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Finanzm�rkte Tendenzen an den Finanzm�rkten

Das Geschehen an den internationalen Fi-

nanzm�rkten stand insbesondere zu Beginn

des dritten Quartals im Zeichen der Krise am

US-amerikanischen Hypothekenmarkt. Im

Zuge einer Neubewertung von Kreditrisiken

stieg die Risikoaversion der Marktteilnehmer

zun�chst deutlich an, wodurch der Handel

mit komplexen Kreditprodukten wie struktu-

rierten Verbriefungen erheblich beeintr�ch-

tigt wurde. Zugleich weiteten sich die Zins-

aufschl�ge von Unternehmensanleihen merk-

lich aus, und die Aktienkurse, die zuvor noch

mehrj�hrige H�chstst�nde erreicht hatten,

gerieten bei sinkenden Renditen von Staats-

anleihen stark unter Druck. Vor dem Hinter-

grund einer gelockerten US-amerikanischen

Geldpolitik und einer insgesamt robusten

Weltkonjunktur konnten die Aktienm�rkte im

weiteren Verlauf des Berichtszeitraums einen

Teil der Verluste dann aber wieder ausglei-

chen. Die Turbulenzen an den Geld- und

Kapitalm�rkten strahlten auch auf die Devi-

senm�rkte aus. So hat die Wechselkursunsi-

cherheit zeitweilig kr�ftig zugenommen, und

die Kursrelationen zwischen den wichtigen

W�hrungen haben sich merklich verschoben.

Wechselkurse

Insbesondere der US-Dollar stand in den Som-

mer- und Herbstmonaten erheblich unter

Druck. Der Euro hat dagegen tendenziell an

Wert gewonnen – vor allem im Verh�ltnis

zum US-Dollar. Nach dem Erreichen eines

zwischenzeitlichen H�chststandes von gut

1,38 US-$ Ende Juli gab die Gemeinschafts-

Finanzmarkt-
umfeld

Wechselkurs-
entwicklung
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w�hrung vor dem Hintergrund von Gewinn-

mitnahmen, einer �berraschend hohen

Wachstumsrate des US-BIP f�r das zweite

Quartal und einer verst�rkten Nachfrage

nach Dollarliquidit�t zwar vor�bergehend

etwas nach. Danach kehrte sich die Stim-

mung aber wieder zugunsten des Euro um.

Die Krise am Hypothekenmarkt sowie schwa-

che Daten vom Immobilien- und Arbeitsmarkt

in den Vereinigten Staaten verst�rkten dabei

die Erwartung hinsichtlich einer Neuausrich-

tung der amerikanischen Geldpolitik. Tats�ch-

lich beschloss der Offenmarktausschuss der

Federal Reserve in seiner Sitzung am 18. Sep-

tember 2007, den Zielzinssatz f�r Tagesgeld

um 50 Basispunkte auf 4,75% herabzuset-

zen, was die Zinsdifferenz zum Euro entspre-

chend verringerte, da der EZB-Rat die Leitzin-

sen auf seiner Sitzung zuvor unver�ndert ge-

lassen hatte. In der Folge �berschritt der Euro

erstmals die Marke von 1,40 US-$.

Ung�nstige US-Konjunkturdaten und teil-

weise schwache Quartalsergebnisse von US-

Banken f�hrten im Oktober dazu, dass sich

der Euro gegen�ber dem US-Dollar weiter be-

festigte. Zu den Kursgewinnen k�nnten auch

�berraschend hohe Netto-Kapitalexporte im

Wertpapierverkehr der USA im August bei-

getragen haben. Hinzu kam eine zweite, von

den M�rkten allerdings weitgehend erwar-

tete Zinssenkung der Fed. Im Ergebnis er-

reichte der Euro Anfang November gegen-

�ber dem US-Dollar einen neuen „histo-

rischen“ H�chststand von �ber 1,47 US-$.1)

Zuletzt lag er nur wenig niedriger bei 1,46

US-$ und damit etwa 11% �ber seiner Notie-

rung vom Jahresanfang.

Die im Zuge der Finanzmarktturbulenzen ge-

stiegene Risikoaversion der Anleger resul-

tierte in der ersten Augusth�lfte nach Markt-

berichten in einer massiven Aufl�sung von

Carry-Trade-Positionen. Infolgedessen kam es

zu einem breit angelegten Anstieg der japani-

log. Maßstab
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schen W�hrung, die bei derartigen Gesch�f-

ten h�ufig auf der Finanzierungsseite beteiligt

ist, dem sich auch der Euro nicht entziehen

konnte. Im Ergebnis sank der Euro-Yen-Kurs

deutlich auf etwa 153 Yen, nachdem er Mitte

Juli noch bei knapp 169 Yen gelegen hatte.

Die in der zweiten Augusth�lfte einsetzende

leichte Beruhigung an den Finanzm�rkten,

die sich auch in einem R�ckgang der impli-

ziten Euro-Yen-Volatilit�t widerspiegelte,

kehrte den Trend aber rasch wieder zuguns-

ten des Euro um. Dieser wertete daraufhin

gegen�ber dem Yen – auch vor dem Hinter-

grund der Entscheidung der Bank von Japan,

den Tagesgeldzielsatz im August und Septem-

ber unver�ndert zu lassen – bis Mitte Oktober

auf gut 167 Yen auf. Nach weiteren kr�ftigen

Kursausschl�gen lag der Euro bei Abschluss

dieses Berichts wieder etwas niedriger bei

162 Yen; er notierte damit gut 3% �ber sei-

nem Stand zu Beginn des Jahres.

Gegen�ber dem Pfund Sterling hielt sich der

Euro bis Anfang September zun�chst in

einem engen Band um knapp 0,68 Pfund

Sterling. Nach Bekanntwerden der schwieri-

gen Lage bei der Hypothekenbank Northern

Rock, der die Bank von England mit einem

Notfall-Kredit zur Seite stehen musste, wer-

tete er dann aber bis auf 0,70 Pfund Sterling

auf. Zudem scheint die Abk�hlung am briti-

schen Immobilienmarkt die Inflationssorgen

der Bank von England etwas in den Hinter-

grund treten zu lassen, mit dem Ergebnis,

dass die Marktteilnehmer im Vereinigten

K�nigreich tendenziell sinkende Zentralbank-

zinsen erwarten. Die Erwartungen wurden

zum Ende der Berichtsperiode mit der Ver-

�ffentlichung des Inflationsberichts der Bank

von England best�rkt, was den Euro-Pfund-

Kurs auf gut 0,71 Pfund Sterling je Euro stei-

gen ließ; er liegt damit 6 1�2 % �ber seinem

Wert zu Beginn des Jahres.

Gegen�ber einer Reihe anderer W�hrungen,

wie dem kanadischen Dollar, dem polnischen

Zloty und der tschechischen Krone hat sich

der Euro dagegen abgewertet. Im gewoge-

nen Durchschnitt notierte der Euro damit zu-

letzt gut 5% �ber seinem Niveau vom Jahres-

anfang 2007 und gut 7 1�2 % �ber dem Stand

vom Beginn der W�hrungsunion. Real ge-

rechnet – also unter Ber�cksichtigung der

gleichzeitig bestehenden Inflationsdifferenzen

zwischen dem Euro-W�hrungsgebiet und den

wichtigen Handelspartnern – lag der effektive

Wechselkurs des Euro deutlich �ber seinem

29.12.2006 bis 15.11.2007
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l�ngerfristigen Durchschnitt.2) Im Ergebnis

d�mpfte die Euro-Aufwertung die kr�ftigen

Inflationsimpulse, die in den letzten Monaten

von den internationalen Rohstoff- und Agrar-

m�rkten auf die europ�ische Binnenwirt-

schaft ausgingen.

Wertpapierm�rkte und

Wertpapierverkehr

Am Rentenmarkt sind die Renditen europ�i-

scher Staatsanleihen im Gefolge der US-Hypo-

thekenkrise seit Anfang Juli unter Schwankun-

gen um knapp einen halben Prozentpunkt auf

4 1�4 % gesunken. Nach dem ausgepr�gten,

auch durch die Flucht in sichere Anlagen ge-

triebenen R�ckgang bis Mitte September mar-

kierte die Zinssenkung der Fed um 50 Basis-

punkte und die Entscheidung des EZB-Rats,

die Leitzinsen im Euro-Raum vorerst unver-

�ndert zu lassen, zwar den Beginn einer kur-

zen Gegenbewegung. Mit den deutlichen

Revisionen der Wachstumserwartungen f�r

die USA sowie eingetr�bten Stimmungsindika-

toren auf beiden Seiten des Atlantiks gaben

die Renditen Mitte Oktober dann aber wieder

nach.3) Im Einklang mit dem verhalteneren

wirtschaftlichen Ausblick ging der Zinsr�ck-

gang im Euro-Raum mit einem niedrigeren

Realzinsniveau einher, w�hrend sich die aus

der Differenz von Nominal- und Realzinsen

abgeleiteten langfristigen Inflationserwartun-

gen trotz Rekord�lpreisst�nden nur wenig er-

h�hten.4)

Noch ausgepr�gter als am europ�ischen Ren-

tenmarkt sanken die Renditen im Dollar-

Raum. Bei einem US-Zinsniveau von zuletzt

unter 4 1�4 % rentierten zehnj�hrige amerika-

nische Staatsanleihen niedriger als vergleich-

bare europ�ische Titel. Insbesondere die

Angst vor m�glichen gesamtwirtschaftlichen

Auswirkungen der Hypothekenmarktkrise

f�hrte in den USA zu einer Abw�rtsrevision

auch der langfristigen Wachstumserwartun-

gen, w�hrend sich die Aussichten in Europa

weniger stark eintr�bten.5) Hinzu kamen die

Zinssenkungen der Fed sowie weitere Zins-

senkungserwartungen, die auf das Rendite-

niveau am langen Ende ausstrahlten.

Spiegelbildlich zum Zinsverlauf entwickelte

sich die Unsicherheit �ber die k�nftige Kurs-

entwicklung am Rentenmarkt, gemessen an

der impliziten Volatilit�t von Optionen auf

den Bund-Future. Nach einem deutlichen An-

stieg bis Mitte September folgten eine kurze

Beruhigung bis Mitte Oktober und dann wie-

der ein Anziehen. Derzeit bewegt sich die im-

2 Reale Wechselkurse sind ein wichtiges Maß f�r die
preisliche Wettbewerbsf�higkeit einer Volkswirtschaft.
Aus der Sicht der deutschen Wirtschaft hat sich die preis-
liche Wettbewerbsf�higkeit durch die j�ngste H�herbe-
wertung des Euro zwar tendenziell verschlechtert. Gleich-
wohl ist sie aktuell gut 3% g�nstiger einzusch�tzen
als im langfristigen Durchschnitt, der vereinfachend als
„neutrales“ Wettbewerbsniveau interpretiert werden
kann. Dabei kommt inl�ndischen Unternehmen – insbe-
sondere gegen�ber Wettbewerbern aus anderen EWU-
L�ndern – die vergleichsweise moderate Preis- und Kos-
tenentwicklung der letzten Jahre zugute.
3 Im Einklang mit den zinspolitischen Entscheidungen
des EZB-Rats sowie weniger g�nstigen Stimmungs- und
Erwartungsindikatoren verschob sich die gesamte Zins-
strukturkurve f�r b�rsennotierte Bundeswertpapiere im
Berichtszeitraum nach unten. Dabei haben sich auch die
Zinserh�hungserwartungen, die zu Beginn des dritten
Quartals am Markt noch vorgeherrscht hatten, im kurz-
bis mittelfristigen Laufzeitsegment inzwischen aufgel�st.
Zugleich hat sich der Renditeabstand zwischen zehn- und
zweij�hrigen Anleihen – also die Steigung der Zinsstruk-
tur – im Vergleich zum Ende des ersten Halbjahres wieder
erh�ht.
4 Realzinsen errechnet aus Umfragen von Consensus
Economics sowie Renditen inflationsindexierter Staatsan-
leihen.
5 Quelle: Consensus Economics.
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plizite Volatilit�t f�r einen konstanten Drei-

Monats-Horizont auf einem Niveau �ber dem

Durchschnitt der letzten f�nf Jahre. Die Ver-

unsicherung der Marktteilnehmer h�lt somit

weiter an.

Sie wirkte sich insbesondere auf die Finanzie-

rungsbedingungen f�r Unternehmen am

Rentenmarkt aus. Trotz des Renditer�ckgangs

f�r Staatsanleihen haben sich diese infolge

neu bewerteter Kreditrisiken in den letzten

Monaten verschlechtert. Nach Ratingherab-

stufungen, der Schieflage einiger Hedgefonds

und Liquidit�tsproblemen US-amerikanischer

Hypothekenfinanzierer, aber auch deutscher

und englischer Banken schnellte Ende Juli die

Renditedifferenz von langlaufenden Unter-

nehmensanleihen der Ratingklasse BBB zu

Staatsanleihen um �ber die H�lfte auf Werte

von 165 Basispunkten empor. Die deutliche

Zinssenkung der Fed im September markierte

dann aber den Beginn einer Beruhigungs-

phase, und die Zinsaufschl�ge gaben vor�ber-

gehend etwas nach. Im November stiegen

sie dann wieder an und lagen zuletzt erneut

bei 165 Basispunkten. Im Ergebnis rentierten

sieben- bis zehnj�hrige BBB-Anleihen Mitte

November allerdings nur 25 Basispunkte �ber

dem Niveau zu Beginn des dritten Quartals.

Zum Teil erheblich ung�nstiger sind allerdings

die Finanzierungsbedingungen f�r Unterneh-

men ohne „Investment-Grade“. Hier hatten

sich die Spreads im Sommer besonders stark

ausgeweitet, und auch zuletzt bewegten sie

sich noch auf erh�htem Niveau.

Die Emissionst�tigkeit am deutschen Renten-

markt war im dritten Quartal mit einem Brut-

to-Absatz inl�ndischer Schuldverschreibun-

gen in H�he von 313 1�2 Mrd 3 kr�ftiger als im

Vorquartal. Jedoch nahmen deutsche Emit-

tenten nach Ber�cksichtigung von deutlich

h�heren Tilgungen und Eigenbestandsver�n-

derungen f�r rund 38 Mrd 3 netto Renten-

werte zur�ck. Im vorangegangenen Viertel-

jahr wurden noch f�r 45 Mrd 3 netto heimi-

sche Schuldverschreibungen abgesetzt. In

ebenfalls wesentlich geringerem Umfang als

im Sommer (42 1�2 Mrd 3) wurden im Berichts-

zeitraum ausl�ndische Anleihen und Geld-

marktpapiere am deutschen Markt unterge-

bracht (2 Mrd 3). Im Ergebnis wurden aus-

schließlich ausl�ndische Schuldverschreibun-

gen, die auf eine Fremdw�hrung lauten, am

deutschen Markt abgesetzt (12 1�2 Mrd 3). In

Euro denominierte Staatsschuldtitel aus EWU-

Partnerl�ndern, die wegen ihres leichten Zins-

vorsprungs gegen�ber der Benchmark-Anlei-

Wochendurchschnitte
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he des Bundes in den Vormonaten noch bei

heimischen Anlegern gefragt waren, wurden

hingegen f�r 10 1�2 Mrd 3 per saldo abgege-

ben. Somit verringerte sich der Umlauf in-

und ausl�ndischer Schuldverschreibungen auf

dem deutschen Markt von Juli bis September

um 36 Mrd 3, verglichen mit einem Netto-

Absatz von 88 Mrd 3 in den drei Monaten da-

vor.

Insbesondere die �ffentliche Hand hat ihre

Rentenmarktverschuldung im dritten Quartal

zur�ckgefahren, und zwar um knapp 31 Mrd 3,

w�hrend sie im Dreimonatsabschnitt zuvor

noch f�r netto 25 Mrd 3 Schuldverschreibun-

gen begeben hatte. Im Ergebnis nahmen aus-

schließlich die L�nder den Kapitalmarkt in An-

spruch (2 1�2 Mrd 3). Der Bund reduzierte seine

Marktverschuldung angesichts kr�ftig spru-

delnder Steuereinnahmen um den Rekord-

wert von 33 Mrd 3. Er tilgte per saldo f�nfj�h-

rige Obligationen (171�2 Mrd 3), zehnj�hrige

Anleihen (11 Mrd 3) und zweij�hrige Schatz-

anweisungen (5 1�2 Mrd 3). Zudem verringerte

er den Umlauf Unverzinslicher Schatzanwei-

sungen um 1�2 Mrd 3. Lediglich im sehr lang-

fristigen Segment weitete er mit der Bege-

bung von 30-j�hrigen Anleihen seine Markt-

verschuldung etwas aus (2 Mrd 3).

Auch die Kreditinstitute reduzierten ihre Kapi-

talmarktverschuldung von Juli bis September

(um 8 1�2 Mrd 3). Daf�r waren ebenfalls hohe

Tilgungen und R�cknahmen verantwortlich.

Im Vorquartal hatten sie noch eigene Anlei-

hen f�r netto 15 1�2 Mrd 3 begeben. Sie ver-

ringerten ihre Verschuldung �ber �ffentliche

Pfandbriefe um 14 Mrd 3 und �ber Hypothe-

kenpfandbriefe um 3 1�2 Mrd 3. Das Mittelauf-

kommen aus der Emission der Schuldver-

schreibungen von Spezialkreditinstituten und

der flexibel ausgestaltbaren Sonstigen Bank-

schuldverschreibungen fiel hingegen positiv

aus und erreichte im dritten Quartal 5 Mrd 3

beziehungsweise 4 Mrd 3.

Anders als die �brigen Emittenten haben

nichtfinanzielle Unternehmen den Umlauf

eigener Anleihen und Geldmarktpapiere im

Berichtszeitraum per saldo erh�ht, und zwar

um 11�2 Mrd 3. Dabei begaben sie zu etwa

gleichen Teilen kurzlaufende und l�ngerfris-

tige Titel. In den Quartalszahlen verbergen

sich allerdings Netto-Tilgungen von Geld-

marktpapieren in den Monaten August und

September. In diese Zeit fallen die Anspan-

nungen am europ�ischen Geldmarkt, welche

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapierm�rkten

Mrd 5
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Inl�nder 16,9 – 2,0 – 9,8

Kreditinstitute 3,7 – 13,0 – 4,0
darunter:
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darunter:
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Ausl�nder 1,8 12,3 1,6

Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 5,7 1,0 – 1,2
Anlage in Publikumsfonds – 3,9 – 0,7 – 6,9
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die Neuemissionen von Kurzl�ufern deutlich

erschwerten.

Wie schon im zweiten Quartal wurden deut-

sche Schuldverschreibungen auch von Juli bis

September ausschließlich von ausl�ndischen

Investoren erworben. Sie nahmen private

Schuldtitel f�r 47 Mrd 3 und Papiere �ffent-

licher Schuldner f�r 4 Mrd 3 in ihren Bestand.

Kreditinstitute tauschten inl�ndische gegen

ausl�ndische Schuldverschreibungen. Im

Ergebnis �nderte sich ihr Engagement in

Rentenwerten nicht. Inl�ndische Nichtbanken

trennten sich hingegen von Schuldverschrei-

bungen in H�he von 86 1�2 Mrd 3. Sie gaben

an inl�ndischen Titeln insbesondere Bank-

und Unternehmensanleihen ab (46 1�2 Mrd 3),

verkauften aber auch Papiere der �ffentlichen

Hand (28 1�2 Mrd 3). Ausl�ndische Rentenwer-

te wurden von den heimischen Nichtbanken

f�r 12 Mrd 3 zur�ckgegeben.

Die internationalen Aktienm�rkte standen im

dritten Quartal im Zeichen der Turbulenzen

an den Kreditm�rkten. Als sich die Krise am

US-amerikanischen Hypothekenmarkt im Juli

und August deutlich versch�rfte und viele

Kreditrisiken neu bewertet wurden, nahmen

die Anleger bei einer gestiegenen Risikoaver-

sion betr�chtliche Portfolioumschichtungen

von Aktien in sichere Staatsanleihen vor. Aus-

schlaggebend hierf�r d�rften Sorgen �ber

negative Auswirkungen der Finanzmarkttur-

bulenzen auf die Profitabilit�t der Finanzins-

titute, auf das Gesch�ft mit Fusionen und

�bernahmen, die zuvor die Aktienkurse mit

getrieben hatten, sowie auf die gesamte

Wirtschaftaktivit�t gewesen sein. Diese

„Flucht in die Sicherheit“ f�hrte im Sommer

zun�chst zu kr�ftigen Kurseinbußen insbe-

sondere von Dividendentiteln aus dem

Finanzsektor. Gleichzeitig stieg die Unsicher-

heit �ber die weitere Kursentwicklung am

Aktienmarkt deutlich an und erreichte Werte,

die �ber dem langfristigen Durchschnitt

lagen.6)

Monatswerte

lin. Maßstab

Kurs-Gewinn-Verhältnis 3)

in Bezug auf den ...

... DAX-Kursindex

... Dow-Jones-
    Euro-Stoxx-Kursindex
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Kursentwicklung und
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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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(VDAX, VIX).

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Aktienm�rkte
unter Druck, ...



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
November 2007

43

Die Verwerfungen an den Kreditm�rkten ge-

rieten Mitte September etwas in den Hinter-

grund, als die US-amerikanische Notenbank

den Leitzins um 50 Basispunkte senkte. In der

Folge schw�chten sich die Unsicherheit und

die Risikoaversion der Marktteilnehmer wie-

der deutlich ab. Im Umfeld einer insgesamt

robusten Weltkonjunktur machten die Ak-

tiennotierungen trotz etwas eingetr�bter

Stimmungsindikatoren im Euro-Raum und

sich ausbreitender Konjunktursorgen in den

USA einen Teil der vorangegangenen Verluste

wieder wett. Zu dieser Kurserholung d�rfte

zum einen beigetragen haben, dass die M�rk-

te die weitere Zinssenkung der Fed von Ende

Oktober antizipiert hatten. Zum anderen war

auf beiden Seiten des Atlantiks das erwartete

Wachstum der Unternehmensgewinne auf

Jahresfrist, das sich im dritten Quartal unge-

achtet der Kreditmarktturbulenzen sogar

noch erh�hte, ein wichtiger st�tzender Fak-

tor. Im Ergebnis verzeichneten deutsche Divi-

dendentitel gemessen am marktbreiten Index

CDAX seit Ende Juni Kursverluste in H�he von

5%, w�hrend der europ�ische Dow Jones

Euro Stoxx und US-amerikanische S&P 500

6% beziehungsweise 3% an Wert einb�ß-

ten. Verglichen mit Ende Dezember 2006 no-

tierten die genannten Indizes zuletzt jedoch

weiterhin im Plus.

Vor dem Hintergrund der Finanzmarktturbu-

lenzen hat sich die Emissionst�tigkeit am hei-

mischen Aktienmarkt im dritten Quartal er-

neut abgeschw�cht. Inl�ndische Unterneh-

men emittierten neue Aktien f�r lediglich

1 Mrd 3, nach 2 1�2 Mrd 3 im zweiten Viertel-

jahr. Hierbei handelte es sich �berwiegend

um b�rsennotierte Dividendentitel. Zudem

ver�ußerten Inl�nder ausl�ndische Aktien f�r

netto 9 1�2 Mrd 3.

Am deutschen Aktienmarkt waren die inl�n-

dischen Nichtbanken im dritten Quartal mit

2 1�2 Mrd 3 die gr�ßte Erwerbergruppe deut-

scher Dividendenwerte. Gleichzeitig trennten

sie sich von ausl�ndischen Aktien im Umfang

von 8 Mrd 3. Ausl�ndische Anleger erh�hten

ihr Engagement am deutschen Aktienmarkt

um 1 1�2 Mrd 3. Sie reduzierten zwar ihre Be-

st�nde im Rahmen von Portfolioinvestitionen

um 3 1�2 Mrd 3, erh�hten aber ihr Engage-

ment �ber Direktinvestitionen (siehe auch

S. 46 f.). Die heimischen Kreditinstitute nah-

men in- und ausl�ndische Dividendenwerte

aus ihren Portefeuilles (3 Mrd 3 bzw. 1 Mrd 3).

Inl�ndische Investmentgesellschaften ver-

zeichneten im dritten Quartal Mittelabfl�sse

im Umfang von 8 Mrd 3, nach einem positi-

ven Mittelaufkommen in H�he von 1�2 Mrd 3

in den vorangegangenen drei Monaten. Die

Abfl�sse gingen mit 7 Mrd 3 �berwiegend

zulasten von Publikumsfonds, w�hrend die

institutionellen Anlegern vorbehaltenen Spe-

zialfonds weniger stark betroffen waren

(1 Mrd 3). Bei den Publikumsfonds betrafen

die Mittelabfl�sse vor dem Hintergrund der

Anspannungen an den europ�ischen und US-

amerikanischen Finanzm�rkten vor allem

Geldmarktfonds (5 Mrd 3), aber auch Renten-

fonds und Aktienfonds (3 Mrd 3 bzw. 2 1�2

Mrd 3). Hingegen konnten Offene Immobi-

lienfonds und Gemischte Wertpapierfonds

Zertifikate f�r 2 Mrd 3 beziehungsweise 11�2

Mrd 3 unterbringen. Ausl�ndischen Fonds-

gesellschaften kamen Mittel im Umfang von

2 Mrd 3 zugute.

... aber im
Ergebnis relativ
robust

Mittelaufnahme
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Aktienmarkt
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Aktienerwerb
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Portfolioumschichtungen als Maß für die allgemeine Risikowahrnehmung an den Finanzmärkten

Im Zuge der jüngsten Turbulenzen an den Finanzmärk-
ten haben die Anleger offensichtlich Portfolioum-
schichtungen von Aktien in sichere Staatsschuldver-
schreibungen vorgenommen. Aus der Analyse solcher 
Portfolioumschichtungen lassen sich Rückschlüsse auf 
die Entwicklung der allgemeinen Risiko neigung der 
Marktteilnehmer ziehen. Als Messgröße für die Risiko-
aversion eignet sich hierbei die Korrelation zwischen den 
Erträgen von Aktien und langfristigen Staatsanleihen, 
da Änderungen der Risikoneigung die Aktienmärkte 
stärker beeinfl ussen als die Märkte für Staatsanleihen. 
Daher ist in Zeiten einer erhöhten Risikoaversion oft zu 
beobachten, dass die Anleger höhere Aktienrisikoprä-
mien fordern beziehungsweise von Aktien in sichere 
Staatstitel umschichten (Safe Haven Flows). Die sich 
dadurch gegenläufi g entwickelnden Kurse von Aktien 
und Staatspapieren gehen mit einer negativen Korre-
lation einher. Hingegen sollten sich in ruhigen Zeiten 
beide Kurse gleichgerichtet entwickeln, da niedrigere 
Zinsen den Gegenwartswert zukünftiger Gewinne erhö-
hen und dadurch zu höheren Aktienkursen führen.

Am einfachsten lässt sich die Korrelation zwischen Aktien 
und Staatstiteln über ein gleitendes Fenster berechnen. 
Nach diesem Ansatz werden plötzliche Änderungen 
der Korrelation als geglättete Entwicklung erfasst. Dies 
bedeutet, dass einige extreme Korrelationswerte die 
gemessene Korrelation je nach Breite des Fensters für 
eine längere Zeit beeinfl ussen. Problematisch an diesem 
Ansatz ist zum einen, dass alle Daten innerhalb des Fens-
ters gleich gewichtet und Daten außerhalb des Fensters 
überhaupt nicht berücksichtigt werden. Zum anderen 
muss die Breite des Fensters willkürlich gewählt werden. 
Um diese Probleme zu vermeiden, wird im Folgenden 
ein GARCH(1,1)-Modell geschätzt, mit dem die Korre-
lation zwischen beiden Zeitreihen zeitvariabel erfasst 
werden kann. Als Spezifi kation des GARCH(1,1)-Modells 
wird eine Version des in der Praxis häufi g verwendeten 
sogenannten BEKK-Modells1) gewählt.

Die Schätzung erfolgt auf der Grundlage der Erträge 
(gemessen als tägliche logarithmische Kursdifferenz) der 
Total-Return-Indizes des CDAX und des Merrill-Lynch-

Index für europäische Staatsanleihen im Beobachtungs-
zeitraum von Anfang 1999 bis zum 12. November 2007. 
Im Hinblick auf die jüngsten Turbulenzen an den Kre-
ditmärkten zeigt sich, dass die Korrelation seit Mitte 
Juni abnahm und sich seit Juli deutlich unterhalb des im 
Beobachtungszeitraum ermittelten Mittelwerts (siehe 
oben stehendes Schaubild, gerade Linie) bewegte. Mitte 
Juni hatte die Ratingagentur Moody’s angekündigt, 
viele mit Hypotheken aus dem Subprime-Segment besi-
cherte Wertpapiere herabzustufen. Danach kam es zu 
einer generellen Neubewertung der Kreditrisiken. Als 
die US-Notenbank am 18. September 2007 die Leitzinsen 
um 50 Basispunkte senkte und die Aktienkurse darauf-
hin deutlich zulegten, kehrte sich der Abwärtstrend um, 
und die Korrelation stieg infolge einer offenbar gesun-
kenen Risikoaversion wieder etwas an. Zuletzt lag sie auf 
einem ähnlichen Niveau wie nach den vorübergehenden 
Aktienkursverlusten im Frühjahr dieses Jahres, verblieb 
aber – wie fast im gesamten Jahr 2007 – im negativen 
Bereich.

Um den gegenwärtigen Stand der Risikoneigung mög-
lichst gut einschätzen zu können, erscheint auch eine 

1 Die Bezeichnung BEKK-Modell geht auf ein Papier von Baba, Engle, 
Kraft und Kroner (1989) zurück, eine frühere Version von R. Engle 
und K. Kroner (1995), Multivariate Simultaneous Generalized ARCH, 
Econometric Theory, 11, S. 122–150. Die Korrelation wird hierbei aus 

der bedingten Varianz-Kovarianz-Matrix Ht berechnet, die folgender-
maßen spezifi ziert ist: Ht =C+A[εt-1 εt-1´ ]A´+BHt-1 B´, mit A, B und C als 
2x2-Matrizen, wobei A und B annahmegemäß diagonal sind und der 
2x1-Vektor εt den Fehlern aus einer Regression der Aktien- und Bond-
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Beurteilung vor dem Hintergrund ihrer längerfristigen 
vergangenen Entwicklung sinnvoll. Um zu vermeiden, 
dass einige wenige Extremwerte der Korrelation ein 
verzerrtes Bild der Risikoneigung zeichnen, bietet sich 
dazu die Betrachtung einer geglätteten Entwicklung 
an. Die oben erwähnten Probleme bei der Berechnung 
der Korrelation mithilfe eines gleitenden Fensters wer-
den dabei durch eine Regression der Aktienerträge auf 
eine Konstante (α) und die Bonderträge mit einem zeit-
variablen Beta-Parameter überwunden. Im Folgenden 
wird daher der Zusammenhang zwischen den täglichen 
CDAX-Renditen und den Erträgen des Merrill-Lynch-
Index für Staatsanleihen in einem zeitvariablen Kontext 
analysiert. Dazu wird die Regressionsgleichung in eine 
Zustandsraum-Form überführt, mithilfe des Kalman-Fil-
ters zeitvariabel geschätzt und anschließend mittels der 
sogenannten „smoothing equation“ unter Verwendung 
aller verfügbaren Daten geglättet.2) Bei diesem Schätz-
verfahren werden die mit einer „moving window regres-
sion“ verbundenen Probleme einer identischen Gewich-
tung aller Daten innerhalb des Fensters sowie einer 
willkürlich gewählten Fensterbreite vermieden.

Der geglättete Beta-Koeffi zient und die bedingte 
Korrelation weisen im beobachteten Zeitraum meist 
denselben Trend auf. Plötzliche, nur vorübergehende 
Änderungen der Korrelation zwischen Aktien- und Ren-
tenmarkt schlugen sich in der bedingten Korrelation nur 
als „Ausreißer“ nieder, ohne ihren längerfristigen Trend 
zu ändern. Die kräftigen Aktienkursverluste nach Bilanz-
skandalen in den USA und im Vorfeld des Irak-Konfl ikts 
zwischen Mitte 2002 und Frühjahr 2003 werden vom 
Beta-Koeffi zienten deutlicher refl ektiert. Zwar sank in 
dieser Phase auch die bedingte Korrelation auf ähnlich 
niedrige Werte wie zuletzt während der Turbulenzen an 
den Kreditmärkten. Aber die lange Dauer dieser Aktien-
baisse bei gleichzeitig steigenden Rentenkursen kommt 
in den geglätteten Werten des Beta-Koeffi zienten deut-
licher zur Geltung. Dessen sehr niedrige Werte signalisie-
ren – unter anderem – die damals offenbar lange andau-
ernden Portfolioumschichtungen von Aktien in sichere 
Staatstitel vor dem Hintergrund einer außerordentlich 
hohen Risikoaversion der Marktteilnehmer.

Im Vergleich mit dieser Zeitspanne zeichnet die aktu-
elle Entwicklung des Beta-Koeffi zienten ein weniger 
angespanntes Bild von der Lage an den Finanzmärkten. 
Nach dem Rückgang im Juli stieg der Koeffi zient vor 
allem im September und Oktober wieder an, sodass der 
letzte Wert nur noch geringfügig unter dem – in dem 
hier betrachteten Zeitraum – langfristigen Durchschnitt 
liegt und damit aktuell auf eine eher mäßige Risikoaver-
sion hinweist. Bei der Interpretation dieses Ergebnisses 
muss aber berücksichtigt werden, dass die hier vorge-
stellte Analyse ausschließlich auf die Zusammenhänge 
zwischen den Renditen von Staatsanleihen und Aktien 
abstellt. Damit wird vor allem das allgemeine Risikoemp-
fi nden des Marktes abgebildet. Eine Zurückhaltung der 
Investoren einzelnen Produktklassen gegenüber – wie 
zum Beispiel bei strukturierten Verbriefungen – kann 
damit natürlich nicht erfasst werden.

erträge auf ihre Mittelwerte entspricht. Vgl. auch: Europäische Zentral-
bank, Kasten 2, Monatsbericht, Dezember 2004, S. 19 –21. — 2 Dabei 
wird angenommen, dass der Beta-Koeffi zient einem Random Walk 
folgt und somit beträchtlich variieren kann. Zustandsraum-Modelle 

und der Kalman-Filter werden z.B. in K. Cuthbertson, S.G. Hall und 
M.P. Taylor (1992), Applied econometric techniques, New York, detail-
liert beschrieben.
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Erworben wurden Investmentzertifikate im

dritten Quartal ausschließlich von ausl�n-

dischen Anlegern (1 Mrd 3). Dagegen re-

duzierten sowohl inl�ndische Nichtbanken

als auch heimische Kreditinstitute im Ergebnis

ihr Engagement in Investmentzertifikaten,

und zwar um 4 Mrd 3 beziehungsweise 2 1�2

Mrd 3.

Direktinvestitionen

W�hrend im Wertpapierverkehr nicht zuletzt

wegen der zunehmenden Risikoaversion in-

ternational ausgerichteter Investoren Netto-

Kapitalimporte in H�he von 49 1�2 Mrd 3 zu

verzeichnen waren, kam es im dritten Quartal

im Bereich der Direktinvestitionen zu Mittel-

abfl�ssen in H�he von per saldo 19 1�2 Mrd 3;

in den Monaten April bis Juni hatten die

Netto-Kapitalexporte bei 22 1�2 Mrd 3 gele-

gen.

Ausschlaggebend war, wie im Vorquartal, das

Engagement hiesiger Eigner, die ihren Nieder-

lassungen im Ausland Kapital im Umfang von

insgesamt 34 Mrd 3 zur Verf�gung stellten,

zu einem großen Teil in Form konzerninterner

Finanzkredite (21 1�2 Mrd 3). Zu den bevorzug-

ten Investitionsstandorten geh�rten die L�n-

der der Europ�ischen Union, darunter – abge-

sehen von einigen gr�ßeren l�nder�bergrei-

fenden Umstrukturierungen innerhalb ver-

bundener Unternehmen – Italien (8 1�2 Mrd 3)

und die Niederlande (5 Mrd 3).

Ausl�ndische Firmen verst�rkten ihr Engage-

ment in Deutschland ebenfalls und investier-

ten im Berichtszeitraum per saldo 14 1�2 Mrd 3.

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

2006 2007

Position 3. Vj. 2. Vj. 3. Vj.

I. Leistungsbilanz 1) 2) + 21,7 + 35,6 + 37,7

Außenhandel 1) 3) + 38,7 + 48,8 + 50,1
Dienstleistungen 1) – 11,2 – 3,3 – 10,2
Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen 1) + 6,9 – 2,1 + 9,1
Laufende �bertragungen 1) – 8,1 – 4,8 – 8,6

II. Verm�gens�bertragungen 1) 4) – 0,3 + 0,8 + 0,4

III. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: –) – 12,8 – 89,0 – 20,4

1. Direktinvestitionen – 14,6 – 22,3 – 19,4
Deutsche Anlagen im
Ausland – 19,7 – 24,1 – 34,1
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 5,0 + 1,8 + 14,7

2. Wertpapiere + 5,8 + 12,9 + 49,7
Deutsche Anlagen im
Ausland – 20,2 – 62,5 + 1,4

Aktien – 2,8 – 2,8 + 5,3
Investmentzertifikate – 0,6 – 16,9 – 2,1
Schuldverschreibungen – 16,8 – 42,7 – 1,9

Anleihen 5) – 15,1 – 39,6 + 3,6
darunter: auf Euro
lautende Anleihen – 13,1 – 33,4 + 10,6

Geldmarktpapiere – 1,6 – 3,1 – 5,5
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 26,0 + 75,3 + 48,3

Aktien + 6,3 + 8,6 – 3,5
Investmentzertifikate + 1,2 + 1,6 + 0,8
Schuldverschreibungen + 18,5 + 65,1 + 50,9

Anleihen 5) + 22,3 + 60,6 + 31,8
darunter: �ffent-
liche Anleihen + 9,1 + 27,1 + 3,6

Geldmarktpapiere – 3,8 + 4,5 + 19,1

3. Finanzderivate 6) – 1,1 – 12,0 – 32,2

4. �briger Kapitalverkehr 7) – 3,7 – 66,2 – 18,1
Monet�re Finanz-
institute 8) + 13,0 – 60,8 – 24,7

darunter: kurzfristig + 28,3 – 40,4 + 10,3
Unternehmen und Privat-
personen + 5,2 + 13,7 + 5,9

darunter: kurzfristig + 8,7 + 23,3 + 10,0
Staat + 6,1 – 23,4 + 28,6

darunter: kurzfristig – 1,0 – 23,1 + 29,1
Bundesbank – 28,0 + 4,3 – 27,9

5. Ver�nderung der W�hrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: –) 9) + 0,8 – 1,4 – 0,3

IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) – 8,6 + 52,5 – 17,7

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.
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Im Vorquartal waren die Auslandsinvestitio-

nen in Deutschland mit 2 Mrd 3 noch deutlich

verhaltener ausgefallen. Der �berwiegende

Teil der zufließenden Mittel kam aus europ�i-

schen L�ndern, allen voran aus den Niederlan-

den und aus Frankreich.




