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Finanzm�rkte Tendenzen an den Finanzm�rkten

Die Entwicklung an den internationalen Fi-

nanzm�rkten war im Fr�hjahr und Fr�hsom-

mer erheblichen Schwankungen unterwor-

fen. So f�hrten die robuste Weltkonjunktur

und viel Zuversicht seitens der Marktteilneh-

mer zun�chst weltweit zu steigenden Anlei-

herenditen und h�heren Aktienkursen. Vie-

lerorts bewegten sich die Unternehmensbe-

wertungen auf mehrj�hrigen H�chstst�nden;

teilweise notierten die entsprechenden Indi-

zes sogar auf einem bisher noch nicht erreich-

ten Niveau. Ab Mitte Juli f�hrten dann aller-

dings verst�rkt zutage tretende Probleme am

US-Hypothekenmarkt zu einer grundlegend

ver�nderten Risikowahrnehmung von Inves-

toren. In der Folge gaben die Aktienkurse

deutlich nach, und die Zinsaufschl�ge von mit

einem h�heren Risiko behafteten Titeln wei-

teten sich sp�rbar aus. Umgekehrt dr�ckte

die „Flucht in die Qualit�t“ die Anleiherendi-

ten erstklassiger Schuldner. An den Devisen-

m�rkten zeigte sich der Euro gegen�ber ver-

schiedenen W�hrungen �ber weite Strecken

ausgesprochen fest, da die Konjunkturerwar-

tungen f�r den Euro-Raum nach oben ge-

richtet waren und die Marktteilnehmer �ber-

wiegend mit einer weiteren geldpolitischen

Straffung rechneten. Erst im Zuge der gestie-

genen Unsicherheit an den Finanzm�rkten

gab er zuletzt wieder etwas nach.

Wechselkurse

Nachdem der Euro-Dollar-Kurs Ende April die-

ses Jahres mit �ber 1,36 US-$ vor�bergehend

einen neuen H�chststand erreicht hatte, ver-
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lor er in der Folgezeit zun�chst an Wert und

fiel bis Mitte Juni auf 1,33 US-$. Dem US-Dol-

lar kam dabei zugute, dass Spekulationen auf

Zinssenkungen in den USA durch Warnungen

der amerikanischen Notenbank vor bestehen-

den Inflationsrisiken und durch g�nstige Da-

ten vom US-Arbeitsmarkt ged�mpft wurden.

Die mit der Krise am US-Immobilienmarkt ver-

bundenen m�glichen Belastungen f�r die US-

Konjunktur, die entscheidend zu dem Auf-

wertungsschub des Euro-Dollar-Kurses in den

ersten Monaten des Jahres beigetragen hat-

ten, sind in dieser Zeit offenbar weniger stark

beachtet worden.

Ein erneuter Anstieg des Euro-Dollar-Kurses

setzte Anfang Juli ein, als nach der Ver�ffent-

lichung positiver Stimmungsindikatoren und

angesichts anhaltender Risiken f�r die Preis-

stabilit�t im Euro-Raum an den M�rkten zu-

nehmend mit einer weiteren Anhebung der

EWU-Zinsen im Herbst gerechnet wurde.

Nach der Bekanntgabe der Schieflage zweier

am US-Hypothekenmarkt engagierter Hedge-

fonds r�ckte zudem die Krise am US-Immobi-

lienmarkt wieder st�rker in das Bewusstsein

der Anleger, woraufhin der US-Dollar gegen-

�ber den wichtigen W�hrungen zus�tzlich

unter Druck geriet. Am 24. Juli erreichte der

Euro mit gut 1,38 US-$ einen neuen „histo-

rischen“ H�chststand. In der Folgezeit notier-

te der Euro allerdings wieder etwas schw�-

cher. Dabei d�rften Gewinnmitnahmen, die

Ver�ffentlichung der �berraschend hohen

Wachstumsrate des US-BIP f�r das zweite

Quartal und eine verst�rkte Nachfrage nach

Dollarliquidit�t eine Rolle gespielt haben. Bei

Abschluss dieses Berichts lag der Euro bei

1,34 US-$ und damit 2% �ber seinem Stand

zu Beginn des Jahres.

Bedingt durch das große Renditegef�lle zwi-

schen japanischen und europ�ischen Anlagen

wertete sich der Euro gegen�ber dem Yen im

Berichtszeitraum zun�chst weiter auf und er-

reichte im Fr�hjahr immer neue Rekord-

st�nde. Anfang Juli l�sten die Ver�ffentli-

chung des Tankan-Berichts und �ußerungen

seitens der Bank von Japan zwar Spekulatio-
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nen auf eine Leitzinserh�hung in Japan aus,

die Aufw�rtsbewegung des Euro-Yen-Kurses

hielt aber zun�chst noch an. Mitte Juli er-

reichte der Euro mit 169 Yen den bislang

h�chsten Stand seit Beginn der W�hrungs-

union. Er lag damit etwa 7 1�2 % �ber dem Ni-

veau vom Jahresanfang und �ber ein Viertel

h�her als bei seiner Einf�hrung. Der H�hen-

flug des Euro-Yen-Kurses fand in der letzten

Juliwoche ein Ende, als mit dem weltweiten

Kursverfall an den Aktienm�rkten der Euro

gegen�ber dem Yen unter Abgabedruck ge-

riet. Die Befestigung des Yen gewann Mitte

August an Kraft. Sie wird von vielen Markt-

teilnehmern auf die erh�hte Unsicherheit auf

den Finanzm�rkten zur�ckgef�hrt, welche

die Risikobereitschaft ged�mpft und zu einer

Aufl�sung von Carry Trades gef�hrt habe. Zu-

letzt notierte der Euro-Yen-Kurs bei 153 Yen.

Er lag damit 2 1�2 % unter seinem Stand zu Be-

ginn des Jahres.

Gegen�ber dem Pfund Sterling bewegte sich

der Euro im Berichtszeitraum in einem engen

Band zwischen 0,67 und 0,68 Pfund. Die Leit-

zinserh�hung der Bank von England im Juli

war an den M�rkten allgemein erwartet

worden und hatte daher keinen erkennbaren

Einfluss auf die weitere Entwicklung des

Euro-Pfund-Kurses. Angesichts des robusten

Wachstums der britischen Wirtschaft und der

bestehenden Inflationsrisiken rechneten viele

Marktteilnehmer allerdings damit, dass auch

die Bank von England ihren Straffungskurs

weiter fortsetzten wird. Bei Abschluss dieses

Berichts lag der Euro-Pfund-Kurs bei 0,68

Pfund Sterling und damit 1�2 % �ber seiner

Notierung zum Jahresanfang.

Im Durchschnitt gegen�ber den im Wechsel-

kursindex enthaltenen 24 wichtigen W�hrun-

gen hat sich der Euro seit Ende M�rz im Er-

gebnis kaum ver�ndert. Der effektive Wech-

selkurs des Euro notierte damit zuletzt 1�2 %

�ber seinem Niveau vom Jahresanfang und

3% �ber seinem Stand zu Beginn der

W�hrungsunion. Real gerechnet – also unter

Ber�cksichtigung der gleichzeitigen Entwick-

lung der Inflationsdifferenzen zwischen dem

Euro-W�hrungsgebiet und den wichtigen

Handelspartnern – lag der effektive Wechsel-

kurs des Euro knapp 3 1�2 % �ber seinem Wert

zu Beginn der W�hrungsunion.

Wertpapierm�rkte und

Wertpapierverkehr

Vor dem Hintergrund des freundlichen kon-

junkturellen Umfelds und in der Erwartung

steigender Notenbankbankzinsen in verschie-

denen Volkswirtschaften zogen die Renditen

langfristiger Schuldverschreibungen erstklas-

siger Emittenten im Fr�hjahr weltweit merk-

lich an. An den europ�ischen Anleihem�rkten

betrug das Plus sowohl in nominaler als auch

in realer Betrachtung bis Mitte Juli gut einen

halben Prozentpunkt;1) etwas schw�cher war

der Anstieg in den USA. Seitdem sind die

Renditen von europ�ischen Staatsanleihen

allerdings wieder um gut einen viertel Pro-

zentpunkt zur�ckgegangen; zuletzt wurden

zehnj�hrige Papiere in der EWU mit knapp

4 1�2 % verzinst. US-amerikanische Renditen

1 Die Inflationserwartungen der Marktteilnehmer – ge-
messen an der aus inflationsindexierten Anleihen abgelei-
teten Break-even-Inflationsrate – blieben im Euro-Raum
�ber den Berichtszeitraum hinweg praktisch unver�ndert.
Siehe auch die Erl�uterungen auf S. 36 f.

...und gegen-
�ber dem
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Effektiver
Wechselkurs
des Euro

Anstieg der
Kapitalmarkt-
zinsen bis
Mitte Juli



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

Monatsbericht
August 2007

36

Deutsche Bundesbank

Euro-Realzinsstrukturkurven und Break-even-Infl ationsraten

Der Markt für infl ationsindexierte Staatsanleihen im Euro-
Raum entwickelt sich zunehmend. Seit 2001 beziehungs-
weise 2003 laufen auf den harmonisierten europäischen Ver-
braucherpreisindex (ohne Tabakwaren) indexierte Anleihen 
von Frankreich, Italien und Griechenland um, und im letzten 
Jahr wurde die erste deutsche infl ationsindexierte Bundes-
anleihe begeben. Die mittlerweile 16 infl ationsgeschützten 
Schuldverschreibungen der EWU-Mitgliedsländer mit einem 
Umlaufsvolumen von insgesamt knapp 150 Mrd € eröffnen 
die Möglichkeit, analog zu der europäischen und den natio-
nalen nominalen Renditestrukturkurven, eine reale Null-
Kupon-Zinsstrukturkurve für den Euro-Raum zu schätzen.

Eine solche Realzinsstrukturkurve ermöglicht es, reale Rendi-
ten mit konstanter Laufzeit abzuleiten. So werden Vergleiche 
über die Zeit etwa des zehnjährigen Realzinses nicht durch die 
abnehmende Restlaufzeit einer Einzelanleihe verzerrt. Die 
aus dem Abstand der realen Null-Kupon-Zinsstrukturkurve 
zu einer entsprechenden nominalen Zinsstrukturkurve abge-
leitete Break-even-Infl ationsratenkurve (BEIR-Kurve) beruht 
zudem nicht nur auf exakt laufzeitgleichen, sondern auch auf 
durationsgleichen Renditen für jeden Zeitpunkt. Aus einer 

Zinsstrukturkurve können des Weiteren implizite Termin-
zinsen abgeleitet werden, das heißt, es lässt sich berechnen, 
mit welchen zukünftigen Zinssätzen die Marktteilnehmer 
zu einem bestimmten Zeitpunkt (im Durchschnitt) rechnen. 
Ebenso lässt sich eine implizite Termin-BEIR-Kurve ermitteln. 
Während die Break-even-Infl ationsrate die Erwartungen der 
Marktteilnehmer über die Höhe der durchschnittlichen Preis-
steigerungsrate bis zu einem künftigen Zeitpunkt abbildet, 
geben implizite Termin-BEIR die Infl ationserwartungen des 
Marktes für einen zukünftigen Zeitraum wieder. Beide Maße 
enthalten allerdings zusätzlich Infl ationsrisikoprämien.1)

Zinsstrukturkurven spiegeln dann die Erwartungen der 
Marktteilnehmer über die Entwicklung der zukünftigen 
Realzinsen oder der zukünftigen Infl ation besonders gut 
wider, wenn sie nicht durch zeitvariable Bonitäts-, Liquidi-
täts- oder anders geartete Risikoprämien „verzerrt“ werden 
und eine gute Anpassung an die Marktpreise der gehandel-
ten Anleihen darstellen. Beiden Anforderungen ließe sich 
am besten mit der Verwendung eines möglichst homogenen 
und möglichst breiten Datensatzes nachkommen. Hier setzt 
die Anzahl derzeit umlaufender infl ationsindexierter Anlei-
hen der EWU-Mitgliedsländer allerdings Grenzen. Zum einen 
ist die Restlaufzeit der noch relativ „jungen“ Emissionen im 
mittleren bis langfristigen Bereich angesiedelt, so dass keine 
realen Renditen und BEIR für kurze Laufzeiten berechnet 
werden können.2) Zum anderen unterscheiden sich die Emis-
sionen deutlich in ihrer Bonität; die Spanne reicht von AAA 
bis A. Des Weiteren bieten manche Länder ein Spektrum an 
Anleihen mit variierender Laufzeit, andere Länder nur Einzel-
emissionen.3)

Schätzungen der Null-Kupon-Zinsstrukturkurven mit dem 
parametrischen Verfahren nach Nelson und Siegel (1987)4)

haben gezeigt, dass die Anpassungsqualität an die Ursprungs-
daten bei Verwendung ausschließlich der Anleihen bester 
Bonität (mit einem AAA-Rating nach Standard & Poor‘s) bes-
ser ist als bei Hinzunehmen von Anleihen geringerer Bonität 
(A-Rating).5)

1 Die Differenz zwischen Renditen von Nominal- und infl ationsinde-
xierten Anleihen enthält neben den Erwartungen über die Höhe der 
Infl ation im betrachteten Zeitraum auch eine Prämie zur Kompensa-
tion möglicher Änderungen der Infl ation während diese Zeitraums. 
Dadurch liegt die BEIR im Allgemeinen über der „reinen“ Infl ations-
erwartung. Bei infl ationsgeschützten Anlagen entfällt diese Unsicher-
heit, sie muss daher auch nicht kompensiert werden. Zwar besteht 
auch bei infl ationsindexierten Anleihen durch die nachträgliche Zah-
lung der mit einer Zeitverzögerung ermittelten Kompensation für 
die Infl ationsrate ein kurzer Zeitraum ohne Schutz vor Infl ationsän-
derungen. Da dieser aber erheblich geringer ist (drei Monate) als bei 
mehrjährigen Nominalanleihen, kann er hier vernachlässigt werden. 

Eine weitere Verzerrung ist durch Liquiditätsprämien möglich. Diese 
sind aber im Allgemeinen relativ konstant im Zeitablauf, da es keine 
Terminmarkteinfl üsse wie bei nominalen Staatsanleihen (cheapest-to-
deliver) gibt. — 2 Die Schätzung der Parameter für die Kurven wird nur 
an die Renditen der vorhandenen Anleihen angepasst. Daher zeigen 
mittels der geschätzten Parameter berechnete Werte, die außerhalb 
des Laufzeitspektrums liegen, keine extrapolierten Markterwartungen. 
Vielmehr können sich insbesondere im kurzen Laufzeitsegment ökono-
misch unplausible, ja teils sogar Kurvenverläufe mit negativen Werten 
ergeben. — 3 Da infl ationsgeschützte Anleihen u.a. zur Finanzierung 
langlaufender realer Verbindlichkeiten gekauft werden, ist es für Anle-
ger von Wert, ein Spektrum an Anleihen unterschiedlicher Laufzeit zur 
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Betrachtet man die Entwicklung des mit Hilfe der geschätzten 
Null-Kupon-Rendite für eine Laufzeit von zehn Jahren ermit-
telten langfristigen Realzinses, so zeigt sich, dass dieser nach 
einem leichten Anstieg zu Beginn dieses Jahres im Zuge der 
vom chinesischen Aktienmarkt und dem amerikanischen 
Subprime-Hypothekenmarkt angestoßenen Finanzmarkt-
turbulenzen zunächst fi el. Die entsprechenden langfristi-
gen Infl ationserwartungen, gemessen an den zehnjährigen 
BEIR, blieben dabei stets bei gut 2%. Bemerkenswert war 
die Entwicklung im zweiten Quartal, in dem der langfristige 
Realzins dann um gut 60 Basispunkte zulegte, bei lediglich 
geringfügig erhöhten BEIR. Hierin spiegelt sich zum einen 
die lebhafte konjunkturelle Gangart des Euro-Raums wider. 
Zum anderen dürfte die Zinsentwicklung durch den interna-
tionalen Zinsverbund beeinfl usst worden sein. In den USA, 
deren Wirtschaft sich robuster entwickelte als zu Jahresbe-
ginn erwartet, folgten Realzins und BEIR einem ähnlich cha-
rakteristischen Muster wie im Euro-Raum.6) Zuletzt gaben 
die realen Renditen dann aber wieder nach. Während der 
Realzins im Vergleich zum Jahresanfang damit gut einen hal-
ben Prozentpunkt höher notierte, liegen die zehnjährigen 
Infl ationserwartungen leicht unterhalb des Niveaus, das sie 
sowohl zu Beginn des Jahres als auch des zweiten Quartals 
aufgewiesen hatten.

Heutige Erwartungen über die zukünftige reale Zinsentwick-
lung lassen sich mit Hilfe von aus der Zinsstruktur abgelei-
teten Terminzinsen beschreiben, zum Beispiel mittels eines 
Fünfjahreszinses in fünf Jahren. Dabei wiesen der fünfjäh-
rige Kassarealzins als auch der Terminrealzins zwischen den 
Jahren fünf und zehn im bisherigen Jahresverlauf einen 
hohen Gleichlauf auf. Auch liegt der implizite Terminzins fast 
im gesamten Zeitraum über dem aktuellen Kassazins, was 
einem „normalen“, das heißt aufwärts gerichteten, Verlauf 
der Realzinsstrukturkurve entspricht. Erst im Juli drehte sich 
das Verhältnis zwischen beiden Zinsen um. Dies ist Ausdruck 
eines inversen Verlaufs der Realzinsstrukturkurve und deutet 
auf Erwartungen eines sinkenden Realzinses hin.

Bei der BEIR schwankte hingegen im Jahresverlauf die fünf-
jährige Terminrate in fünf Jahren stärker um die fünfjährige 
Kassarate. Zuletzt lag die Terminrate etwas über der Kassa-
rate. Dies kann zum einen Ausdruck leicht gestiegener lang-
fristiger Infl ationserwartungen sein. Zum anderen spiegelt 
sich darin möglicherweise eine „Normalisierung“ der BEIR-
Strukturkurve wider, die, getrieben durch die Infl ationsrisi-
koprämie, selbst bei stabilen Infl ationserwartungen einen 
steigenden Verlauf aufweisen kann. Insgesamt gesehen hiel-
ten sich die Veränderungen der BEIR im bisherigen Jahres-
verlauf allerdings in engen Grenzen, so dass von weitgehend 
stabilen langfristigen Infl ationserwartungen ausgegangen 
werden kann.

Verfügung zu haben. Dies drückt sich in den variierenden Renditen 
von Anleihen gleicher Bonität und ähnlicher Liquidität aus. — 4 Siehe: 
C. Nelson und A. Siegel (1987), Parsimonious modeling of yield curves 
for U.S. Treasury yields, Journal of Business, Vol. 60, S. 473-489. Hier 
werden die Parameter einer funktionalen Form so bestimmt, dass sie 
die Abweichungen der theoretischen (geschätzten) Null-Kupon-Ren-
diten von den beobachteten Renditen infl ationsindexierter Anleihen 
minimieren. Die so geschätzte Zinsstruktur kann nicht alle Formen 
annehmen, weshalb die Zinsstrukturschätzung nominaler Anleihen 
meist mit der Svensson-Erweiterung (L. Svensson (1994), Estimating and 
interpreting forward interest rates: Sweden 1992-1994, IMF Work ing

Paper No 114, Washington D.C.) oder der noch fl exibleren nicht-para-
metrischen Schätzung mittels abschnittsweise bestimmter kubischer 
Splines vorgenommen wird. Alle drei Ansätze liefern jedoch eine ver-
gleichsweise gute Anpassung an die Daten, so dass bei einer geringen 
Anzahl von verfügbaren Anleihen die Schätzung von wenigen Parame-
tern vorzuziehen ist. — 5 Der mittlere quadrierte Renditenfehler lag 
bei Verwendung aller Anleihen etwa dreimal so hoch wie bei der Ver-
wendung nur deutscher und französischer AAA-Anleihen. — 6 Gemes-
sen an einzelnen infl ationsindexierten und passenden nominalen 
Anleihen. — 7 Fünf Jahre in fünf Jahren. — 8 Horizont fünf Jahre.
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fielen dagegen st�rker auf zuletzt 4 3�4 %. Da-

bei d�rfte sich eine im Zuge der Krise der US-

Hypothekenm�rkte erh�hte Nachfrage nach

sicheren Anlagem�glichkeiten auf die Zins-

entwicklung im gesamten Laufzeitspektrum

niedergeschlagen haben. Zudem lasteten

zeitweise einzelne ung�nstig ausgefallene

Konjunkturindikatoren auf dem Kapitalmarkt.

Im Ergebnis verflachte sich die deutsche Zins-

strukturkurve erneut.

Die gestiegene Nervosit�t der Marktteilneh-

mer als Folge der US-Hypothekenkrise l�sst

sich auch an der impliziten Volatilit�t von Op-

tionen auf Anleihe-Futures ablesen. Diese bil-

det die Unsicherheit des Marktes �ber die

weitere Entwicklung der Kapitalmarktrendi-

ten ab. An allen großen Finanzpl�tzen hat die

so gemessene Unsicherheit deutlich zuge-

nommen. F�r den Bund-Future lag sie zuletzt

fast doppelt so hoch wie Ende M�rz und da-

mit deutlich �ber dem Durchschnittswert seit

1999.

In den Finanzmarktbewegungen der letzten

Wochen kommt letztlich eine allgemeine

Neubewertung von Risiken zum Ausdruck. So

erh�hten sich die Zinsaufschl�ge von Unter-

nehmensanleihen der Ratingklasse BBB gegen-

�ber EWU-Staatsanleihen um ein Drittel auf

138 Basispunkte, nachdem sie noch im Juni

auf den tiefsten Stand seit zwei Jahren gefal-

len waren. Diese Entwicklung steht im Ein-

klang mit zum Teil erheblichen Pr�mienanstie-

gen am Markt f�r Kreditrisikotransfer (vgl.

Schaubild auf S. 39). Hier zeigten sich auch

Friktionen bei der Syndizierung von Großkre-

diten. Besondere Beachtung fanden zwei

Unternehmens�bernahmen, in deren Rah-

men Kredite nicht planm�ßig an Finanz-

investoren weitergereicht werden konnten.

Durch die Probleme auf dem Verbriefungs-

markt wird auch das Gesch�ft mit Fusionen

und �bernahmen, bei dem h�ufig ein hoher

Fremdkapitalanteil eingesetzt wird, belastet.

Eine angemessenere Bewertung von Risiken

durch die M�rkte, die in der Vergangenheit

nicht immer und �berall gegeben schien, ist

aus geldpolitischer Sicht und zur nachhaltigen

Wahrung der Finanzstabilit�t notwendig. In-

sofern sind die Korrekturen der Spreads als

Normalisierung zu werten. Probleme berei-

tete den Akteuren allerdings, dass sich die

Anpassungen abrupt vollzogen und in einem

Umfeld erh�hter Unsicherheit mit einer Ver-

knappung der Liquidit�t in verschiedenen

Marktsegmenten einhergingen.

Wochendurchschnitte
%

%-
PunkteRenditenvorsprung der

BBB-Unternehmensanleihen
gegenüber den Staatsanleihen

2003 2004 2005 2006 2007

Umlaufsrendite sieben- bis
zehnjähriger Anleihen

Staatsanleihen

BBB-Unternehmensanleihen

Renditen von Unternehmens-
und Staatsanleihen
in der EWU

Quelle: Merrill Lynch, Thomson Financial
Datastream.

Deutsche Bundesbank

2,0

1,5

1,0

0,5

0

6,5

6,0

5,5

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

H�here
Unsicherheit

Ausweitung der
Zinsaufschl�ge
auf Unter-
nehmens-
anleihen



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
August 2007

39

Die Emissionst�tigkeit am deutschen Renten-

markt im zweiten Quartal 2007 war von den

geschilderten Turbulenzen, die erst im Juli

einsetzten, nicht betroffen. Insgesamt belief

sich der Brutto-Absatz inl�ndischer Schuldver-

schreibungen auf 290 1�2 Mrd 3. Er war damit

zwar deutlich niedriger als in den vorange-

gangenen drei Monaten (324 Mrd 3); nach

Ber�cksichtigung von Tilgungen und Eigen-

bestandsver�nderungen flossen den deut-

schen Emittenten aber mit 45 1�2 Mrd 3 netto

nur etwas weniger Mittel zu als im vorange-

gangenen Vierteljahr (50 1�2 Mrd 3). Ausl�n-

dische Schuldverschreibungen wurden mit

per saldo 43 Mrd 3 in �hnlicher Gr�ßenord-

nung am deutschen Markt abgesetzt; davon

waren etwa vier F�nftel in Euro denominiert.

Insgesamt betrug das Mittelaufkommen aus

dem Absatz in- und ausl�ndischer Schuldver-

schreibungen im zweiten Vierteljahr gut 88

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

drei Monaten davor.

Im Gegensatz zur insgesamt schw�cheren

Emissionst�tigkeit nahm die �ffentliche Hand

den Kapitalmarkt im Berichtszeitraum mit 25

Mrd 3 st�rker in Anspruch als im Vorquartal

(5 1�2 Mrd 3). Dabei entfiel mit 24 Mrd 3

(netto) der weit �berwiegende Teil der auf-

genommenen Mittel – wie �blich – auf den

Bund. Er begab insbesondere im l�ngerfris-

tigen Laufzeitbereich f�nfj�hrige Obligatio-

nen (11 Mrd 3) und zehnj�hrige Anleihen (11

Mrd 3). Zudem emittierte er zweij�hrige

Schatzanweisungen f�r 2 Mrd 3. Die L�nder

weiteten ihre Kapitalmarktverschuldung im

zweiten Quartal um knapp 1 Mrd 3 aus, und

damit in geringerem Umfang als in den vor-

angegangenen drei Monaten (3 Mrd 3).

Die deutschen Kreditinstitute nahmen den

Rentenmarkt im zweiten Quartal mit 15 1�2

Mrd 3 in Anspruch, nach 39 Mrd 3 im ersten

Vierteljahr. Im Vordergrund ihrer Emissionst�-

tigkeit standen wie im Vorquartal die flexibel

ausgestaltbaren Sonstigen Bankschuldver-

schreibungen (211�2 Mrd 3). Schuldverschrei-

bungen von Spezialkreditinstituten wurden

f�r netto 10 1�2 Mrd 3 begeben, verglichen

mit einem Netto-Absatz in H�he von 25

Mrd 3 im vorangegangenen Vierteljahr. Wie

im Vorquartal reduzierten die inl�ndischen

Banken hingegen ihre Verschuldung aus �f-

fentlichen Pfandbriefen und Hypotheken-

pfandbriefen (15 1�2 Mrd 3 bzw. 1 Mrd 3).

Inl�ndische Unternehmen nahmen im zwei-

ten Quartal 4 1�2 Mrd 3 am heimischen Ren-

tenmarkt auf, verglichen mit 6 Mrd 3 im ers-
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ten Vierteljahr. Im Ergebnis begaben sie kurz-

laufende Titel f�r 5 1�2 Mrd 3 und verringerten

gleichzeitig ihre Verschuldung in l�ngerfris-

tigen Anleihen um 1 Mrd 3.

Beim Erwerb von Schuldverschreibungen

standen im Zeitraum von April bis Juni – wie

bereits im ersten Quartal – ausl�ndische In-

vestoren im Vordergrund. Sie �bernahmen

per saldo Papiere inl�ndischer privater und �f-

fentlicher Emittenten f�r 39 1�2 Mrd 3 bezie-

hungsweise 23 1�2 Mrd 3. Heimische Kreditins-

titute weiteten ihre Rentenmarktportfolios

ebenfalls kr�ftig aus (25 Mrd 3). Sie engagier-

ten sich dabei letztlich fast ausschließlich in

ausl�ndischen Titeln. Inl�ndische Nichtban-

ken schichteten ihre Rentenportfolios von in-

l�ndischen in ausl�ndische Papiere um; per

saldo verkauften sie im Berichtszeitraum f�r
1�2 Mrd 3 (netto) Schuldverschreibungen aus

ihren Best�nden.

An den internationalen Aktienm�rkten �ber-

wog bis in den Sommer hinein der Optimis-

mus. Ein kr�ftiges Wachstum der Weltwirt-

schaft, �berwiegend positive Unternehmens-

daten und lebhafte �bernahmeaktivit�ten

trieben die großen Aktienindizes weltweit auf

mehrj�hrige H�chstst�nde. Die verst�rkt zu-

tage tretende Krise um die US-amerikani-

schen Hypothekenm�rkte, die im M�rz be-

reits zu einem zwischenzeitlichen Tief gef�hrt

hatte, l�ste ab Mitte Juli dann aber im Zuge

einer allgemein erh�hten Risikosensitivit�t

einen kr�ftigen Kursr�ckgang aus. Unter-

durchschnittlich entwickelten sich insbeson-

dere Titel des Finanzsektors, der von den

Problemen unmittelbar betroffen war. Auch

einige etwas schlechter als erwartet ausgefal-

lene Konjunkturindikatoren sowie die An-

spannungen am Geldmarkt belasteten die

M�rkte. Dabei stieg die Unsicherheit �ber die

weitere Kursentwicklung auf ein erh�htes

Niveau.2) Ungeachtet dieser Entwicklungen

weisen die Unternehmensgewinne insgesamt

gesehen aber weiterhin ein robustes Wachs-
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tum auf und d�rften tendenziell stabilisierend

auf die Aktienm�rkte wirken.

Dies gilt insbesondere auch f�r deutsche Divi-

dendenwerte, die sich nicht zuletzt wegen

der anhaltend g�nstigen Konjunkturentwick-

lung hierzulande vergleichsweise gut behaup-

tet haben. So legte der marktbreite CDAX-

Index seit dem Beginn des zweiten Quartals

– trotz des j�ngsten Kursr�ckgangs – um

knapp 1% zu, w�hrend der amerikanische

S&P 500-Index sein Niveau nur knapp gehal-

ten hat, und der europ�ische Dow Jones Euro

Stoxx letztlich 5% verlor. Heimische Aktien

verzeichneten damit seit Jahresbeginn im

Durchschnitt einen Kursanstieg von 7%.

Trotz insgesamt steigender Notierungen hat

sich die Emissionst�tigkeit am deutschen Ak-

tienmarkt im zweiten Quartal etwas abge-

schw�cht. Inl�ndische Unternehmen emittier-

ten neue Aktien f�r 2 1�2 Mrd 3, nach knapp

3 1�2 Mrd 3 im ersten Vierteljahr. Hierbei han-

delte es sich etwa zur H�lfte um b�rsen-

notierte Dividendentitel. Zudem wurden aus-

l�ndische Aktien f�r netto 8 1�2 Mrd 3 am

deutschen Markt abgesetzt.

Inl�ndische Nichtbanken traten im zweiten

Quartal 2007 als st�rkste Erwerbergruppe am

Aktienmarkt in Erscheinung. Sie nahmen in-

und ausl�ndische Dividendenwerte f�r 13 1�2

Mrd 3 in ihre Portefeuilles. Ausl�ndische An-

leger engagierten sich per saldo mit 12 1�2

Mrd 3 in inl�ndischen Aktien; dabei handelte

es sich �berwiegend um Portfolioinvestitio-

nen (8 1�2 Mrd 3).3) Hingegen trennten sich

heimische Kreditinstitute von Dividenden-

titeln im Umfang von 12 1�2 Mrd 3.

Inl�ndische Investmentgesellschaften ver-

zeichneten im zweiten Quartal mit 1�2 Mrd 3

ein deutlich niedrigeres Mittelaufkommen als

in den vorangegangenen drei Monaten (12 1�2

Mrd 3). Der R�ckgang ist fast ausschließlich

auf die institutionellen Anlegern vorbehalte-

nen Spezialfonds zur�ckzuf�hren, denen zu-

s�tzliche Mittel in H�he von lediglich 1 Mrd 3

zugute kamen (Vorquartal: 12 1�2 Mrd 3). Der

Umlauf von Anteilscheinen deutscher Publi-

kumsfonds, der im Vorquartal unver�ndert

geblieben war, reduzierte sich um 1�2 Mrd 3.

Unter den Publikumsfonds mussten erneut

vor allem Renten- und Aktienfonds Abfl�sse

hinnehmen (4 Mrd 3 bzw. 3 Mrd 3). Auch

Anteilscheine von Hedgefonds und Dachfonds

wurden in geringem Umfang zur�ckgegeben.

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapierm�rkten

Mrd 5

2006 2007

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

Schuldverschreibungen
Inl�nder 57,7 83,6 24,8

Kreditinstitute 23,6 46,0 25,2
darunter:

ausl�ndische
Schuldverschreibungen 25,5 49,4 32,4

Nichtbanken 34,1 37,6 – 0,4
darunter:

inl�ndische
Schuldverschreibungen 18,3 15,5 – 11,0

Ausl�nder 10,9 38,8 63,4

Aktien
Inl�nder – 9,7 – 10,9 1,0

Kreditinstitute – 8,2 5,0 – 12,3
darunter:

inl�ndische Aktien – 5,1 1,3 – 17,8
Nichtbanken – 1,5 – 15,9 13,3
darunter:

inl�ndische Aktien 3,1 4,0 10,0
Ausl�nder 4,0 – 2,0 12,3

Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 9,7 12,3 1,0
Anlage in Publikumsfonds – 2,1 0,0 – 0,7
darunter: Aktienfonds – 3,0 – 2,6 – 2,8

Deutsche Bundesbank

3 Zur Entwicklung der Direktinvestitionen im zweiten
Quartal siehe S. 42 f.
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Dagegen konnten Offene Immobilienfonds

und Gemischte Wertpapierfonds Zertifikate im

Umfang von jeweils 2 1�2 Mrd 3 unterbringen.

Geldmarktfonds ver�ußerten Anteile f�r netto

11�2 Mrd 3. Das Mittelaufkommen ausl�n-

discher Fondsgesellschaften in Deutschland ist

mit 17 Mrd 3 erneut deutlich gestiegen.

Erworben wurden Investmentzertifikate wie

schon im vorangegangenen Quartal vor allem

von inl�ndischen Nichtbanken (11 Mrd 3), die

im Ergebnis ausschließlich Fondsanteile aus-

l�ndischer Kapitalanlagegesellschaften in ihre

Portefeuilles nahmen (12 1�2 Mrd 3). Auch

das Engagement inl�ndischer Kreditinstitute

(5 Mrd 3) bezog sich fast ausschließlich auf

ausl�ndische Fondsanteile. Gebietsfremde In-

vestoren traten am deutschen Fondsmarkt mit

K�ufen in H�he von 11�2 Mrd 3 in Erscheinung.

Direktinvestitionen

Im Gegensatz zum Wertpapierverkehr, der

mit Netto-Kapitalimporten von 13 Mrd 3 ab-

geschlossen hat, kam es bei den Direktinves-

titionen im zweiten Quartal zu Mittelabfl�s-

sen in H�he von 22 Mrd 3, verglichen mit

Netto-Kapitalexporten von 6 1�2 Mrd 3 in den

Monaten Januar bis M�rz.

Ausschlaggebend war das gestiegene En-

gagement hiesiger Firmen, die ihren Nieder-

lassungen im Ausland Kapital im Umfang von

insgesamt 24 Mrd 3 zur Verf�gung stell-

ten. Davon entfielen 11 Mrd 3 auf die Auf-

stockung des Beteiligungskapitals und 8 1�2

Mrd 3 auf konzerninterne Kredite. Beim Be-

teiligungserwerb kam insbesondere Italien

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

2006 2007

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

I. Leistungsbilanz 1) 2) + 25,7 + 37,2 + 35,8

Außenhandel 1) 3) + 36,9 + 48,8 + 48,8
Dienstleistungen 1) – 3,6 – 4,7 – 3,4
Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen 1) + 1,6 + 7,4 – 2,0
Laufende �bertragungen 1) – 5,0 – 10,8 – 4,7

II. Verm�gens�bertragungen 1) 4) + 0,0 + 0,2 + 0,8

III. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: –) – 56,1 – 75,4 – 88,9

1. Direktinvestitionen – 5,4 – 6,3 – 22,0
Deutsche Anlagen im
Ausland – 11,1 – 13,8 – 23,9
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 5,7 + 7,6 + 1,9

2. Wertpapiere – 9,9 – 35,8 + 13,0
Deutsche Anlagen im
Ausland – 25,5 – 72,1 – 60,7

Aktien + 12,7 + 12,1 – 2,8
Investmentzertifikate + 3,0 – 12,7 – 16,9
Schuldverschreibungen – 41,2 – 71,6 – 41,0

Anleihen 5) – 33,5 – 65,8 – 38,0
darunter: auf Euro
lautende Anleihen – 28,7 – 53,7 – 32,4

Geldmarktpapiere – 7,7 – 5,7 – 3,0
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 15,6 + 36,3 + 73,7

Aktien + 3,3 – 3,2 + 8,6
Investmentzertifikate + 1,4 + 0,7 + 1,7
Schuldverschreibungen + 10,9 + 38,8 + 63,4

Anleihen 5) + 8,6 + 29,0 + 57,7
darunter: �ffent-
liche Anleihen + 1,4 – 7,3 + 25,7

Geldmarktpapiere + 2,3 + 9,8 + 5,7

3. Finanzderivate 6) + 2,4 – 10,0 – 12,0

4. �briger Kapitalverkehr 7) – 43,6 – 23,5 – 66,5
Monet�re Finanz-
institute 8) – 55,8 – 10,6 – 60,9

darunter: kurzfristig – 38,9 + 8,9 – 40,4
Unternehmen und Privat-
personen + 13,4 – 11,3 + 13,5

darunter: kurzfristig + 7,2 – 4,0 + 23,3
Staat – 15,2 + 13,6 – 23,4

darunter: kurzfristig – 15,1 + 14,6 – 23,1
Bundesbank + 14,0 – 15,3 + 4,3

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

IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) + 30,4 + 38,0 + 52,2

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�nzungen 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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und dem Vereinigten K�nigreich eine gr�ßere

Bedeutung als Ziell�nder zu.

Ausl�ndische Firmen hielten sich im Berichts-

zeitraum hingegen mit Investitionen in

Deutschland zur�ck (2 Mrd 3). Ausschlag-

gebend f�r die Kapitalimporte war die Zuf�h-

rung von Beteiligungskapital (4 Mrd 3). Dies

stammte vorrangig aus Frankreich, Spanien

und Italien.




