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Tendenzen an den Finanzmarkten

Die internationalen Finanzmarkte standen im
zweiten Quartal 2008 im Zeichen anhalten-
der Sorgen Uber das AusmaB der erforder-
lichen Wertberichtigungen im Finanzsektor
und einer zunehmenden Konjunkturskepsis.
Gleichzeitig hat sich das Preisklima weltweit
deutlich eingetribt. Vor dem Hintergrund
stark gestiegener Preise fir Nahrungsmittel
und Energie und zundchst noch vergleichs-
weise robuster Konjunktursignale aus dem
Euro-Raum stiegen die Inflationserwartungen
auf beiden Seiten des Atlantiks deutlich. An-
gesichts der sich abzeichnenden stabilitatspo-
litischen Risiken beschloss der EZB-Rat im Juli
eine Leitzinserhdhung um 25 Basispunkte. In
diesem Umfeld zogen die Renditen europai-
scher Staatsanleihen merklich an. Die Aktien-
markte, die zu Beginn des Quartals noch von
relativ positiven Gewinnmeldungen der Un-
ternehmen gestltzt wurden, gerieten dage-
gen in den Sommermonaten bei einem wei-
terhin sehr geringen Risikoappetit durch die
zunehmende Beflrchtung einer konjunkturel-
len EintrGbung und neue Sorgen (ber die
Auswirkungen der US-Hypothekenkrise unter
Druck und verzeichneten im Ergebnis Kurs-
verluste. Am Devisenmarkt zeigte sich der
Euro gegentiber dem US-Dollar und dem Yen
zeitweilig ausgesprochen fest. Zuletzt musste
er aber deutliche EinbuBen hinnehmen.

Wechselkurse

Finanzmarkt-
umfeld

Vor dem Hintergrund wechselnder Einschat-
zungen Uber die weitere Entwicklung der in-
ternationalen Zinsdifferenzen bewegte sich
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Deutsche Bundesbank

der Euro-Dollar-Kurs im Berichtszeitraum zu-
nachst ohne klar erkennbaren Trend. So dreh-
ten sich die Zinserwartungen zugunsten des
Euro, als im Mai Uberraschend hohe Wachs-
tums- und Preissteigerungsraten fur das Euro-
Wahrungsgebiet veroffentlicht wurden, wor-
aufhin sich der Euro aufwertete. Anfang Juni
musste er diese Wertzuwachse aber wieder
abgeben, als die US-Notenbank vor den Infla-
tionsgefahren der Dollarschwache warnte.
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Die Erwartungen einer geldpolitischen Rich-
tungsanderung der Federal Reserve schienen
damals auch durch die relativ glinstigen Da-
ten fur die US-Einzelhandelsumsatze bestarkt
zu werden, wodurch der US-Dollar gegen-
Uber wichtigen Wahrungen zusatzlich ge-

stltzt wurde.

Bereits Mitte Juni geriet der US-Dollar jedoch
wieder unter Abwertungsdruck, als AuBerun-
gen verschiedener Vertreter des EZB-Rats an-
gesichts der gestiegenen Inflationsrisiken im
Euro-Raum eine Zinserhéhung in der nachs-
ten Sitzung wahrscheinlicher erscheinen lie-
Ben. Der Zinsschritt des Eurosystems Anfang
Juli war an den Markten mithin Uberwiegend
erwartet worden und hatte dann keinen un-
mittelbaren Einfluss auf die Entwicklung des
Euro-Dollar-Kurses mehr. Diskussionen Uber
eine beflrchtete Zahlungsunfahigkeit mehre-
rer groBer US-Hypothekenfinanzierer haben
die Krise am US-Immobilienmarkt in der Fol-
gezeit wieder starker in das Bewusstsein der
Anleger gerlickt und den US-Dollar belastet.
Mitte Juli erreichte der Euro-Dollar-Kurs mit
1,60 US-$ kurzzeitig einen neuen historischen
Hochstwert. Neuerliche Spekulationen auf
eine baldige Zinserhdhung der amerikani-
schen Zentralbank, die sich an die Veroffent-
lichung des Protokolls der vorangegangenen
FOMC-Sitzung knUpften, in der sich einige
Mitglieder flr eine baldige Heraufsetzung der
Leitzinsen ausgesprochen hatten, starkten
den US-Dollar spater wieder. Zudem schatz-
ten die Marktteilnehmer die Konjunkturrisi-
ken fur den Euro-Raum héher ein. Dies belas-
tete den Euro-Dollar-Kurs zusatzlich. Bei Ab-
schluss dieses Berichts lag er bei 1,49 US-$



...gegentber
dem Yen...

...und gegen-
Uber dem
Pfund Sterling

und damit knapp 1%2% Uber seinem Stand
zu Beginn des Jahres.

Im Gegensatz zu den wechselnden Zinser-
wartungen im Euro-Wahrungsgebiet und in
den USA wurde fir Japan Uber den gesamten
Berichtszeitraum am Markt damit gerechnet,
dass die Bank von Japan an der neutralen
Ausrichtung ihrer Geldpolitik noch langere
Zeit festhalten und damit der Zinsnachteil des
Yen tendenziell eher steigen wirde. Gegen-
Uber dem Yen hat sich der Euro daher eben-
falls zunachst weiter aufgewertet. Diese Ten-
denz wurde Anfang Juli durch die Veroffent-
lichung des Tankan-Berichts der Bank von
Japan verstarkt, wonach sich das Geschafts-
klima unter den groBen Unternehmen des
Verarbeitenden Gewerbes Japans im zweiten
Quartal deutlich abgekhlt hat. Am 23. Juli
erreichte der Euro mit 170 Yen den bislang
hochsten Stand seit Beginn der Wahrungs-
union. Zuletzt notierte er mit 163 Yen aber
wieder schwacher und auch 1% niedriger als
zu Jahresbeginn.

Gegeniber dem Pfund Sterling bewegte sich
der Euro im Berichtszeitraum Uberwiegend in
einem engen Band zwischen 0,78 und 0,80
Pfund. Angesichts des hohen Inflationsdrucks
im Vereinigten Konigreich und steigender In-
flationserwartungen wurde an den Markten
damit gerechnet, dass die Bank von England
ihre geldpolitische Lockerung — trotz der Kon-
junkturschwache — nicht weiter fortsetzt. Tat-
sachlich hat sie den Leitzins seit der letzten
Herabsetzung im April unverandert gelassen.
Bei Abschluss dieses Berichts lag der Euro-
Pfund-Kurs bei knapp 0,80 Pfund Sterling
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und damit etwa 82 % Uber seiner Notierung
vom Jahresanfang.

GegenUber einigen anderen wichtigen Wah-
rungen hat der Euro seit Ende Marz dagegen
splrbar nachgegeben. Merkliche Kursverluste
verzeichnete er etwa gegentber dem ungari-
schen Forint (-8% %), dem chinesischen
Renmimbi (- 8 %) und dem polnischen Zloty
(- 6%). Auch gegeniber der slowakischen
Krone, deren Leitkurs im Rahmen des Wech-
selkursmechanismusll  mit  Wirkung vom
29. Mai um Uber 17 2% angehoben wurde,
wertete sich der Euro im Berichtszeitraum ab
(=7 %). Im Durchschnitt ist der Euro gegen-
Uber den im Wechselkursindex enthaltenen
22 wichtigen Wahrungen seit Ende Marz da-
her um 2% gesunken. Auch real gerech-
net — also unter Berilcksichtigung der gleich-
zeitig bestehenden Inflationsdifferenzen zwi-
schen dem Euro-Wahrungsgebiet und seinen
wichtigen Handelspartnern — gab der effekti-
ve Wechselkurs des Euro im Berichtszeitraum
leicht nach. Er lag jedoch noch knapp 102 %
Uber seinem Wert zu Beginn der Wahrungs-

union.

Wertpapiermarkte und Wertpapier-
verkehr

Effektiver
Wechselkurs
des Euro

Der europdische Rentenmarkt stand im Frih-
jahr und Frthsommer in einem Spannungs-
feld von hoherem Inflationsdruck einerseits
und aufkommenden Konjunktursorgen sowie
erneut aufflammenden Beflrchtungen Uber
die Auswirkungen der Finanzmarktturbulen-
zen andererseits. Vor allem durch Meldungen
steigender Nahrungsmittelpreise und sich ver-
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Anleiherenditen in
Deutschland und in den USA
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teuernder Energietrdger tribten sich weltweit
die Inflationsaussichten ein. Zugleich deute-
ten teils robuste Konjunkturindikatoren zu-
nachst auf eine stabile wirtschaftliche Lage in
Deutschland und im Euro-Raum hin. In der
Folge zogen die Umlaufsrenditen zehnjahri-
ger EWU-Staatsanleihen bis Anfang Juli um
etwa drei viertel Prozentpunkte auf fast 5%
an. Neben den hoéheren langfristigen Infla-
tionserwartungen kommt in dieser Entwick-
lung auch ein Anstieg der langfristigen Real-
zinsen zum Ausdruck, die — gemessen an der
Rendite inflationsindexierter Anleihen — voru-
bergehend auf gut 2% % zulegten. Eine
Reihe von ungunstigen Wirtschaftsdaten fur
das Euro-Wahrungsgebiet und Deutschland
brachte die europdischen Kapitalmarktzinsen
im Verlauf des Juli dann allerdings vor allem
in den kurzeren und mittleren Laufzeitberei-
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chen in nominaler und realer Rechnung
wieder unter Druck. Bei Abschluss dieses Be-
richts lagen die Umlaufsrenditen zehnjahriger
Staatsanleihen bei knapp 42 %.

Mit dem Anstieg der Kapitalmarktzinsen
haben sich auch die Finanzierungsbedingun-
gen europaischer Unternehmen am Renten-
markt im zweiten Quartal tendenziell ver-
schlechtert, zumal ihre Ertragsaussichten vom
Markt ungunstiger eingeschatzt wurden. Die
Spreads fir Unternehmen der niedrigsten
.Investment-Grade”-Giteklasse BBB gegen-
Uber EWU-Staatsanleihen, die gegen Ende
des ersten Quartals ein Rekordniveau erreicht
hatten, engten sich im Ergebnis allerdings ge-
ringfugig ein, namlich um 13 auf zuletzt 295
Basispunkte. Das weiterhin hohe Niveau der
Zinsaufschldage deutet auf einen anhaltend
geringen Risikoappetit der Marktteilnehmer
und auf erhebliche Liquiditatspramien hin.
Dies zeigt sich auch daran, dass die Pramien
am relativ liquiden Markt fir Kreditrisiko-
transfer im Vergleich zu den Zinsaufschlagen
etwas starker gesunken sind.

Die Unsicherheit an den Finanzmarkten und
die ausgepragte Risikoscheu der Anleger
haben im zweiten Quartal 2008 in Teilberei-
chen des deutschen Rentenmarkts deutliche
Spuren in der Emissionstatigkeit hinterlassen.
Zwar wurden inlandische Schuldverschreibun-
gen im Rekordvolumen von insgesamt 401
Mrd € abgesetzt, nachdem bereits im Vor-
quartal ein Spitzenwert verzeichnet worden
war (391 Mrd €). Jedoch nahmen die Emit-
tenten nach Bericksichtigung von ebenfalls
hohen Tilgungen und Eigenbestandsverande-
rungen den Kapitalmarkt per saldo mit nur

Verschlechterte
Finanzierungs-
bedingungen
far Unter-
nehmen

Weiterhin hohe
Emissions-
tatigkeit am
Rentenmarkt



Geringes
Mittel-
autkommen
der 6ffentlichen
Hand

knapp 1 Mrd € in Anspruch. Im vorangegan-
genen Quartal waren noch fir 12 Mrd € hei-
mische Schuldverschreibungen am deutschen
Markt untergebracht worden. Rucklaufig war
auch der Absatz auslandischer Anleihen und
Geldmarktpapiere in Deutschland (24 Mrd €,
nach 32 % Mrd €), wobei es bei den einzelnen
Instrumenten zu gegenldufigen Entwicklun-
gen kam. So wurden erstmals seit Ausbruch
der Finanzmarktturbulenzen in gréBerem
Umfang auf Euro lautende Schuldverschrei-
bungen, die von gebietsfremden 6ffentlichen
und privaten Emittenten begeben wurden,
am heimischen Markt abgesetzt (312 Mrd €).
Auf Fremdwahrung lautende Zinstitel wurden
hingegen per saldo zurlickgegeben (7 /2 Mrd €),
nachdem heimische Adressen zwischen Juli
2007 und Marz 2008 fir 412 Mrd € solche
Emissionen, bei denen es sich haufig um for-
derungsunterlegte Wertpapiere (ABS) gehan-
delt hatte, Gbernommen hatten. Insgesamt
kamen am deutschen Rentenmarkt im zwei-
ten Quartal 2008 rund 25 Mrd € auf, ver-
glichen mit 44 Mrd € in der Vorperiode.

Unter den inlédndischen Emittentengruppen
hatte nach Beriicksichtigung von Tilgungen
und Eigenbestandsveranderungen alleine die
offentliche Hand Mittelzuflisse zu verzeich-
nen. Sie nahm den Kapitalmarkt — auch auf-
grund der glnstigen Kassenlage — von April
bis Juni allerdings mit nur 32 Mrd € in An-
spruch, und damit in &hnlicher GroéBenord-
nung wie in den ersten drei Monaten dieses
Jahres. Etwas starker als im Vorquartal bauten
die Lander ihre Rentenmarktverschuldung aus
(3 Mrd €), wahrend der Bund mit netto knapp
2 Mrd € den Kapitalmarkt kaum bean-
spruchte. Allerdings emittierte er im langer-
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Nettoabsatz von
Schuldverschreibungen
durch Kreditinstitute
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Deutsche Bundesbank

fristigen Laufzeitbereich zehnjéhrige Bundes-
anleihen fur 62 Mrd €, darunter auch infla-
tionsindexierte  Schuldverschreibungen, die
sich aus Sicht des Emittenten vor allem dann
lohnen, wenn sich das Preisklima besser ent-
wickelt, als zum Zeitpunkt der Emission von
den Zeichnern der Anleihe angenommen
wird. Daneben begab er zweijdhrige Schatz-
anweisungen (1 Mrd €) und tilgte per saldo
30-jahrige Anleihen, funfjdhrige Obligationen
sowie Schatzbriefe, unverzinsliche Bubills und
Finanzierungsschatze fir zusammen 7 Mrd €.

Die Kreditinstitute reduzierten hingegen den
Umlauf eigener Anleihen und Geldmarkt-
papiere um per saldo 1 Mrd €. Seit dem Aus-
bruch der Krise in den Sommermonaten
2007 haben sie damit ihre Kapitalmarktver-
schuldung um 16% Mrd € zurlickgefihrt.
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Nettotilgungen
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Kurse und Kurs-Gewinn-
Verhaltnis fur europaische
und deutsche
Aktiengesellschaften

Monatswerte
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Deutsche Bundesbank

Ausschlaggebend fur die Entwicklung im letz-
ten Quartal waren dabei die Tilgungen von
Offentlichen Pfandbriefen (11 Mrd €) und
Hypothekenpfandbriefen (2 Mrd €), deren
Umlauf seit Jahren sinkt. Bemerkenswert war
zudem der Umschwung bei den flexibel aus-
gestaltbaren Sonstigen Bankschuldverschrei-
bungen, deren Nettoemissionen im Quartals-
durchschnitt seit Bestehen der Wahrungs-
union bis Mitte 2007 bei 112 Mrd € gelegen
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hatten und die nun im zweiten Quartal in
Folge per saldo getilgt wurden (2%, Mrd €,
nach 6 Mrd € in den ersten drei Monaten die-
ses Jahres). Weitgehend auf Vorquartals-
niveau blieb der Absatz der Schuldverschrei-
bungen von Spezialkreditinstituten (14 Mrd €,
nach 13% Mrd €), deren Emissionsvolumen
zu Anfang des Jahres deutlich zugenommen
hatte, als ein Finanzinstitut fur das Bege-
bungsgeschaft zustandige Abteilungen ins In-
land verlegte.

Auch die nichtfinanziellen Unternehmen
haben per saldo ihre Kapitalmarktverbindlich-
keiten zurlckgefthrt (1 Mrd €). Zwar bega-
ben sie langerfristige Titel fur 4% Mrd €.
Gleichzeitig tilgten sie aber in den Monaten
April bis Juni kraftig Geldmarktpapiere, die
seit Beginn der Anspannungen an den Fi-
nanzmarkten zeitweilig auf ein nur geringes
Interesse der Investoren gestoBen sind.

Beim Erwerb von Schuldverschreibungen
waren im zweiten Quartal 2008 erneut ge-
bietsfremde Anleger sehr aktiv. Offentliche
Schuldtitel nahmen sie fir 27 Mrd € in ihre
Depots, und zwar ausschlieBlich in den Mo-
naten Mai und Juni, als die Investoren auf der
Suche nach sicheren und liquiden Instrumen-
ten offenbar deutsche Staatspapiere bevor-
zugt kauften. Die Statistik weist darUber
hinaus hohe Anlagebetrage beim Erwerb von
Schuldverschreibungen privater Emittenten
durch auslandische Adressen aus (302 Mrd €).
Bei diesen grenziberschreitend erfassten
Transaktionen handelt es sich zum Teil um
in Deutschland aufgelegte Zertifikate und
Optionsscheine, die blockweise an verbunde-
ne Auslandsunternehmen abgegeben und

...und der
Unternehmen

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen



Temporare

Erholung an
den Aktien-
mdrkten bis
Mitte Mai, ...

...aber erneute
Kursverluste im
Sommer

dort Uberwiegend bis zur Endfalligkeit gehal-
ten werden. Letztendlich wird nur ein Bruch-
teil der erfassten Kaufe von Privatinvestoren
auBerhalb des Bankensektors, der eigent-
lichen Zielgruppe dieser Produkte, getatigt."
Deutsche Anleger trennten sich hingegen per
saldo von Zinstiteln. Die Verkaufe sind allein
auf inlandische Nichtbanken zurlckzufuhren,
die Schuldverschreibungen fur netto 70 Mrd €
abgaben.? Heimische Kreditinstitute weite-
ten hingegen ihr Rentenmarktengagement
um 33" Mrd € aus; knapp zwei Drittel des
Betrages kamen dabei auslandischen Schuld-
verschreibungen zugute.

An den Aktienmarkten setzte sich bis Mitte
Mai die Kurserholung fort, die bereits gegen
Ende des ersten Vierteljahres 2008 begonnen
hatte. Anzeichen einer moglichen Entspan-
nung an den Kreditmarkten, relativ robuste
Quartalsergebnisse und erfolgreiche Kapital-
aufnahmen einiger groBer Finanzinstitute
gaben den Kursen zunachst Auftrieb. Insbe-
sondere stark steigende Roholpreise und
neue Sorgen Uber erforderliche Wertberichti-
gungen im Finanzsektor fuhrten im weiteren
Verlauf dann aber zu Kursverlusten, wobei
Finanzinstitute besonders kraftige EinbuBen
verzeichneten. Zudem belasteten die Schlie-
Bung einer US-Hypothekenbank, aufkom-
mende Sorgen um die Soliditat staatlich
geforderter  US-Immobilienfinanzierer und
schlechter als erwartet ausgefallene Kon-
junkturindikatoren die Stimmung unter den
Marktteilnehmern. In diesem Umfeld, das
sich durch einen sehr geringen Risikoappetit
der Marktteilnehmer auszeichnete, hatten die
Ankundigung staatlicher HilfsmaBnahmen fur
die US-Immobilienfinanzierer seitens der US-
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2007 2008
Position 2.Vj. 1.Vj. |2.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 13,6 9,7 -33,0
Kreditinstitute 25,3 19,8 33,3

darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 32,4 14,5 20,5

Nichtbanken -11,6| -10,1| -66,3
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen -187| -28,2| -69,7
Auslander 71,1 35,0 57,9
Aktien
Inlander - 14 19,6 39,3
Kreditinstitute -13,0 09| -143
darunter:
inlandische Aktien -18,5 90| - 33
Nichtbanken 11,6 18,6 53,6
darunter:
inlandische Aktien 7.5 17,7 51,1
Auslander 13,5| -25,5| -46,5

Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 1.0 - 40 2,8
Anlage in Publikumsfonds - 07| - 14 1,2
darunter: Aktienfonds - 281 - 34 1,1

Deutsche Bundesbank

Regierung, Uberraschend positive Quartalser-
gebnisse einiger US-Banken und der wieder
gesunkene Olpreis nur einen stabilisierenden
Effekt auf die Notierungen. Im Ergebnis ver-
zeichneten US-amerikanische und deutsche
Dividendentitel gemessen an den marktbrei-
ten Indizes S&P 500 und CDAX seit April
KurseinbuBen in Hohe von 3 % beziehungs-
weise 5%, wahrend der europdische Dow
Jones Euro Stoxx 9 % an Wert verlor.

Vor dem Hintergrund der Kursverluste blieb
die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt im zweiten Quartal auf niedrigem

1 Siehe hierzu auch die Erlauterung in: Deutsche Bundes-
bank, Die deutsche Zahlungsbilanz fur das Jahr 2007,
Monatsbericht, Marz 2008, S. 26 ff.

2 Der Wertpapiererwerb inlandischer Nichtbanken ist
eine statistische ResidualgréBe und deshalb mit erhohter
Unsicherheit behaftet.
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Konstruktion eines aggregierten Risikoappetit-Indikators mit einer Hauptkomponentenanalyse

Zur Messung und Beurteilung des Risikoappetits der
Marktteilnehmer kann im Rahmen der Kapitalmarkt-
analyse auf verschiedene marktbasierte Indikatoren
zurtckgegriffen werden. Beispiele fur Indikatoren, die
auf kreditrisikobehafteten Wertpapieren wie Anleihen
oder Kreditderivaten basieren, sind Zinsaufschlage
auf unsichere Unternehmensschuldverschreibungen
und Credit-Default-Swap (CDS)-Pramien, deren Hohe
— neben anderen Faktoren - (invers) vom Risikoappetit
abhangt. Ein weiterer haufig verwendeter Indikator ist
die aus Optionspreisen ermittelte implizite Volatilitat
am Aktienmarkt, die die Unsicherheit tUber die weitere
Kursentwicklung zum Ausdruck bringt. Andere Messgro-
Ben stellen auf die subjektiv wahrgenommene Sicherheit
bestimmter Vermégenswerte ab. Dabei ist die zugrunde
liegende Annahme, dass Anleger in unruhigen Zeiten
Mittel in ,sichere Hafen” umschichten. Ein Beispiel fur
einen solchen Indikator ist die zeitvariabel gemessene
Korrelation der Ertrage von Aktien und Staatsanleihen,
die das Ausmaf3 einer solchen Flucht in die Sicherheit
reflektiert.

Die Interpretation von Einzelindikatoren ist oft schwie-
rig, weil sie auch von zahlreichen anderen, vom Risiko-
appetit unabhangigen Faktoren beeinflusst werden. Ins-
besondere die jingsten Finanzmarkturbulenzen haben
dies deutlich gemacht. So erschwerten Unterschiede
bei der Handelsaktivitat und der Liquiditdt einzelner
Finanzinstrumente Ruckschlisse auf die Risikoneigung
der Marktteilnehmer. Wahrend zum Beispiel der Volati-
litatsindex VDAX zum Jahreswechsel 2007/2008 bei sich
zwischenzeitlich erholenden Notierungen unter seinem
langjahrigen Durchschnitt lag, bewegten sich BBB-
Zinsaufschlage auf Unternehmensanleihen - die nach
den vorangegangenen Turbulenzen noch betrachtliche
Liquiditatspramien enthielten — deutlich tber dem histo-
rischen Durchschnitt und deuteten auf einen niedrigen
Risikoappetit hin. Die mitunter niedrige Liquiditat ein-

zelner Markte beziehungsweise Finanzinstrumente legt
1 Altere Studien sind: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Oktober
2004, S.73-77, und T. Slek und M. Kennedy (2004), Factors Driving
Risk Premia, OECD Economics Department, Working Paper No. 385. —

Deutsche Bundesbank
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es daher nahe, sich bei der Beurteilung des Risikoappetits
nicht nur auf einen Indikator zu stttzen.

Die Hauptkomponentenanalyse ermdéglicht eine Aggre-
gation mehrerer Einzelindikatoren zu einem zusam-
mengesetzten Indikator. Dabei handelt es sich um eine
statistische Methode, die aus mehreren miteinander in
Wechselbeziehung stehenden Variablen gemeinsame
zeitvariable Bestimmungsfaktoren herausfiltert. Jeder
Bestimmungsfaktor ist eine Linearkombination der
einbezogenen Variablen. Meist werden nur ein oder
zwei gemeinsame Faktoren betrachtet, da diese in der
Regel den GroBteil der gesamten Varianz aller bertck-
sichtigten Variablen erklaren. Im Idealfall kann so der
Einfluss des Risikoappetits, der sich in allen betrachteten
Variablen zeigt, von den ubrigen spezifischen Einfluss-
faktoren, die nur fur einzelne Variablen relevant sind,
getrennt werden. Die in die folgende Hauptkomponen-
tenanalyse einbezogenen Einzelindikatoren basieren
auf den Aktien-, Bond- und CDS-Markten. Die Berick-
sichtigung von CDS-Pramien verbreitert die Grundlage
des aggregierten Indikators und stellt im Vergleich zu
friheren Studien eine wichtige Weiterentwicklung dar.”
Bei einem Beobachtungszeitraum vom 1. Juli 2004 bis
31. Juli 2008 handelt es sich im Einzelnen um folgende
Variablen (erwarteter Einfluss auf den Risikoappetit in
Klammern):

- VDAX (-)

— Zeitvariable Korrelation zwischen den Ertragen
von langfristigen europaischen Staatsanleihen und
Aktien? (+)

- Zinsaufschlage auf Unternehmensanleihen mit einem
AAA-Rating (-)

— Zinsaufschlage auf Unternehmensanleihen mit einem
BBB-Rating (-)
2 Eine negative Korrelation deutet auf hohe , Safe-Haven Flows” und

damit auf einen niedrigen Risikoappetit hin; zur Berechnung der Kor-
relation siehe: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, November 2007,



— Kreditrisikoausfallpramien europaischer Unternehmen
mit Investment Grade, gemessen am iTraxx Europe (-)

— Kreditrisikoausfallpramien europaischer High Yield-
Unternehmen, gemessen am iTraxx Europe Cross-
over (-)

Die erste Hauptkomponente erklart mit gut 77% einen
relativ hohen Anteil der gesamten Varianz. Alle bertck-
sichtigten Variablen flieBen mit dem erwarteten Vor-
zeichen und mit Gewichten ahnlicher GréBenordnung
in die erste Hauptkomponente ein. Dies bedeutet, dass
alle Einzelindikatoren in der ersten Hauptkomponente
angemessen reprasentiert sind. Die zweite Hauptkom-
ponente liefert hingegen nur einen geringen zusatz-
lichen Erklarungsanteil und wird daher nicht weiter
betrachtet. Zusammen genommen legt dies nahe,
dass die erste Hauptkomponente den Risikoappetit gut
reflektiert.”? Dieser wiederum liefert einen wichtigen
Erklarungsbeitrag fir die Entwicklung der Aktienkurse
in Deutschland.

Der Risikoappetit der Marktteilnehmer sank dem Indika-
tor zufolge vortbergehend im Fruhjahr 2005 im Zusam-
menhang mit der Herabstufung von Ford und General
Motors durch die Ratingagentur Standard & Poor’s und
im Sommer 2006, als insbesondere die Aktienmarkte
aufstrebender Volkswirtschaften kraftige Kursverluste
verzeichneten, unter die Nulllinie — die dem Durchschnitt
im Beobachtungszeitraum entspricht —, bewegte sich
aber sonst bis Mitte 2007 ohne gréBere Schwankungen
im positiven Bereich (siehe nebenstehendes Schaubild).
In diesem Umfeld eines Uberdurchschnittlichen Risi-
koappetits zogen die Aktienkurse — hier gemessen am
marktbreiten Index CDAX - deutlich an. Der Indikator
zeichnet auBerdem die Entwicklung der Risikowahr-
nehmung seit Beginn der Finanzmarktturbulenzen im
Sommer 2007 nach und legt nahe, dass die kraftigen
Aktienkursverluste nicht allein auf schlechte Fundamen-
S. 44-45. — 3 Dies steht im Einklang mit dem niedrigen Eigenwert der

zweiten Hauptkomponente (0,66). Nach dem Kriterium von Kaiser sol-
len nur Hauptkomponenten mit einem Eigenwert gréBer 1 bertcksich-
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taldaten, sondern auch auf den stark gesunkenen Risi-
koappetit zurtickzuftihren sind. Nach einer temporaren
Beruhigung im Herbst 2007 erreichte der Risikoappetit
Mitte Marz dieses Jahres einen Tiefpunkt und unter-
schritt deutlich das Band aus + 2 Standardabweichungen
(gestrichelte Linien). Auch am aktuellen Rand liegt der
Indikator erneut unter diesem Band und deutet damit
weiterhin auf einen sehr niedrigen Risikoappetit der
Marktteilnehmer hin.

Zusammengesetzter Risikoappetit-
Indikator und Aktienkurse
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Ende 1987=100

400 v o/\‘
350 -
300

250 \Vu‘f

200

o
=

lin. MaBstab

+6
+ 2 Standardabweichungen

+3

1. Hauptkomponente

- 2 Standardabweichungen

2004 2005 2006 2007 2008

tigt werden. — 4 Vgl.: V. Coudert und M. Gex (2006), Can risk aversion
indicators anticipate financial crises?, Banque de France Financial Sta-
bility Review No. 9, Dezember 2006.
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2007 2008
Position 2.Vj. 1.Vj. 2.Vj.

1. Leistungsbilanz 1) 2) +41,8| +483| +41,6
AuBenhandel 1) 3) +494 | +506| +528
Dienstleistungen 1) -20| - 15 - 37
Erwerbs- und Vermégens-
einkommen 1) + 15 +131 - 05
Laufende Ubertragungen 1) - 49 -11,5 - 44

II. Vermogensiibertragungen 4 | + 04| + 05| + 03

I1I. Kapitalbilanz 1)
(Netto-Kapitalexport: -) -85,1 -70,5 -78,6
1. Direktinvestitionen -21,7 -43,0| -295
Deutsche Anlagen im
Ausland -26,9 -456| -356
Auslandische Anlagen im
Inland + 52 + 27| + 61
2. Wertpapiere +21,6 -239 - 24
Deutsche Anlagen im
Ausland -593| -316| -152
Aktien - 29| +11,5| +127
Investmentzertifikate -169| -106| - 39
Schuldverschreibungen -39,5 -325 -23,9
Anleihen 5) -376| -229| -215
darunter: auf Euro
lautende Anleihen -31,3 - 53 -23,0
Geldmarktpapiere - 19| -96| - 24
Auslandische Anlagen im
Inland +809 | + 77| +128
Aktien + 82 -258| -463
Investmentzertifikate + 16 - 15 + 12
Schuldverschreibungen +71,1 +350) +57,9
Anleihen 5) +66,8| +182| +46,6
darunter: 6ffent-
liche Anleihen +290, - 18| +254
Geldmarktpapiere + 43 +168| +11,.3
3. Finanzderivate 6) - 89 -18,7 -14,9
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) -747| +162| -309
Monetare Finanz-
institute 8) -608) +182| -279
darunter: kurzfristig -404| +464| +20,0
Unternehmen und Privat-
personen + 55 - 14 + 87
darunter: kurzfristig +152| - 58| +129
Staat -238| + 6.2 - 18
darunter: kurzfristig -231| + 74| - 11
Bundesbank + 43 - 68| -99
5. Veranderung der Wéhrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: -) 9) - 14| - 12 - 09
IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) +4291 +2161 +36,7

1Saldo. — 2 Enthalt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. —
3 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). Ab Januar 2007 ohne Warenlie-
ferungen zur bzw. nach Reparatur/Wartung, die bis Dezember
2006 (ber die Ergdnzungen zum AuBenhandel abgesetzt
wurden. — 4 Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen nichtpro-
duzierten Vermégensgitern. — 5 Ursprungslaufzeit Gber ein
Jahr. — 6 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie Finanz-
termingeschéafte. — 7 Enthalt Finanz- und Handelskredite, Bank-
guthaben und sonstige Anlagen. — 8 Ohne Bundesbank. —
9 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Veranderungen.
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Niveau. Inlandische Unternehmen platzierten
neue Aktien fur 1% Mrd €, nach 1 Mrd € im
Vorquartal. Hierbei handelte es sich zur Halfte
um borsennotierte Dividendentitel. Zudem
gaben Inldnder auslandische Aktien fur netto

8, Mrd € ab.

Von April bis Juni traten inldndische Nicht-
banken mit 532 Mrd € als einzige Erwerber-
gruppe am Aktienmarkt in Erscheinung; da-
bei engagierten sie sich weit Gberwiegend in
heimischen Titeln. Die Banken reduzierten
dagegen ihre Bestande an Aktien um 32
Mrd €. Auch gebietsfremde Anleger trennten
sich von deutschen Dividendenwerten, und
zwar im Umfang von 46% Mrd €. Hierbei
dirfte es sich zum Teil um Verkaufe im Zu-
sammenhang mit dem jeweiligen Dividen-
dentermin gehandelt haben.

Inldndische Investmentgesellschaften erziel-
ten im zweiten Quartal ein Mittelaufkommen
von 4 Mrd €, nach Mittelabflissen im Um-
fang von 5% Mrd € in den vorangegangenen
drei Monaten. Die Gelder kamen sowohl den
institutionellen Anlegern vorbehaltenen Spe-
zialfonds (3 Mrd €) als auch den Publikums-
fonds (1 Mrd €) zugute. Unter den Publikums-
fonds konnten vor allem Dachfonds und Ge-
mischte Fonds Anteilscheine unterbringen (je-
weils 2 Mrd €), gefolgt von Aktienfonds und
Offenen Immobilienfonds (jeweils 1 Mrd €).
Hingegen mussten Geldmarktfonds ebenso
Mittelabflisse hinnehmen (32 Mrd €) wie
— in geringerem Umfang — Rentenfonds und
Gemischte Wertpapierfonds (1 Mrd € bzw.
2 Mrd €). Anteilscheine auslandischer Fonds-
gesellschaften wurden netto fir 4 Mrd € am
deutschen Markt abgesetzt.

Aktienerwerb

Absatz von
Investment-
zertifikaten



Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Erworben wurden Investmentzertifikate im
zweiten Quartal ausschlieBlich von inlan-
dischen Nichtbanken (10 Mrd €), die vor
allem Fondsanteile auslandischer Kapital-
anlagegesellschaften in ihre Portefeuilles
nahmen (7'~ Mrd €). Auslandische Anleger
engagierten sich im Umfang von 1 Mrd €
in inldndischen Investmentzertifikaten. Hin-
gegen trennten sich die Kreditinstitute von
in- und auslandischen Fondsanteilen (32
Mrd €).

Direktinvestitionen

Bei den Direktinvestitionen kam es im zwei-
ten Quartal zu Netto-Kapitalexporten in Hohe
von 29% Mrd €. Die Kapitalabflisse lagen
damit niedriger als im ersten Jahresviertel. Die
insgesamt geringere Aktivitat bei den Direkt-
investitionen steht im Einklang mit dem im
Berichtszeitraum beobachteten Riickgang bei
den abgeschlossenen grenzlberschreitenden
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Fusionen und Ubernahmen (M&A) mit deut-
scher Beteiligung.

MaBgeblich zu den Mittelabflissen bei den
Direktinvestitionen beigetragen haben deut-
sche Unternehmen, die ihren Niederlassun-
gen im Ausland zusatzliche Gelder im Um-
fang von 35" Mrd € zur Verfligung stellten.
In erster Linie stockten sie ihre Kapitalbeteili-
gungen an auslandischen Unternehmen auf
(22 Mrd €). Hauptdestinationen waren Spa-
nien und die USA. Dabei schlug auch eine
groBere Transaktion im Energiesektor zu
Buche. Daneben spielten aber auch reinves-
tierte Gewinne der Auslandsniederlassungen
(7 Mrd €) und Direktinvestitionskredite an die
Tochterunternehmen (7 Mrd €) eine Rolle.

Auslandische Eigner statteten ihre hiesigen
Niederlassungen im zweiten Quartal mit zu-
satzlichen Mitteln in Héhe von 6 Mrd € aus.
Ungefahr die Halfte davon entfiel auf Beteili-
gungskapital.
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Deutsche
Direkt-
investitionen
im Ausland

Ausléndische
Direkt-
investitionen
in Deutschland





