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Finanzm�rkte Finanzmarktumfeld

Die ver�nderten Einsch�tzungen der Wachs-

tumsaussichten f�r Europa und die USA

haben die Entwicklungen an den internatio-

nalen Finanzm�rkten in den ersten Monaten

des Jahres 2007 wesentlich bestimmt. W�h-

rend f�r den Euro-W�hrungsraum ausneh-

mend gute Konjunkturdaten und fest veran-

kerte Inflationserwartungen zu Buche schlu-

gen, pr�gten die Furcht vor einer Krise am

US-Immobilienmarkt sowie zeitweilig auf-

keimende Inflationssorgen insbesondere den

amerikanischen Anleihenmarkt. Die Aktien-

m�rkte zeigten sich nach den Kurskorrektu-

ren im Zusammenhang mit dem – vor�berge-

henden – Einbruch am chinesischen Aktien-

markt beiderseits des Atlantiks rasch wieder

freundlich und erreichten zum Ende des Be-

richtszeitraums vielerorts langj�hrige H�chst-

st�nde, teils sogar Allzeithochs. Im Zuge der

verbesserten Konjunkturaussichten f�r das

Euro-W�hrungsgebiet verfestigten sich be-

stehende Zinssteigerungserwartungen. W�h-

rend in Japan keine schnelle Zinsanhebung

mehr vom Markt erwartet wird, rechnen

manche Akteure f�r die USA teilweise sogar

mit Zinssenkungen. Vor diesem Hintergrund

wertete sich die Gemeinschaftsw�hrung im

Berichtszeitraum – insbesondere gegen�ber

dem US-Dollar und dem Yen – deutlich auf

und notierte zeitweilig auf neuen H�chstst�n-

den.

Wechselkurse

Die Aufw�rtsbewegung des Euro-Dollar-Kur-

ses setzte Mitte Februar ein, als nach der Ver-

Tendenzen an
den Finanz-
m�rkten
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�ffentlichung g�nstiger Konjunkturdaten er-

kennbar wurde, dass die Wirtschaft im Euro-

Raum in diesem Jahr st�rker wachsen w�rde

als zuvor erwartet. Zugleich mehrten sich

negative Wirtschaftsmeldungen f�r die Ver-

einigten Staaten, und die Federal Reserve kor-

rigierte ihre Wachstumsprognose f�r das

laufende Jahr nach unten. Belastend f�r den

US-Dollar wirkten dabei auch die Probleme

am US-Hypothekenmarkt, deren Dimension

und Auswirkungen f�r die Marktteilnehmer

nicht verl�sslich absch�tzbar waren.

Die Aufwertungstendenz des Euro gegen�ber

dem US-Dollar hielt mit nur kurzen und in

ihrem Ausmaß begrenzten Unterbrechungen

bis Ende April an. Gest�rkt wurde die Ge-

meinschaftsw�hrung von der Erwartung stei-

gender Euro-Zinsen und einer deutlichen Ver-

ringerung des Zinsabstandes zu langfristigen

Dollaranlagen. Die Leitzinserh�hung des Euro-

systems Anfang M�rz war an den M�rkten

erwartet worden und hatte daher keinen

unmittelbar erkennbaren Einfluss auf die Ent-

wicklung des Euro-Dollar-Kurses. Als schließ-

lich bekannt wurde, dass die Wachstumsrate

des US-BIP im ersten Quartal 2007 niedriger

als erwartet ausgefallen war, erreichte der

Euro Ende April mit gut 1,36 US-$ einen

neuen „historischen“ H�chststand.1) Zuletzt

lag er nur wenig ver�ndert knapp unter 1,36

US-$ und damit 3% �ber seiner Notierung

vom Jahresanfang.

Auch gegen�ber dem Yen gewann der Euro

deutlich an Wert. Nach einem kurzfristigen

R�ckgang des Euro-Yen-Kurses im Januar

wertete sich der Euro gegen�ber der japani-

schen W�hrung bereits im Februar wieder auf

und erreichte mit 159 Yen einen zwischen-

zeitlichen Rekordstand. Diese Aufw�rtsbewe-

gung wurde in der ersten M�rzwoche aller-

dings abrupt unterbrochen, als mit dem welt-

weiten Kursverfall an den Aktienm�rkten der

log. Maßstab
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1 Gemessen am DM-Dollar-Kurs war die US-W�hrung
freilich am 19. April 1995 mit 1,3620 DM je US-Dollar
noch niedriger bewertet. Der aktuelle Euro-Dollar-
H�chstkurs von 1,3649 US-$ entspricht – unter Verwen-
dung des Umstellungskurses von 1,95583 DM/3 – einem
DM-Dollar-Kurs von etwa 1,43 DM/US-$.
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Euro gegen�ber dem Yen unter Abgabedruck

geriet und auf 151 Yen fiel. Als Grund f�r die

vor�bergehende Yen-St�rke wird von vielen

Marktteilnehmern die erh�hte Unsicherheit

an den Finanzm�rkten angef�hrt, welche die

Risikobereitschaft in dieser Zeit ged�mpft und

zu einer Aufl�sung von Carry Trades gef�hrt

habe.

Doch schon Mitte M�rz machte der Euro die

Wertverluste gegen�ber dem Yen wieder

wett, nachdem sich die Lage an den Finanz-

m�rkten etwas beruhigt hatte und im An-

schluss an den allgemein erwarteten Zins-

schritt der Europ�ischen Zentralbank noch

weitere Zinserh�hungen f�r den Euro-Raum

am Markt diskutiert wurden. Die Spekulatio-

nen �ber eine Ausweitung des Zinsvorteils

europ�ischer Anlagen gegen�ber japanischen

Titeln ließen den Euro-Yen-Kurs bis Mitte Mai

auf knapp 164 Yen – einen neuen H�chst-

stand – steigen. Damit lag er knapp 4 1�2 %

�ber seinem Stand zu Beginn des Jahres.

Durch die Ver�ffentlichung des Sitzungspro-

tokolls der Bank von England, aus dem her-

vorgeht, dass die �berraschende Leitzinserh�-

hung im Januar nur mit knapper Mehrheit be-

schlossen worden war, wurden Erwartungen

�ber weitere Zinsschritte der britischen Zen-

tralbank Ende Januar ged�mpft. Als Folge

wertete sich der Euro gegen�ber dem Pfund

Sterling auf und stieg bis Mitte M�rz auf bis

zu 0,69 Pfund Sterling. Seitdem bewegt er

sich ohne klar erkennbaren Trend um 0,68

Pfund Sterling und lag damit zuletzt 2% �ber

seinem Stand zu Jahresbeginn. Die Leitzins-

erh�hung im Mai war angesichts der Tat-

sache, dass die Bank von England erstmals

ihren angestrebten Inflationskorridor knapp

verfehlt hatte, allgemein erwartet worden

und hatte daher keine erkennbaren Auswir-

kungen auf den Euro-Pfund-Kurs.

Im Durchschnitt gegen�ber 24 wichtigen

Handelspartnern hat der Euro im Berichtszeit-

raum an Wert gewonnen. Der effektive

Wechselkurs bewegte sich zuletzt 2% �ber

seinem Niveau vom Jahresanfang und knapp

4 1�2 % �ber seinem Stand vom Beginn der

W�hrungsunion. Real gerechnet – also unter

Ber�cksichtigung der gleichzeitig bestehen-

den Inflationsdifferenzen zwischen dem Euro-

W�hrungsgebiet und den wichtigen Handels-

partnern – lag der effektive Wechselkurs des

Euro, der ein Maß f�r preisliche Wettbe-

werbsf�higkeit von Anbietern aus dem Euro-

Raum ist, mehr als 5% �ber seinem Wert zu

Anfang der W�hrungsunion.

Exkurs: Neue und neu berechnete

Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-

f�higkeit der deutschen Wirtschaft

Die Bundesbank berechnet und ver�ffentlicht

regelm�ßig Indikatoren der preislichen Wett-

bewerbsf�higkeit der deutschen Wirtschaft,

die die relative Preis- beziehungsweise Kos-

tenentwicklung in Deutschland im Vergleich

zu einem gewichteten Durchschnitt der deut-

schen Handelspartner wiedergeben.2) Diese

Indikatoren entsprechen konzeptionell realen

effektiven Wechselkursen, wie sie beispiels-

weise von der Europ�ischen Zentralbank f�r

den Euro berechnet werden. Die Bundesbank

2 Vgl. z.B. Tabelle XI, 13 im Statistischen Teil des Monats-
berichts.

...und gegen-
�ber dem
Pfund Sterling

Effektiver
Wechselkurs
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fokussierte ihre Beurteilung der preislichen

Wettbewerbsf�higkeit bisher auf Indikatoren,

die entweder gegen�ber einem engeren

Kreis von 19 Industriel�ndern oder gegen�ber

einem weiteren Kreis von 49 Handelspartnern

ermittelt wurden.

Das Verfahren zur Berechnung der Wett-

bewerbsindikatoren ist nun in mehrfacher

Hinsicht modifiziert worden. Zum Ersten wer-

den jetzt im weiten L�nderkreis sieben zu-

s�tzliche Handelspartner ber�cksichtigt. Der

weite Kreis umfasst nun unter anderem alle

EU- und OECD-L�nder. Zum Zweiten wurde

f�r engere L�nderkreise das Verfahren zur Be-

rechnung der Handelsgewichte, mit denen

die einzelnen Partnerl�nder in den Indikator

eingehen, leicht abge�ndert. So werden die

Gewichte nun durch einfache Reskalierung

der f�r den weiten L�nderkreis berechneten

Gewichte ermittelt.3) Dieses Verfahren verein-

facht die Berechnungen und verringert m�g-

licherweise auftretende Verzerrungen, wie sie

zum Beispiel in der Studie von Buldorini et al.

erw�hnt werden.4) Zum Dritten werden die

Indikatoren nun mit Gewichten berechnet,

die im Zeitablauf an die sich �ndernden Han-

delsstr�me angepasst werden. Die neuen Ge-

wichte basieren f�r alle Indikatorreihen bis

1998 auf Daten aus den Jahren 1995 bis

1997 und ab 1999 auf Daten aus den Jahren

1999 bis 2001. Trotz der Vielzahl der Modifi-

kationen bleiben die Unterschiede zwischen

den bisherigen und den neu berechneten

Indikatoren gering.

Eine weitere Neuerung betrifft speziell die Zu-

sammensetzung des engen L�nderkreises:

Um dem Beitritt Sloweniens zur EWU Rech-

nung zu tragen, wird dieser L�nderkreis ab

2007 um Slowenien erweitert. Entsprechende

Indikatorwerte werden damit gegen�ber

20 Handelspartnern berechnet, fr�here Werte

jedoch weiterhin gegen�ber den bisher fest-

gelegten 19 L�ndern. Dies erm�glicht auch in

Zukunft die Aufspaltung dieses Indikators in

zwei Teilindikatoren, demjenigen gegen�ber

dem Kreis der EWU-L�nder (bei dem nomi-

nale Wechselkursver�nderungen keine Rolle

spielen) und demjenigen gegen�ber dem

Kreis der L�nder außerhalb der EWU.5)

Dar�ber hinaus werden nun auch in ganz an-

derer Hinsicht zus�tzliche Indikatoren der

preislichen Wettbewerbsf�higkeit der deut-

schen Wirtschaft ermittelt. So wurde unter

anderem die Palette der Preis- und Kosten-

indizes, auf deren Basis die Indikatoren be-

rechnet werden, um Deflatoren des Brutto-

inlandsprodukts sowie um Lohnst�ckkosten

in der Gesamtwirtschaft erweitert. Ein Ver-

gleich der mit unterschiedlichen Preis-

und Kostenindizes berechneten Indikatoren

zeigt allerdings, dass die preisliche Wett-

bewerbsf�higkeit der deutschen Wirtschaft

mit der Mehrzahl der Indikatoren recht �hn-

lich eingesch�tzt wird. Dies erh�ht die

Robustheit der hieraus abgeleiteten Schluss-

folgerungen.

3 Die Methode zur Gewichtsberechnung f�r den weiten
L�nderkreis ist beschrieben in: L. Buldorini, S. Makrydakis
und C. Thimann (2002), The effective exchange rates of
the euro, ECB Occasional Paper No. 2.
4 Vgl.: Buldorini et al., a.a.O., S. 15.
5 F�r analytische und �konometrische Zwecke ist es aller-
dings h�ufig sinnvoll, einen bis in die siebziger Jahre zu-
r�ckreichenden Indikator mit konstanter Zusammenset-
zung des L�nderkreises einzusetzen. Aus diesem Grund
wird die Berechnung des bisherigen, gegen�ber einem
engen Kreis von 19 L�ndern ohne Slowenien definierten
Indikators auch in Zukunft fortgef�hrt.

Modifiziertes
Berechnungs-
verfahren

Indikatoren
gegen�ber
einem engen
L�nderkreis

Indikatoren auf
Basis zus�tz-
licher Preis- und
Kostenindizes
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Bemerkenswert ist dabei jedoch, dass seit der

Jahrtausendwende der Abstand zwischen

einem auf Basis von Verbraucherpreisindizes

berechneten Indikator und einem mit Defla-

toren des Gesamtabsatzes ermittelten konti-

nuierlich angewachsen ist, obwohl diese

beiden Reihen im Jahrzehnt zuvor sehr eng

korreliert gewesen sind. Gesamtwirtschaft-

liche Deflatoren wie der hier verwendete

oder der Deflator des Bruttoinlandsprodukts

wiesen f�r Deutschland im Gegensatz zu

den deutschen Handelspartnern zuletzt in der

Tat eine merklich geringere Teuerung aus

als Verbraucherpreisindizes. Dies ist darauf

zur�ckzuf�hren, dass sich die Preise in der

Bauwirtschaft und beim Staatskonsum, der

zu einem nicht unerheblichen Teil von den

staatlichen Personalausgaben bestimmt wird,

im Vergleich zu den �brigen Preiskomponen-

ten in Deutschland viel schw�cher entwickelt

haben als bei den wichtigsten Wettbewer-

bern.

Die bedeutendste Neuerung betrifft jedoch

die Einf�hrung eines Indikators, der gegen-

�ber einem Kreis von 36 Handelspartnern,

also einem L�nderkreis mittlerer Gr�ße, be-

rechnet wird. Er umfasst alle Handelspartner

Deutschlands in der EU sowie Australien,

China, Hongkong, Japan, Kanada, Norwe-

gen, die Schweiz, Singapur, S�dkorea und die

USA und tr�gt damit – verglichen mit dem

engen L�nderkreis, der sich auf „klassische“

Industriel�nder beschr�nkte – der gewachse-

nen Bedeutung der deutschen Handelsverbin-

dungen zu den L�ndern Mittel- und Osteuro-

1. Vj. 1999 = 100, vierteljährlich, log. Maßstab 1)
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pas sowie Ostasiens Rechnung.6) Diese Ent-

wicklung spiegelt sich – wie die Tabelle auf

S. 36 zeigt – auch in h�heren Gewichten

wider, die diese Volkswirtschaften in dem

W�gungsschema ab 1999 im Vergleich zu

der Zeit davor erhalten.

Ein Vergleich zwischen Indikatoren, die

gegen�ber einem engen Kreis von 19/20

Handelspartnern ermittelt wurden, und wei-

ter gefassten Indikatoren, wie zum Beispiel

dem gegen�ber 36 Handelspartnern, zeigt,

dass die weiter gefassten Indikatoren trotz

des relativen Gleichlaufs seit Mitte der neun-

ziger Jahre eine st�rkere Zunahme der preis-

lichen Wettbewerbsf�higkeit der deutschen

Wirtschaft anzeigen. Offenbar ist die Preis-

und Kostenentwicklung Deutschlands gegen-

�ber diesen zus�tzlich betrachteten L�ndern

– in einheitlicher W�hrung gerechnet – g�ns-

tiger verlaufen als gegen�ber den Industrie-

l�ndern, die h�ufig �hnliche Inflationstrends

wie Deutschland zu verzeichnen hatten.

Die Diskrepanzen zwischen den unterschied-

lich abgegrenzten Indikatoren werfen die

Frage auf, welcher dieser Indikatoren die Ent-

wicklung der preislichen Wettbewerbsf�hig-

keit ad�quat beschreibt. Diese Frage ist aller-

dings nicht eindeutig zu beantworten. Da ein

eng definierter Indikator immer einen Teil der

Wettbewerbsbeziehungen mit dem Ausland

ausblendet, ist zwar grunds�tzlich ein weiter

gefasster Indikator vorzuziehen. Der neu

gebildete Kreis von 36 Handelspartnern zum

Beispiel unterscheidet sich aber – wie oben

bereits betont wurde – von dem engen

vierteljährlich, log. Maßstab 1)
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6 Abgesehen von dem Umstand, dass ein Indikator der
preislichen Wettbewerbsf�higkeit der deutschen Wirt-
schaft im Gegensatz zum realen effektiven Wechselkurs
des Euro naturgem�ß auch die Handelsbeziehungen zu
den �brigen 12 Mitgliedstaaten der EWU ber�cksichtigen
muss, entspricht die Zusammensetzung des neuen L�n-
derkreises mittlerer Gr�ße derjenigen, die auch die EZB
zur Berechnung ihres realen effektiven Wechselkurses
EWK-24 heranzieht. Analoges gilt f�r den neuen weiten
L�nderkreis gegen�ber 56 Handelspartnern der Bundes-
bank im Verh�ltnis zum neuen EWK-44 der EZB. Zu den
angesprochenen effektiven Wechselkursen des Euro vgl.:
Europ�ische Zentralbank, Die effektiven Wechselkurse
des Euro nach der j�ngsten Erweiterung des Euro-W�h-
rungsgebiets und der EU, Monatsbericht, M�rz 2007,
S. 83–86, sowie Tabelle 8.1 der „Statistik des Euro-W�h-
rungsgebiets“ in den Monatsberichten der EZB seit Feb-
ruar 2007.

Einfluss des
L�nderkreises
auf die
Indikator-
entwicklung
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W�gungsschemata der neu berechneten Indikatoren der preislichen
Wettbewerbsf�higkeit der deutschen Wirtschaft *)

in Promille

Preisliche Wettbewerbsf�higkeit der deutschen Wirtschaft gegen�ber einem ...

... engen L�nderkreis
(19/20 Handelspartner)

... mittleren L�nderkreis
(36 Handelspartner)

... weiten L�nderkreis
(56 Handelspartner)

L�ndergruppe/Land bis 1998 1) ab 1999 2) ab 2007 3) bis 1998 1) ab 1999 2) bis 1998 1) ab 1999 2)

Enger L�nderkreis 1 000,0 1 000,0 1 000,0 858,1 835,2 772,0 756,0
Belgien 70,8 62,6 62,2 60,4 51,9 54,3 47,0
Luxemburg 4,7 4,2 4,2 4,0 3,5 3,6 3,2
Finnland 13,9 14,7 14,6 11,9 12,2 10,7 11,0
Frankreich 149,6 141,4 140,5 127,5 117,3 114,7 106,2
Griechenland 6,0 5,8 5,7 5,1 4,8 4,6 4,3
Irland 12,9 24,3 24,2 11,0 20,2 9,9 18,3
Italien 113,0 103,4 102,7 96,3 85,8 86,6 77,7
Niederlande 83,6 84,5 84,0 71,2 70,2 64,1 63,5
�sterreich 56,8 55,4 55,1 48,4 46,0 43,6 41,7
Portugal 13,9 13,5 13,4 11,8 11,2 10,6 10,2
Slowenien . . 6,2 5,7 5,2 5,1 4,7
Spanien 45,9 48,0 47,7 39,1 39,9 35,2 36,1
D�nemark 20,0 18,1 18,0 17,1 15,1 15,4 13,6
Schweden 29,4 26,7 26,5 25,0 22,1 22,5 20,0
Vereinigtes K�nigreich 107,2 107,3 106,7 91,4 89,1 82,2 80,7
Norwegen 9,2 7,9 7,9 7,9 6,6 7,1 5,9
Schweiz 54,2 48,5 48,2 46,2 40,2 41,5 36,4
Kanada 10,6 12,5 12,4 9,1 10,4 8,2 9,4
USA 119,8 149,8 148,9 102,1 124,3 91,9 112,5
Japan 78,5 71,4 70,9 66,9 59,2 60,2 53,6

Zus�tzlich einbezogene L�nder
des mittleren L�nderkreises . . . 141,9 164,8 127,6 149,2

Bulgarien . . . 1,4 1,5 1,3 1,3
Estland . . . 0,6 0,8 0,5 0,7
Lettland . . . 0,6 0,8 0,5 0,7
Litauen . . . 1,1 1,3 1,0 1,1
Malta . . . 0,6 0,6 0,5 0,5
Polen . . . 20,4 24,6 18,4 22,3
Rum�nien . . . 4,3 4,8 3,9 4,4
Slowakei . . . 6,2 7,6 5,6 6,9
Tschechische Republik . . . 18,9 23,9 17,0 21,7
Ungarn . . . 12,3 19,2 11,0 17,4
Zypern . . . 0,4 0,3 0,3 0,3
China . . . 28,5 37,6 25,6 34,1
Hongkong, SVR . . . 13,5 12,1 12,1 11,0
Korea, Republik . . . 18,0 15,9 16,2 14,4
Singapur . . . 10,5 9,8 9,5 8,8
Australien . . . 4,6 4,0 4,2 3,6

Zus�tzlich einbezogene L�nder
des weiten L�nderkreises . . . . . 100,4 94,8

Island . . . . . 0,3 0,4
Israel . . . . . 4,5 4,9
Kroatien . . . . . 2,5 1,9
Russland . . . . . 12,0 10,1
T�rkei . . . . . 13,2 12,1
Algerien . . . . . 0,4 0,4
Marokko . . . . . 1,4 1,3
S�dafrika . . . . . 5,8 5,8
Argentinien . . . . . 1,9 1,6
Brasilien . . . . . 8,3 6,9
Chile . . . . . 1,3 1,2
Mexiko . . . . . 4,7 7,7
Venezuela . . . . . 0,8 0,6
Indien . . . . . 7,3 6,0
Indonesien . . . . . 5,3 3,9
Malaysia . . . . . 7,3 6,8
Philippinen . . . . . 2,6 3,4
Taiwan . . . . . 13,5 13,8
Thailand . . . . . 6,6 5,4
Neuseeland . . . . . 0,7 0,6

Insgesamt 1 000,0 1 000,0 1 000,0 1 000,0 1 000,0 1 000,0 1 000,0

* Eine Zusammenstellung der bisher verwendeten Ge-
wichte findet sich in: Deutsche Bundesbank, Monatsbe-
richt, November 2001, S. 55. — 1 Basis 1995 bis 1997. —

2 Basis 1999 bis 2001. — 3 Aufnahme Sloweniens in die
EWU und damit in den engen L�nderkreis; Basis 1999 bis
2001.

Deutsche Bundesbank
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L�nderkreis vor allem in der Ber�cksichtigung

mittel- und osteurop�ischer Transformations-

und ostasiatischer Schwellenl�nder, die

�berwiegend durch hohe Wachstumsraten

der Arbeitsproduktivit�t gekennzeichnet

sind. Ein Teil der realen Aufwertung dieser

L�nder gegen�ber Deutschland, die f�r die

Entwicklung des Indikators verantwortlich

ist, wird gem�ß der Balassa-Samuelson-

Hypothese deshalb vermutlich einen Relativ-

preisanstieg international nicht-handelbarer

G�ter widerspiegeln, der die Wettbewerbs-

position Deutschlands nicht unmittelbar be-

einflusste.7) Auch aufgrund derartiger �berle-

gungen scheint es zweckm�ßig zu sein, meh-

rere Indikatoren f�r eine sorgf�ltige Beurtei-

lung der preislichen Wettbewerbsf�higkeit

der deutschen Wirtschaft heranzuziehen, um

robuste Analyseergebnisse ableiten zu k�nn-

nen.

Wertpapierm�rkte und Wertpapier-

verkehr

Die Renditen an den europ�ischen Anleihe-

m�rkten sind im Fr�hjahr auf gut 4 1�4 % ge-

stiegen. Damit rentieren Staatsanleihen von

Emittenten des europ�ischen W�hrungsrau-

mes im Ergebnis rund einen drittel Prozent-

punkt h�her als zu Jahresbeginn. Zwar sorg-

ten die Turbulenzen an den Aktienm�rkten

Ende Februar und die durch die drohende In-

solvenz eines großen US-Immobilienfinanzie-

rers ausgel�ste Krise am amerikanischen Sub-

prime-Hypothekenmarkt Mitte M�rz auch in

Europa f�r vermehrte Anlagen in sicheren

Staatsanleihen. Der damit verbundene Ren-

diter�ckgang wurde seitdem aber durch

einen – von guten Konjunkturindikatoren

flankierten – Zinsanstieg mehr als aufgeho-

ben. Die verbesserten Wirtschaftsaussichten

f�r den Euro-Raum zeigen sich auch in h�he-

ren Realzinsen, die h�ufig als einfacher Indi-

kator f�r die Markteinsch�tzung des voraus-

sichtlichen Wirtschaftswachstums verwendet

werden. Zugleich blieben die langfristigen

Inflationserwartungen – vor dem Hintergrund

eines Zinsschrittes des EZB-Rates im M�rz und

weiterer Zinserh�hungserwartungen – unver-

�ndert: Die an der Break-Even-Inflationsrate8)

Wochendurchschnitte
%

%-
Punkte

Renditenvorsprung des amerika-
nischen gegenüber dem deutschen
Anleihemarkt

2004 2005 2006 2007

Umlaufsrendite zehnjähriger
Staatsanleihen

Deutschland

USA

Anleiherenditen in
Deutschland und in den USA

Deutsche Bundesbank

1,0+

0,5+

0

0,5−

5,5

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Fundamentale Bestim-
mungsfaktoren der realen Wechselkursentwicklung in
den mittel- und osteurop�ischen Beitrittsl�ndern, Mo-
natsbericht, Oktober 2002, S. 49–62.
8 Die Break-Even-Inflationsrate (BEIR) wird als Differenz
zwischen den Renditen nominaler und inflationsindexier-
ter Staatsanleihen berechnet. F�r die EWU wird die fran-
z�sische Staatsanleihe mit F�lligkeit 2015 verwendet, die
an den Harmonisierten Verbraucherpreisindex der EWU
(ohne Tabakwaren) gebunden ist.

Ber�cksichti-
gung mehrerer
Indikatoren f�r
Beurteilung
zweckm�ßig

Anstieg der
Kapitalmarkt-
zinsen im
Euro-Gebiet ...
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gemessenen Inflationserwartungen �ber die

n�chsten zehn Jahre verharrten unter 2 1�4 %.

Anders stellte sich die Rentenmarkt-

entwicklung dagegen in den USA dar, wo

sich die Umlaufsrenditen langfristiger Staats-

anleihen angesichts der Probleme am Sub-

prime-Hypothekenmarkt und nach unten re-

vidierter Wachstumssch�tzungen seit Jahres-

beginn per saldo kaum ver�ndert haben und

nach leichten Schwankungen zuletzt wieder

bei 4 3�4 % lagen. Im Ergebnis resultierten

diese Entwicklungen in einer deutlichen Ver-

ringerung des transatlantischen Zinsgef�lles

auf weniger als einen halben Prozentpunkt.

Vor einem Jahr war es noch doppelt so hoch

gewesen.

Die verbesserten Wachstumsperspektiven – ins-

besondere f�r Deutschland – haben sich auch

in einer Verschiebung der Zinsstrukturkurve

nach oben niedergeschlagen.9) W�hrend die

Zinsen im mittel- und langfristigen Laufzeit-

bereich noch Anfang M�rz – zum Zeitpunkt

der letzten Leitzinserh�hung durch den EZB-

Rat – in etwa auf dem Niveau vom Jahres-

beginn lagen, sorgten die Erwartungen eines

weiteren Zinsschritts und ein gutes konjunk-

turelles Umfeld seither f�r Auftriebstenden-

zen. Der Zinsabstand zwischen den Renditen

f�r eine Laufzeit von zehn Jahren und denen

f�r ein Jahr ist mit 14 Basispunkten allerdings

nach wie vor sehr gering. Die Zinsstruktur-

kurve verl�uft damit weiterhin recht flach.

Der Renditeanstieg f�r Staatsanleihen hat

sich nur zu einem Teil in h�heren Finanzie-

rungskosten f�r Unternehmen am Kapital-

markt niedergeschlagen. Die Zinsaufschl�ge

von Unternehmensanleihen der Ratingklasse

BBB auf die Renditen von der Laufzeit her ver-

gleichbarer Staatstitel in der EWU verengten

sich im Fr�hjahr um 15 Basispunkte auf zu-

letzt knapp unter einen Prozentpunkt. W�h-

rend sich der Renditeabstand zu Staatstiteln

bei Unternehmensanleihen mit guter Bonit�t

durch die Turbulenzen an den Aktienm�rkten

und die Krise am Subprime-Hypothekenmarkt

in den USA kaum ver�nderte, wurden bei

Anleihen, die kein Investment-Grade-Rating

aufweisen, vor�bergehend h�here Zinsauf-

schl�ge notiert. Aber auch diese bauten sich

im Verlauf der letzten Wochen fast vollst�n-

dig wieder ab, so dass europ�ische Unterneh-

%

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

16. Mai 2007

8. März 2007 1)

29. Dezember 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.

Deutsche Bundesbank

4,4

4,3

4,2

4,1

4,0

3,9

3,8

3,7

9 Zugrunde gelegt wird hier die deutsche Zinsstruktur-
kurve, die von der Bundesbank t�glich neu berechnet
wird.

...gegen�ber
gesunkenen
Renditen in
den USA

Zinsstruktur-
kurve nach
oben
verschoben

Keine
Ausweitung der
Zinsaufschl�ge
auf Unter-
nehmens-
anleihen
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mensanleihen mit geringer Bonit�t derzeit

unter dem Niveau vom Jahresbeginn rentie-

ren. Damit bleiben die Finanzierungsbedin-

gungen f�r den Unternehmenssektor im

l�ngerfristigen Vergleich weiterhin g�nstig.

Die Emissionst�tigkeit am deutschen Renten-

markt war im ersten Vierteljahr 2007 mit

einem Brutto-Absatz inl�ndischer Schuldver-

schreibungen in H�he von 324 Mrd 3 deutlich

lebhafter als in den vorangegangenen drei

Monaten (256 Mrd 3). Auch nach Ber�cksich-

tigung von Tilgungen und Eigenbestandsver-

�nderungen flossen den deutschen Emitten-

ten mit knapp 51 Mrd 3 netto deutlich mehr

Mittel zu als in den Monaten Oktober bis

Dezember 2006 (2 1�2 Mrd 3). Einen �hnlichen

Umfang erreichte im Berichtszeitraum der

Netto-Absatz ausl�ndischer Schuldverschrei-

bungen am deutschen Markt (71 Mrd 3).

Rund drei Viertel dieser zus�tzlichen Mittel

waren in Euro denominiert. Ausl�ndische An-

leihen und Geldmarktpapiere, die auf eine

Fremdw�hrung lauten, wurden f�r 17 1�2 Mrd 3

am deutschen Markt untergebracht. Damit

betrug das gesamte Mittelaufkommen aus

dem Absatz in- und ausl�ndischer Schuldver-

schreibungen im ersten Quartal 2007 knapp

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

drei Monaten davor.

Nach einem schwachen Mittelaufkommen im

vierten Quartal 2006 (2 1�2 Mrd 3) haben ins-

besondere die deutschen Kreditinstitute im

Berichtszeitraum mit 39 Mrd 3 ihre Kapital-

marktverschuldung stark ausgeweitet. Im Vor-

dergrund ihrer Emissionst�tigkeit standen

dabei die flexibel ausgestaltbaren Sonstigen

Bankschuldverschreibungen sowie Schuldver-

schreibungen von Spezialkreditinstituten mit

einem Netto-Absatz von 27 1�2 Mrd 3 bezie-

hungsweise 25 Mrd 3. Hingegen reduzierten

die inl�ndischen Banken ihre Verschuldung

aus Hypothekenpfandbriefen und �ffent-

lichen Pfandbriefen um 7 Mrd 3 beziehungs-

weise 6 Mrd 3.

Die �ffentliche Hand nahm den Kapitalmarkt

im Berichtszeitraum mit 5 1�2 Mrd 3 in An-

spruch und damit etwas st�rker als in den

drei Monaten davor (4 1�2 Mrd 3). Die Markt-

verschuldung des Bundes stieg dabei um

3 Mrd 3. Er begab dreißigj�hrige Titel f�r 6 1�2

Mrd 3 und zehnj�hrige Anleihen f�r 4 Mrd 3.

Im kurzfristigen Laufzeitbereich emittierte er

zudem zweij�hrige Schatzanweisungen f�r

2 1�2 Mrd 3 und Unverzinsliche Schatzanwei-

sungen (Bubills) f�r 1�2 Mrd 3. Zugleich f�hrte

der Bund seine Verschuldung in f�nfj�hrigen

Obligationen um 12 Mrd 3 zur�ck, da fr�here

Emissionen in gr�ßerem Umfang zur Tilgung

anstanden. Die L�nder beanspruchten den

Kapitalmarkt im ersten Quartal mit knapp

3 Mrd 3 und damit in �hnlichem Umfang wie

in den vorangegangenen drei Monaten.

Inl�ndische Unternehmen haben im ersten

Vierteljahr 2007 f�r 6 Mrd 3 Mittel am deut-

schen Kapitalmarkt aufgenommen, nachdem

sie im Dreimonatsabschnitt davor per saldo

noch eigene Schuldverschreibungen getilgt

hatten. Dabei begaben sie kurzlaufende Titel

f�r 8 Mrd 3 und reduzierten zugleich ihre Ver-

schuldung in l�ngerfristigen Schuldverschrei-

bungen um 2 Mrd 3.

Im ersten Quartal 2007 wurden deutsche

Schuldverschreibungen vor allem von ausl�n-

Lebhafte
Emissions-
t�tigkeit am
Rentenmarkt

H�heres Mittel-
aufkommen
der Kredit-
institute ...

...und der
�ffentlichen
Hand

Markt-
verschuldung
der Unter-
nehmen
gestiegen
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dischen Investoren erworben. Diese nahmen

dabei per saldo ausschließlich Papiere privater

Schuldner in ihren Bestand (47 Mrd 3). Hinge-

gen verkauften sie �ffentliche Schuldtitel f�r

7 1�2 Mrd 3. Hiesige Nichtbanken fragten in-

l�ndische Emissionen f�r 14 1�2 Mrd 3 nach.

Sie engagierten sich dabei in privaten und

�ffentlichen Schuldverschreibungen im Um-

fang von 8 1�2 Mrd 3 beziehungsweise 6 1�2

Mrd 3. Zugleich erwarben Nichtbanken aus-

l�ndische Rentenwerte f�r 22 Mrd 3. Die

deutschen Kreditinstitute reduzierten ihre in-

l�ndischen Rentenportefeuilles im Ergebnis

um 3 1�2 Mrd 3. W�hrend sie Bankschuldver-

schreibungen per saldo f�r 10 1�2 Mrd 3 ver-

kauften, erwarben sie Papiere der �ffent-

lichen Hand f�r 6 1�2 Mrd 3. Zudem weiteten

die Kreditinstitute ihre Anlagen in ausl�n-

dischen Anleihen und Geldmarktpapieren um

49 1�2 Mrd 3 aus.

An den internationalen Aktienb�rsen setzte

sich die generelle Aufw�rtsentwicklung auch

Anfang 2007 fort. Lediglich der deutliche

Kurseinbruch des �berhitzten chinesischen

Aktienmarkts Ende Februar sowie die Proble-

me am US-Hypothekenmarkt Mitte M�rz

f�hrten – in einem Umfeld ohnehin schwa-

cher Wachstumserwartungen f�r die USA –

vor�bergehend zu Kurskorrekturen an den

Weltb�rsen. Insbesondere Dividendentitel aus

Deutschland und Europa erholten sich aber

schnell wieder und konnten im Ergebnis Kurs-

gewinne von 12% (CDAX) und 9% (DJ Euro

Stoxx) im Vergleich zum Jahresende 2006 ver-

zeichnen. Aber auch der amerikanische

Aktienmarkt zeigt seit April wieder Aufw�rts-

tendenzen und legte seit Jahresbeginn um

6% (S&P 500) zu. Damit bewegen sich die

Monatswerte

2007

lin. Maßstab

Kurs-Gewinn-Verhältnis 3)

in Bezug auf den ...

... DAX-Kursindex

... Dow-Jones-
    Euro-Stoxx-Kursindex

Durchschnittlich erwartete
Gewinne 1) 3) für die
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Kursentwicklung und
Gewinnschätzungen für
europäische und deutsche
Aktiengesellschaften

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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B�rsen in Amerika und Europa nahe an ihren

Allzeithochs aus dem Jahr 2000. Gemein-

same Faktoren hinter den haussierenden

Aktienm�rkten beiderseits des Atlantiks d�rf-

ten die nach wie vor hohen Gewinnerwartun-

gen sowie das sehr rege Gesch�ft mit Fusio-

nen und �bernahmen sein. Die Aufwertung

des Euro gegen�ber US-Dollar und Yen belas-

tet in dem starken konjunkturellen Umfeld

die europ�ischen Unternehmen in der Ein-

sch�tzung der Investoren derzeit offenbar

nicht. Auch die infolge der Marktturbulenzen

zun�chst gestiegene Unsicherheit der Markt-

teilnehmer �ber die weitere Kursentwicklung

– gemessen am Volatilit�tsindex VDAX-New

f�r den deutschen Aktienmarkt beziehungs-

weise VIX f�r den amerikanischen Markt – ist

mittlerweile wieder etwas gesunken. Insge-

samt erh�hte sich die Marktvolatilit�t zwar im

Vergleich zum Jahresbeginn; sie liegt aber

weiterhin deutlich unter ihrem f�nfj�hrigen

Durchschnitt.

Vor dem Hintergrund dieses insgesamt

freundlichen B�rsenklimas war die Emissions-

t�tigkeit am deutschen Aktienmarkt im ers-

ten Quartal 2007 lebhafter als in den voran-

gegangenen drei Monaten. Inl�ndische Ge-

sellschaften emittierten neue Aktien f�r

knapp 3 1�2 Mrd 3, nach gut 2 Mrd 3 im vier-

ten Quartal 2006. Hierbei handelte es sich

�berwiegend um b�rsennotierte Dividenden-

titel (2 1�2 Mrd 3). Zudem haben Inl�nder im

ersten Quartal ausl�ndische Aktien f�r netto

15 1�2 Mrd 3 verkauft, nachdem bereits zwi-

schen Oktober und Dezember per saldo keine

ausl�ndischen Aktien im Inland abgesetzt

worden waren.

Am deutschen Aktienmarkt waren die inl�n-

dischen Nichtbanken im ersten Quartal 2007

mit 4 Mrd 3 die st�rkste Erwerbergruppe

deutscher Dividendenwerte. Zugleich trenn-

ten sie sich allerdings von ausl�ndischen

Titeln im Umfang von 19 Mrd 3. Die hiesigen

Kreditinstitute stockten ihre Best�nde an

inl�ndischen und ausl�ndischen Aktien um

knapp 11�2 Mrd 3 beziehungsweise 3 1�2 Mrd 3

auf. Hingegen verringerten ausl�ndische An-

leger ihr Engagement am deutschen Aktien-

markt um 2 Mrd 3. Sie reduzierten dabei

eigene Aktienbest�nde im Rahmen von Port-

folioinvestitionen um 3 1�2 Mrd 3 und erh�h-

ten ihr Engagement �ber Direktinvestitionen

um 1 Mrd 3.10)

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapierm�rkten

Mrd 5

2006 2007

Position 1. Vj. 4. Vj. 1. Vj.

Schuldverschreibungen
Inl�nder 53,3 4,6 82,2

Kreditinstitute 24,6 21,6 45,7
darunter:

ausl�ndische
Schuldverschreibungen 29,0 38,4 49,4

Nichtbanken 28,7 – 16,9 36,5
darunter:

inl�ndische
Schuldverschreibungen 16,8 – 20,8 14,7

Ausl�nder 54,4 40,0 39,8

Aktien
Inl�nder 7,7 – 23,2 – 9,9

Kreditinstitute 6,1 9,7 5,0
darunter:

inl�ndische Aktien 7,4 5,1 1,3
Nichtbanken 1,6 – 32,9 – 14,9
darunter:

inl�ndische Aktien – 7,4 – 28,7 4,2
Ausl�nder 0,6 25,8 – 2,1

Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 11,5 7,0 12,3
Anlage in Publikumsfonds – 6,3 – 1,9 0,0
darunter: Aktienfonds – 0,5 – 1,9 – 2,6

Deutsche Bundesbank

10 Zu den Direktinvestitionen im Einzelnen siehe S. 42 f.

Mittelaufnahme
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markt
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Mit 12 1�2 Mrd 3 verzeichneten inl�ndische

Investmentgesellschaften im ersten Quartal

2007 ein deutlich h�heres Mittelaufkommen

als im Quartal zuvor (5 Mrd 3). Im Ergebnis

kamen die zus�tzlichen Mittel jedoch aus-

schließlich den institutionellen Anlegern vor-

behaltenen Spezialfonds zugute. Der Umlauf

von Anteilscheinen deutscher Publikums-

fonds blieb hingegen im Ergebnis unver�n-

dert. Erneut mussten vor allem Aktien- und

Rentenfonds Abfl�sse hinnehmen (2 1�2 Mrd 3

bzw. 2 Mrd 3). Dagegen konnten Offene Im-

mobilienfonds und Geldmarktfonds st�rker

als im Vorquartal eigene Anteilscheine am

Markt unterbringen (3 Mrd 3 bzw. 1�2 Mrd 3).

Der Anteilsbestand bei den Gemischten

Fonds nahm um 1 Mrd 3 zu. Das Mittelauf-

kommen ausl�ndischer Fondsgesellschaften

in Deutschland ist mit 13 Mrd 3 erneut deut-

lich gestiegen.

Wie schon im vorangegangenen Berichtszeit-

raum wurden Investmentzertifikate vor allem

von heimischen Nichtbanken erworben. Sie

nahmen inl�ndische Fondsanteile f�r 9 1�2

Mrd 3 und Anteile ausl�ndischer Kapitalan-

lagegesellschaften f�r 11 Mrd 3 in ihren Be-

stand. Deutsche Kreditinstitute engagierten

sich hingegen gleichm�ßig in inl�ndischen wie

ausl�ndischen Fondsanteilen (jeweils 2 Mrd 3).

Gebietsfremde Investoren traten am deut-

schen Fondsmarkt mit K�ufen in H�he von

gut 1�2 Mrd 3 in Erscheinung.

Direktinvestitionen

Neben den geschilderten Netto-Kapitalexpor-

ten durch Wertpapiertransaktionen – sie sum-

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

2006 2007

Position 1. Vj. 4. Vj. 1. Vj.

I. Leistungsbilanz 1) 2) + 25,3 + 42,7 + 36,8

Außenhandel 1) 3) + 39,2 + 46,6o) + 48,8
Dienstleistungen 1) – 6,2 – 2,6 – 4,9
Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen 1) + 7,5 + 7,0 + 6,8
Laufende �bertragungen 1) – 10,2 – 3,5 – 10,4

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

III. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: –) – 39,7 – 37,8 – 74,1

1. Direktinvestitionen – 18,7 + 9,6 – 5,2
Deutsche Anlagen im
Ausland – 23,0 – 9,5 – 13,4
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 4,3 + 19,1 + 8,2

2. Wertpapiere – 0,5 + 5,8 – 35,6
Deutsche Anlagen im
Ausland – 60,9 – 52,8 – 72,7

Aktien – 0,4 – 3,3 + 11,2
Investmentzertifikate – 19,6 – 7,3 – 12,8
Schuldverschreibungen – 41,0 – 42,3 – 71,2

Anleihen 5) – 41,6 – 44,2 – 65,6
darunter: auf Euro
lautende Anleihen – 32,8 – 38,7 – 53,8

Geldmarktpapiere + 0,6 + 1,9 – 5,6
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 60,4 + 58,7 + 37,1

Aktien + 0,6 + 17,3 – 3,4
Investmentzertifikate + 5,3 + 1,4 + 0,7
Schuldverschreibungen + 54,4 + 40,0 + 39,8

Anleihen 5) + 45,9 + 48,3 + 29,8
darunter: �ffent-
liche Anleihen + 21,5 + 21,3 – 7,3

Geldmarktpapiere + 8,5 – 8,3 + 10,0

3. Finanzderivate 6) – 4,5 – 3,0 – 10,2

4. �briger Kapitalverkehr 7) – 17,0 – 50,8 – 23,2
Monet�re Finanz-
institute 8) – 48,3 – 56,1 – 10,6

darunter: kurzfristig – 30,0 – 23,0 + 8,9
Unternehmen und Privat-
personen – 2,5 – 8,1 – 11,0

darunter: kurzfristig + 0,1 – 1,7 – 4,1
Staat + 6,4 + 3,6 + 13,6

darunter: kurzfristig + 5,6 + 2,9 + 14,6
Bundesbank + 27,4 + 9,8 – 15,3

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

IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) + 14,3 – 4,8 + 37,1

1 Saldo. — 2 Enth�lt auch die Erg�nzungen zum Warenverkehr. —
3 Spezialhandel nach der amtlichen Außenhandelsstatistik (Quelle:
Statistisches Bundesamt). Ab Januar 2007 ohne Warenlieferungen
zur bzw. nach Reparatur/Wartung, die bis Dezember 2006 �ber die
Erg�nzung zum Außenhandel abgesetzt wurden. — 4 Einschl.
Kauf/Verkauf von immateriellen nichtproduzierten Verm�gens-
g�tern. — 5 Ursprungslaufzeit �ber ein Jahr. — 6 Verbriefte und
nicht verbriefte Optionen sowie Finanztermingesch�fte. — 7 Ent-
h�lt Finanz- und Handelskredite, Bankguthaben und sonstige
Anlagen. — 8 Ohne Bundesbank. — 9 Ohne SZR-Zuteilung und be-
wertungsbedingte Ver�nderungen. — o Ausfuhren positiv beein-
flusst durch Nachmeldungen. — Abweichungen bedingt durch
Runden der Zahlen.
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mierten sich auf 351�2 Mrd 3 – kam es im ers-

ten Quartal 2007 auch zu Mittelabfl�ssen bei

den Direktinvestitionen, und zwar in H�he

von netto 5 Mrd 3, nachdem im Schlussquar-

tal 2006 noch Mittelzufl�sse in beinahe dop-

peltem Umfang aufgetreten waren.

Ausschlaggebend war das grenz�berschrei-

tende Engagement deutscher Firmen, die

ihren T�chtern im Ausland Kapital in H�he

von 131�2 Mrd 3 zur Verf�gung stellten. Dies

geschah vorrangig durch die Gew�hrung von

Krediten, aber auch �ber reinvestierte Gewin-

ne. �bernahmeaktivit�ten schlugen sich im

Berichtszeitraum – soweit erkennbar – letzt-

lich nicht in den Direktinvestitionsstr�men

nieder, da sich insbesondere ein gr�ßerer Fir-

menkauf in der Schweiz und der Verkauf

einer Niederlassung in �sterreich dem Betrag

nach weitgehend ausglichen.

Ausl�ndische Unternehmen investierten in

den ersten drei Monaten von 2007 8 Mrd 3

in Deutschland, nach 19 Mrd 3 im vierten

Quartal 2006. Dabei waren insbesondere

die Aufstockung des Beteiligungskapitals und

reinvestierte Gewinne von Bedeutung.

Netto-Kapital-
exporte bei
den Direkt-
investitionen




