrd 3), die zu zwei Dritteln Fondsanteile aus-

l�ndischer Kapitalanlagegesellschaften in ihre

Portefeuilles nahmen. Inl�ndische Kreditinsti-

tute erh�hten per saldo ihren Bestand an In-

vestmentzertifikaten leicht um 2 Mrd 3; auch

bei ihnen standen im Ergebnis ausl�ndische

Anteilscheine im Vordergrund (11�2 Mrd 3).

Ausl�ndische Anleger engagierten sich auf

dem deutschen Fondsmarkt in H�he von

knapp 11�2 Mrd 3.

Direktinvestitionen

Wie die Transaktionen im grenz�berschrei-

tenden Wertpapierverkehr, f�hrten auch die

Direktinvestitionen im letzten Quartal des

Jahres 2006 zu Kapitalimporten, und zwar in

H�he von (netto) 8 1�2 Mrd 3; in den drei

vorangegangenen Quartalen war es hier je-

weils noch zu nennenswerten Mittelabfl�ssen

gekommen. Ausschlaggebend f�r den Um-

schwung war zum einen ein h�heres Engage-

ment ausl�ndischer Firmen in Deutschland

(17 1�2 Mrd 3, nach 4 Mrd 3 im dritten Quar-

tal). Diese stockten ihr Beteiligungskapital um

9 1�2 Mrd 3 auf, wobei Unternehmensakquisi-

tionen im pharmazeutischen Bereich eine

große Bedeutung zukam. Ferner vergaben sie

an ihre hiesigen Niederlassungen vermehrt

Kredite. Zum anderen reichten die Direktinves-

titionen deutscher Firmen im Dreimonatsab-

schnitt von Oktober bis Dezember (9 Mrd 3)

nicht an den Wert des Vorzeitraums heran

(17 Mrd 3). Der R�ckgang wurde entschei-

dend durch einen Unternehmensverkauf im

Versorgungssektor gepr�gt, nachdem im vor-

angegangenen Dreimonatszeitraum eine gr�-

ßere �bernahmetransaktion zu Buche ge-

schlagen hatte. D�mpfend wirkten sich fer-

ner Mittelzufl�sse durch die Kreditaufnahme

deutscher Muttergesellschaften bei ihren

T�chtern im Ausland aus.

Absatz von
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Investment-
zertifikaten
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