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

Monatsbericht
August 2009

38

Finanzm�rkte Tendenzen an den Finanzm�rkten

Die internationalen Finanzm�rkte standen im

zweiten Quartal 2009 im Zeichen einer wach-

senden Zuversicht �ber ein Ende der konjunk-

turellen Abw�rtsdynamik. Auf beiden Seiten

des Atlantiks f�hrten positive Konjunktur-

indikatoren, staatliche Hilfen f�r den Finanz-

sektor und st�tzende Maßnahmen der Zen-

tralbanken zu einer Erholung an den Finanz-

m�rkten. Vor dem Hintergrund eines etwas

h�heren Risikoappetits machten die Markt-

teilnehmer offenbar zuvor get�tigte Portfolio-

umschichtungen in sichere Anlagen wieder

r�ckg�ngig und verst�rkten ihr Engagement

an den internationalen Aktienm�rkten, wo-

durch die Kurse weltweit kr�ftig Auftrieb er-

hielten. Zugleich engten sich die Zinsauf-

schl�ge von Unternehmensanleihen, die ge-

gen Ende des Vorquartals Rekordwerte er-

reicht hatten, deutlich ein. Nach vor�ber-

gehenden Zweifeln an der Konjunkturaufhel-

lung gegen Quartalsende sorgten unter ande-

rem �berwiegend positive Gewinnmeldungen

der Unternehmen daf�r, dass sich die Ent-

spannung an den Aktien- und Kreditm�rkten

im Juli fortsetzte. An den Devisenm�rkten hat

der effektive Euro seit dem Ende des ersten

Quartals per saldo etwas an Wert verloren.

Kursgewinne gegen�ber dem US-Dollar, dem

chinesischen Renminbi und dem japanischen

Yen wurden durch Wertverluste gegen�ber

dem Pfund Sterling, einigen Rohstoffw�hrun-

gen sowie mittel- und osteurop�ischen W�h-

rungen mehr als ausgeglichen.

Finanzmarkt-
umfeld
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Wechselkurse

Nachdem der Euro-Dollar-Kurs zu Beginn des

zweiten Quartals Notierungen von bis zu

1,35 US-$ erreicht hatte, verlor er in der Folge-

zeit zun�chst an Wert und fiel unter die Marke

von 1,30 US-$. Dabei hatten die Bekannt-

gabe des st�rker als erwartet gestiegenen

US-Verbrauchervertrauens und Kommentare

seitens der Federal Reserve den Eindruck er-

weckt, dass die amerikanische Konjunktur die

Belastungen durch die Finanzkrise vergleichs-

weise gut verkraften w�rde und so den

US-Dollar auf breiter Front gest�tzt. Dagegen

wurde der Euro gleichzeitig durch zumeist

negative Nachrichten aus dem Euro-W�h-

rungsgebiet – wie etwa der Umsatzeinbruch

im Verarbeitenden Gewerbe in Deutschland

oder die abermalige Herabstufung der Boni-

t�t Irlands – geschw�cht. Auch Spekulationen

auf eine anstehende Leitzinssenkung des Euro-

systems d�rften zu den Kursverlusten des

Euro beigetragen haben.

Ende April setzte dann eine durchgreifende

Erholung des Euro ein, als das Vertrauen in

die Wirtschaftskraft im Euro-W�hrungsgebiet

nach der Ver�ffentlichung unerwartet stark

gestiegener Stimmungsindikatoren gest�tzt

wurde. Die Leitzinssenkung der Europ�ischen

Zentralbank im Mai war an den M�rkten all-

gemein erwartet worden und hatte daher

keinen erkennbaren Einfluss auf die weitere

Kursentwicklung. In der ersten Julih�lfte no-

tierte der Euro-Dollar-Kurs wieder etwas

schw�cher, als negative Nachrichten – wie

etwa der schlechter als erwartet ausgefallene

Bericht vom amerikanischen Arbeitsmarkt

und der R�ckgang des US-Verbraucherver-

trauens – die Hoffnungen auf eine Stabilisie-

rung der Weltwirtschaft vor�bergehend ge-

d�mpft hatten. Positive Nachrichten haben

den Konjunkturoptimismus der Anleger dann

wieder wachsen und den Euro-Dollar-Kurs

zwischenzeitlich auf einen neuen Jahres-

h�chststand von 1,44 US-$ steigen lassen. Er

lag damit aber immer noch 10% unter sei-

nem historischen H�chstwert im Sommer

letzten Jahres (1,60 US-$). Bei einer in der

Tendenz weiter nachgebenden, aber im histo-

rischen Vergleich immer noch erh�hten kurz-

fristigen Wechselkursvolatilit�t hat der Euro

zuletzt aber wieder etwas schw�cher notiert

und lag mit 1,41 US-$ gut 1% �ber seinem

Stand zu Jahresbeginn.

Auch gegen�ber dem japanischen Yen gab

der Euro im Berichtszeitraum zun�chst merk-

lich nach. Nachdem sich aber an den M�rkten

die Erwartung einer konjunkturellen Boden-

bildung im Euro-W�hrungsgebiet zunehmend

verbreitet hatte, gewann er wieder an Wert

und erreichte in der zweiten Juniwoche mit

138 Yen einen neuen Jahresh�chststand.

Doch bereits in der ersten Julih�lfte wertete

sich der Euro erneut deutlich ab und fiel

zwischenzeitlich auf 128 Yen zur�ck. Auch

gegen�ber anderen W�hrungen hat sich der

Yen in dieser Zeit sprunghaft aufgewertet,

nachdem sich auch in Japan eine Stabilisie-

rung der Konjunktur abzeichnete. Diese Erho-

lungsphase des Yen erwies sich allerdings als

kurzfristig. Zuletzt notierte der Euro bei 134

Yen; er lag damit knapp 6 1�2 % �ber seinem

Stand zu Beginn des Jahres.

Nachdem der Euro-Pfund-Kurs Ende M�rz

dieses Jahres noch mit 0,93 Pfund Sterling

Wechselkurs-
entwicklung
des Euro
gegen�ber dem
US-Dollar, ...

...gegen�ber
dem Yen...
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notiert hatte, verlor er in der Folgezeit deut-

lich an Wert und fiel in der zweiten Junih�lfte

auf bis zu 0,84 Pfund Sterling. Die Ver�ffent-

lichung einer Reihe von g�nstigen Konjunktur-

indikatoren f�r das Vereinigte K�nigreich –

wie etwa steigende H�userpreise und der An-

stieg des Einkaufsmanagerindex f�r das Ver-

arbeitende Gewerbe – hatten das britische

Pfund in dieser Zeit auf breiter Front gest�tzt.

In der Folgezeit wurde das Pfund Sterling

aber durch den unerwarteten R�ckgang der

britischen Industrieproduktion und die Be-

kanntgabe des britischen Haushaltsdefizits

belastet, das im Juni ein Rekordhoch erreicht

hat. �ber den gesamten Berichtszeitraum hat

der Euro allerdings sp�rbar gegen�ber dem

Pfund Sterling nachgegeben. Bei Abschluss

dieses Berichts notierte er bei knapp 0,86

Pfund Sterling. Der Euro lag damit 10% unter

seinem Wert vom Jahresanfang.

Im Durchschnitt gegen�ber den im Wechsel-

kursindex enthaltenen 21 wichtigen W�hrun-

gen hat der Euro seit Ende M�rz etwas an

Wert verloren. Dabei hat die Gemeinschafts-

w�hrung zwar gegen�ber dem US-Dollar,

dem chinesischen Renminbi und dem japani-

schen Yen an Wert gewonnen. Ausgel�st

durch erneute Devisenmarktinterventionen

der Schweizerischen Nationalbank, hat sich

der Euro im Berichtszeitraum auch gegen�ber

dem Schweizer Franken aufgewertet; der

Kursanstieg fiel aber vergleichsweise gering

aus. Insgesamt wurden die erw�hnten Kurs-

gewinne durch Einbußen gegen�ber dem bri-

tischen Pfund sowie gegen�ber einigen Roh-

stoffw�hrungen und mittel- und osteuro-

p�ischen W�hrungen aber mehr als ausge-

glichen. Der effektive Wechselkurs notierte

damit zuletzt etwa 2% unter seinem Niveau

vom Jahresanfang und etwa 10% �ber sei-

nem Stand vom Beginn der W�hrungsunion.

Auch real gerechnet – also unter Ber�cksichti-

gung der gleichzeitig bestehenden Inflations-

differenzen zwischen dem Euro-W�hrungsge-

biet und den wichtigen Handelspartnern –

hat sich der effektive Wechselkurs des Euro

im Berichtszeitraum wenig bewegt. Er lag da-

Wechselkurs des Euro

1 Kurs  zu  Beginn  der  Währungsunion  am 
4.1.1999. — 2 Nach  Berechnungen  der  EZB 
gegenüber den Währungen von 21 Ländern.
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mit weiterhin deutlich �ber seinem Wert zu

Beginn der W�hrungsunion.

Wertpapierm�rkte und

Wertpapierverkehr

Die BIP-gewichtete durchschnittliche Rendite

von Schuldverschreibungen der EWU-Teilneh-

merstaaten mit zehnj�hriger Laufzeit blieb

seit Ende M�rz trotz sinkender Leitzinsen im

Ergebnis fast konstant bei etwa 3 3�4 %. W�h-

rend japanische Titel ebenfalls kaum ver�n-

dert rentierten, stiegen zehnj�hrige US-Trea-

suries um drei viertel Prozentpunkte, was die

Zinsdifferenz zwischen beiden Wirtschafts-

r�umen auf knapp einen viertel Prozentpunkt

zusammenschmelzen ließ.

Die starke Beanspruchung der Rentenm�rkte

durch die �ffentlichen Emittenten sowie die

aufkeimende Hoffnung auf ein Ende der Ab-

w�rtsdynamik trugen zur Stabilisierung bezie-

hungsweise zu dem Anstieg der Renditen bei.

Verantwortlich waren auch hier die zun�chst

besser als erwartet ausgefallenen konjunktu-

rellen Stimmungsindikatoren. Im Verlauf des

Juni war zwar wieder Unsicherheit unter den

Marktteilnehmern aufgekommen, inwiefern

diese Fr�hindikatoren tats�chlich als Indiz f�r

das Erreichen der wirtschaftlichen Talsohle

gedeutet werden k�nnen. Zuletzt st�tzten

aber auch erste „harte“ Konjunkturdaten die

positiven Einsch�tzungen, so etwa der An-

stieg der Industrieproduktion und der Auf-

tragseing�nge in Deutschland sowie gesun-

kene Antr�ge auf Arbeitslosenhilfe in den

USA. Die in diesem Umfeld abnehmende Risi-

koaversion der Anleger f�hrte zu einem R�ck-

fluss der „Safe-haven-flows“ von den Ren-

tenm�rkten an die Aktienm�rkte.

Zugleich deuteten nachgebende Pr�mien auf

Kreditausfall-Swaps von allen großen Indus-

triel�ndern auf ein Abschmelzen des Risiko-

aufschlags hin, den die Anleger angesichts

des staatlichen Mittelbedarfs f�r Finanzmarkt-

stabilisierungspakete und realwirtschaftliche

St�tzungsmaßnahmen einforderten. Unter-

st�tzend d�rfte in diesem Zusammenhang

nicht zuletzt auch die Nachricht gewirkt

haben, dass zehn amerikanische Banken die

ihnen zugeteilte Staatshilfe im Umfang von

68 Mrd US-$ bereits wieder vollst�ndig zu-

r�ckgezahlt haben. Auch f�r Europa wurde

damit die Hoffnung gen�hrt, dass die Risiken

der seitens des Staates zu tragenden finan-

ziellen Belastungen niedriger ausfallen k�nn-

ten, als dies zuvor bef�rchtet worden war.

Trotzdem bleibt die weitere Entwicklung an

den Rentenm�rkten vor allem in den USA mit

großer Unsicherheit behaftet. Als ein Indika-

tor daf�r dient die aus Optionen auf Termin-

kontrakte auf lang laufende Staatsanleihen

berechnete implizite Volatilit�t. W�hrend sie

f�r Deutschland im Berichtszeitraum zur�ck-

gegangen ist, notiert sie in den USA �ber den

Werten von Ende M�rz. Beiderseits des Atlan-

tiks liegt dieses Unsicherheitsmaß weiterhin

�ber seinem f�nfj�hrigen Durchschnitt.

Die Zinsstrukturkurve war zuletzt �hnlich steil

wie Ende des ersten Quartals. Stellt man auf

Bundeswertpapiere ab, so betr�gt die Diffe-

renz zwischen zehn- und zweij�hrigen Rendi-

ten knapp 2 1�4 Prozentpunkte. Wie die k�r-

zerfristigen Zinsen, die trotz der teils bereits

zuvor eingepreisten Leitzinssenkungen des

Internationale
Rentenm�rkte

Steile deutsche
Zinsstruktur



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

Monatsbericht
August 2009

42

Eurosystems leicht anstiegen, rentierten auch

l�nger laufende Papiere etwas h�her. Zu-

gleich verringerten sich die Renditeunter-

schiede innerhalb des Euro-Raums.

Die Finanzierungsbedingungen europ�ischer

Unternehmen haben sich im Einklang mit

der Erholung an den Finanzm�rkten und der

gesunkenen Unsicherheit deutlich verbessert.

Die Zinsaufschl�ge auf Industrieanleihen der

niedrigsten „Investment Grade“-Ratingklasse

BBB, die gegen Ende des ersten Quartals

Rekordwerte erreicht hatten, sanken um

400 Basispunkte. Auch die entsprechenden

absoluten Renditen gingen in �hnlichem Um-

fang zur�ck. Die Entspannung reflektierte

zum einen r�ckl�ufige Kreditrisikopr�mien,

wie sie der iTraxx-Europe-Index abbildet. Zum

anderen d�rften auch niedrigere Liquidit�ts-

pr�mien zum R�ckgang der Spreads beigetra-

gen haben. Verglichen mit ihrem langj�hrigen

Durchschnitt liegen die Zinsaufschl�ge auf

BBB-Unternehmensanleihen mit zuletzt etwa

320 Basispunkten gleichwohl noch auf einem

relativ hohen Niveau.1)

Am deutschen Rentenmarkt wurden im zwei-

ten Quartal 2009 inl�ndische Schuldverschrei-

bungen im Wert von 442 Mrd 3 brutto emit-

tiert. Zwar lag das Emissionsvolumen damit

unter dem Wert des Vorquartals. Doch auf-

grund gesunkener Tilgungen und unter Be-

r�cksichtigung der Eigenbestandsver�nderun-

gen der Emittenten wurden im Ergebnis An-

leihen in H�he von 45 1�2 Mrd 3 am Markt ab-

gesetzt, w�hrend in den vorangegangenen

drei Monaten per saldo Schuldverschreibun-

gen zur�ckgenommen worden waren. Auch

der Absatz ausl�ndischer Schuldverschreibun-

gen in Deutschland stieg im Vergleich zum

Vorquartal deutlich auf 26 Mrd 3 an, wobei

es sich zum �berwiegenden Teil um auf Euro

lautende Papiere handelte (23 Mrd 3). Im ers-

ten Jahresviertel 2009 hatten Inl�nder ge-

bietsfremde Anleihen in H�he von 7 1�2 Mrd 3

gekauft. Insgesamt betrug das Mittelaufkom-

men aus dem Verkauf in- und ausl�ndischer

Schuldverschreibungen somit in Deutschland

71 Mrd 3, was dem h�chsten Wert seit Aus-

bruch der Finanzkrise im Juli 2007 entspricht.

Die �ffentliche Hand erh�hte ihre Renten-

marktverschuldung im zweiten Quartal 2009

um die Rekordsumme von 53 1�2 Mrd 3. Damit

nahm sie den Kapitalmarkt noch einmal deut-

lich st�rker in Anspruch als in den ersten

Anleiherenditen in der EWU

Quelle: Thomson Reuters und eigene Berech-
nungen. —  1 BIP-gewichtete  Rendite  von 
Anleihen  der  EWU-Teilnehmerstaaten  ohne 
Deutschland. — 2 Ungewichtete Standardab-
weichung  der  Zinsaufschläge  von  Anleihen 
der EWU-Teilnehmerstaaten zu Deutschland.
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drei Monaten des Jahres (32 Mrd 3). Der Groß-

teil der aufgenommenen Mittel entfiel mit

49 Mrd 3 auf den Bund, was knapp einer Ver-

doppelung des Nettoabsatzes des Vorquartals

entspricht (26 Mrd 3). Erneut stachen die Re-

kordemissionen von unverzinslichen Schatz-

anweisungen (Bubills) in H�he von 30 1�2

Mrd 3 hervor, deren Laufzeitspektrum bereits

im Vorquartal von ehemals sechs Monaten

auf zus�tzlich drei, neun und 12 Monate aus-

geweitet wurde. Des Weiteren setzte der

Bund per saldo zweij�hrige Schatzanweisun-

gen (8 Mrd 3) und am langen Ende des Lauf-

zeitspektrums zehn- und 30-j�hrige Bundes-

anleihen (31�2 Mrd 3 beziehungsweise 3 Mrd 3)

ab. Dagegen tilgte er netto Bundesobliga-

tionen im Umfang von 3 1�2 Mrd 3. Die weit

�berdurchschnittliche Mittelaufnahme im kur-

zen Laufzeitspektrum k�nnte wie im Vorquar-

tal der Finanzierung des Sonderfonds Finanz-

marktstabilisierung gedient haben. Auch die

L�nder weiteten ihre Kapitalmarktverschul-

dung aus (5 Mrd 3).

Vor dem Hintergrund sich entspannender

Finanzierungsbedingungen am Kapitalmarkt

begaben inl�ndische Unternehmen ohne Bank-

lizenz im Berichtsquartal Schuldverschreibun-

gen f�r 7 1�2 Mrd 3, gegen�ber 6 1�2 Mrd 3 im

Dreimonatsabschnitt davor. Wie im Vorquar-

tal emittierten die Unternehmen per saldo

ausschließlich l�nger laufende Papiere (14 1�2

Mrd 3), w�hrend Commercial Paper getilgt

wurden.

Die Kreditinstitute haben im Berichtszeitraum

ihre Kapitalmarktverschuldung deutlich redu-

ziert (16 Mrd 3). Der Abbau blieb allerdings

hinter den Rekordwerten der beiden Vorquar-

tale zur�ck (jeweils 42 1�2 Mrd 3). Dabei tilgten

sie vorrangig �ffentliche Pfandbriefe und

Sonstige Bankschuldverschreibungen (12 Mrd 3

bzw. 6 Mrd 3) sowie in geringem Umfang

Hypothekenpfandbriefe (11�2 Mrd 3). Spezial-

kreditinstitute, zu denen die �ffentlichen

F�rderbanken geh�ren, begaben netto f�r

4 Mrd 3 Papiere.

Erworben wurden deutsche Schuldverschrei-

bungen zu ungef�hr gleichen Teilen von

inl�ndischen und ausl�ndischen Anlegern,

die f�r netto 35 1�2 Mrd 3 beziehungsweise

36 Mrd 3 Papiere kauften. Heimische Kredit-

institute nahmen im zweiten Quartal Schuld-

verschreibungen per saldo f�r 27 1�2 Mrd 3 in

ihre Depots, wobei es sich ausschließlich um

inl�ndische Titel handelte. Insbesondere kauf-

ten sie Unternehmensanleihen (13 1�2 Mrd 3),

Finanzierungsbedingungen 
am europäischen Kapitalmarkt

Quellen:  Bloomberg,  Merrill  Lynch  und 
Thomson  Reuters. —  1 Renditenvorsprung 
auf Euro lautender sieben- bis  zehnjähriger 
Unternehmensanleihen  der  Ratingklasse 
BBB  gegenüber  EWU-Staatsanleihen  mit 
entsprechender  Laufzeit. — 2 Kreditausfall-
risikoprämien  für  125  europäische  Unter-
nehmen, die als  „Investment-Grade“ einge-
stuft sind.
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�ffentliche Anleihen (10 1�2 Mrd 3) und eigene

Schuldverschreibungen (9 Mrd 3). Die inl�n-

dischen Nichtbanken schichteten heimische

Titel (– 23 1�2 Mrd 3) zugunsten ausl�ndischer

Papiere um (31 Mrd 3). Nicht gebietsan-

s�ssige Anleger erwarben ausschließlich und

in Rekordumfang �ffentliche Anleihen

(46 1�2 Mrd 3).

Die internationalen Aktienm�rkte standen im

Berichtszeitraum im Zeichen zunehmender

Hoffnungen auf ein bevorstehendes Ende der

starken konjunkturellen Abw�rtsbewegung

der vorangegangenen beiden Quartale. Auch

die staatlichen Hilfen f�r das Bankensystem

sowie die Ank�ndigung und Umsetzung un-

konventioneller geldpolitischer Maßnahmen

d�rften die Notierungen an den Aktienm�rk-

ten weltweit gest�tzt haben. In den USA

sorgten Anfang Mai besser als erwartet aus-

gefallene Stresstests f�r US-amerikanische

Banken f�r eine gestiegene Zuversicht der

Anleger im Hinblick auf die Gesamtverfas-

sung des Finanzsektors. Vor dem Hintergrund

sich aufhellender Konjunkturindikatoren und

einer r�ckl�ufigen Risikoaversion machten

die Anleger auf beiden Seiten des Atlantiks

offensichtlich zuvor get�tigte Portfolioum-

schichtungen aus den Aktien- in die Anleihe-

m�rkte (Safe-haven-flows) wieder r�ckg�n-

gig. Sie gaben den Notierungen an den

Aktienm�rkten damit kr�ftig Auftrieb.

In diesem Umfeld, das sich zun�chst vor allem

durch verbesserte Stimmungsindikatoren aus-

zeichnete, �bten in der zweiten Junih�lfte

unter anderem unerwartet schwache Mel-

dungen vom US-Arbeitsmarkt, die Zweifel an

einer raschen �berwindung der Rezession

n�hrten, vor�bergehend Druck auf die inter-

nationalen Aktienm�rkte aus. Getragen von

einigen g�nstigen Konjunkturmeldungen, die

auch „harte“ Daten umfassten, nach oben

revidierten mittelfristig erwarteten Gewin-

nen europ�ischer Unternehmen und �berra-

schend positiven US-Quartalsergebnissen ins-

besondere aus dem Finanzsektor setzte sich

dann aber die Aufw�rtsbewegung an den

Aktienm�rkten fort, wobei europ�ische Bank-

titel besonders kr�ftige Kursgewinne verzeich-

neten. Zugleich nahm die Unsicherheit �ber

die weitere Kursentwicklung deutlich ab und

n�herte sich wieder ihrem langj�hrigen Durch-

schnitt an. Gemessen an den marktbreiten In-

dizes verzeichneten europ�ische und japani-

sche Aktien seit Ende M�rz im Ergebnis Kurs-

gewinne in H�he von jeweils 27%; US-ameri-

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapierm�rkten

Mrd 5

2008 2009

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

Schuldverschreibungen
Inl�nder – 16,0 – 1,4 35,3

Kreditinstitute 33,3 10,1 27,4
darunter:

ausl�ndische
Schuldverschreibungen 20,5 – 25,5 – 5,4

Nichtbanken – 49,3 – 11,6 7,9
darunter:

inl�ndische
Schuldverschreibungen – 58,6 – 44,6 – 23,3

Ausl�nder 46,7 4,6 36,0

Aktien
Inl�nder 37,9 15,5 13,2

Kreditinstitute – 14,3 – 5,1 – 2,4
darunter:

inl�ndische Aktien – 3,3 – 3,6 – 2,0
Nichtbanken 52,1 20,6 15,5
darunter:

inl�ndische Aktien 49,3 16,5 11,1
Ausl�nder – 44,7 – 4,6 – 0,6

Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 2,8 5,9 – 4,7
Anlage in Publikumsfonds 1,2 1,8 5,1
darunter: Aktienfonds 1,1 0,7 2,3

Deutsche Bundesbank
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kanische Dividendentitel gewannen 23% an

Wert.

Die Risikopr�mie auf Aktienanlagen, die an-

hand eines Dividendenbarwertmodells ermit-

telt werden kann, ist im Berichtszeitraum wei-

ter gesunken und liegt nunmehr etwa auf

dem Niveau von Sommer 2008. Zusammen

mit der r�ckl�ufigen Kursunsicherheit deutet

dies auf eine gestiegene Zuversicht an den

Aktienm�rkten hin. Außer einer r�ckl�ufigen

Risikoaversion haben nach dem Dividenden-

barwertmodell auch verbesserte Analysten-

sch�tzungen zu mittel- und langfristig erwar-

teten Unternehmensgewinnen zu den Kurs-

steigerungen beigetragen.

Vor dem Hintergrund der gesunkenen Un-

sicherheit an den Aktienm�rkten blieb die

Emissionst�tigkeit am heimischen Aktienmarkt

weiterhin recht lebhaft. Mit 8 1�2 Mrd 3 bega-

ben inl�ndische Unternehmen in �hnlichem

Umfang neue Aktien wie im vorangegange-

nen Vierteljahr. Die Neuemissionen spiegeln

unter anderem Kapitalerh�hungen von

Finanzunternehmen wider, die zum Teil mit

staatlicher Beteiligung zustande gekommen

sind. Auf b�rsennotierte Dividendentitel ent-

fielen 5 1�2 Mrd 3. Wie in den beiden voran-

gegangenen Quartalen erwarben per saldo

ausschließlich gebietsans�ssige Nichtbanken

deutsche Aktien (11 Mrd 3). Heimische

Kreditinstitute und gebietsfremde Anleger

reduzierten hingegen ihre Best�nde an inl�n-

dischen Aktien um 2 Mrd 3 beziehungsweise
1�2 Mrd 3. Der Umlauf ausl�ndischer Dividen-

denpapiere am deutschen Markt erh�hte sich

im Ergebnis um 4 Mrd 3. In diesen Titeln

engagierten sich im Ergebnis nur einheimi-

sche Nichtbanken (4 Mrd 3), w�hrend sich

Kreditinstitute in geringem Umfang (1�2 Mrd 3)

von ausl�ndischen Aktien trennten.

Inl�ndische Investmentgesellschaften verzeich-

neten im Berichtszeitraum einen geringen

Mittelzufluss im Umfang von 1�2 Mrd 3, nach

7 1�2 Mrd 3 im Quartal zuvor. Dabei setzten nur

Publikumsfonds Anteilscheine ab (5 Mrd 3),

w�hrend die institutionellen Anlegern vorbe-

haltenen Spezialfonds Mittelabfl�sse in H�he

von 4 1�2 Mrd 3 hinnehmen mussten. Unter

den Publikumsfonds konnten vor allem Aktien-

fonds, Offene Immobilienfonds und Renten-

fonds eigene Anteile unterbringen (2 1�2 Mrd 3,

2 Mrd 3 bzw. 11�2 Mrd 3). Vor dem Hinter-

grund weiter gesunkener Geldmarktzinsen

mussten Geldmarktfonds dagegen erneut Mit-

telabz�ge hinnehmen (1 Mrd 3). Der Anteils-

Europäische und 
amerikanische Aktienmärkte

Quelle: Thomson Reuters.
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Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen durch das Eurosystem –
Auswirkungen auf den deutschen Pfandbriefmarkt

In seiner Sitzung am 7. Mai 2009 beschloss der EZB-
Rat vor dem Hintergrund der Auswirkungen der 
Finanzkrise auf die Realwirtschaft den Erwerb von in 
der EWU begebenen Euro-denominierten gedeckten 
Schuldverschreibungen (Covered Bonds). Hierfür ste-
hen insgesamt 60 Mrd € bereit. Dabei sollen im Regel-
fall gedeckte Bankanleihen mit einem Mindestrating 
der Klasse AA und einem Emissionsvolumen von min-
destens 500 Mio € erworben werden. Angekauft wer-
den in der Regel Papiere mit Restlaufzeiten zwischen 
drei und zehn Jahren. Diese Maßnahme des Eurosys-
tems hat zum Ziel, die Liquidität für private Schuldti-
tel an den Primär- und Sekundärmärkten zu erhöhen. 
Angesichts der auf absehbare Zeit anhaltenden Kon-
solidierung der Bankbilanzen sollen auf diesem Wege 
die Finanzierungsspielräume privater Schuldner aus-
geweitet und die Refi nanzierungsbedingungen der 
emittierenden Kreditinstitute verbessert werden. Mit 
der Wiederherstellung einer größeren Markttiefe und 
-liquidität wird an den Sekundärmärkten vor allem eine 
Verringerung der Risikoaufschläge der Covered Bonds 
gegenüber Staatsanleihen angestrebt. Letztlich soll 
dadurch auch die Kreditvergabe der Banken an nicht-
fi nanzielle Unternehmen gefördert werden. Bis zum 
17. August 2009 hat das Eurosystem Käufe gedeckter 
Schuldverschreibungen im Volumen von 7,1 Mrd € 
abgewickelt.1)

Diese Maßnahme des Eurosystems kommt auch dem 
deutschen Pfandbriefmarkt zugute. In der Tat hat 
allein ihre Ankündigung Anfang Mai über das gesamte 
Laufzeitspektrum für einen reduzierten Zinsaufschlag 
gesorgt. So zeigten 84% aller in Deutschland emit-
tierten Pfandbriefe am 8. Mai 2009 einen geringeren 
Renditeaufschlag auf laufzeitentsprechende Bundesan-
leihen als vor Ankündigung der Maßnahme am 6. Mai 
2009. Der Aufschlag verringerte sich im Mittel über alle 
Laufzeiten an diesem Tag um acht Basispunkte. Auch 
zuletzt verlief die auf der Grundlage deutscher Hypo-
theken- und öffentlicher Pfandbriefe ermittelte Zins-
struktur deutlich näher an der Zinsstruktur deutscher 
Bundesanleihen als im Mai, besonders im kurz- und 
mittelfristigen Laufzeitbereich (siehe Schaubild oben 
rechts). Neben dem Ankündigungseffekt sanken die 
Pfandbriefrenditen – etwa für Titel mit dreijähriger 
Laufzeit – um weitere 27 Basispunkte im Vergleich 
zu Bundeswertpapierrenditen. Während die nied-
rigeren Zinsaufschläge einen Abbau der Liquiditätsri-
sikoprämien andeuten, zeigten sich beim Umfang des 
Sekundärmarkthandels vor dem eigentlichen Start des 
Ankaufprogramms kaum erkennbare Auswirkungen. 
Nach Beginn der Ankäufe im Juli hat sich die Han-
delsaktivität dann belebt, wenngleich die Geld-Brief-
Spannen weiterhin höher sind als vor der Finanzkrise. 

Indes nahm die Primärmarktaktivität bereits mit der 
Ankündigung des Programms am 7. Mai 2009 zu. So 
entfi el fast die Hälfte des insgesamt in der EWU im ers-
ten Halbjahr emittierten Volumens gedeckter Bankan-
leihen auf die Zeit nach der Ankündigung des Ankaufs-
programms (siehe unten stehendes Schaubild). Mehr 
als die Hälfte der Emissionen stammte von deutschen 
Pfandbriefemittenten. Im Unterschied zu den übrigen 
EWU-Ländern lag die Emissionstätigkeit am deutschen 
Primärmarkt im ersten Halbjahr 2009 trotz der Finanz-
krise etwa auf dem Niveau des vorangegangenen 
Halbjahres. Dies deutet darauf hin, dass es weiterhin 
Absatzmöglichkeiten für deutsche Pfandbriefe gibt.

1 Für die Zeit vom 6. bis zum 31. Juli 2009 entfi elen nach 
Angaben der EZB knapp zwei Drittel des Erwerbs auf Sekun-
därmarktkäufe.

Emissionen von Pfandbriefen in 
Deutschland und von Covered 
Bonds in den übrigen 
EWU-Ländern

Quelle: Bloomberg.
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bestand in den �brigen Fondskategorien ver-

�nderte sich im zweiten Quartal im Ergebnis

kaum. Die am deutschen Markt vertriebenen

Fonds ausl�ndischer Gesellschaften setzten

per saldo Anteilscheine f�r 11�2 Mrd 3 ab. In-

und ausl�ndische Investmentzertifikate wur-

den netto nur von gebietsans�ssigen Nicht-

banken erworben (2 1�2 Mrd 3). Heimische

Kreditinstitute trennten sich hingegen von

Fondsanteilen (1 Mrd 3).

Direktinvestitionen

Im zweiten Quartal 2009 wurden etwas h�-

here Netto-Kapitalexporte bei den Direkt-

investitionen verzeichnet als in den drei Mo-

naten zuvor. Sie beliefen sich auf 9 Mrd 3,

nach 8 Mrd 3 von Januar bis M�rz.

Ausschlaggebend war, dass deutsche Eigner

ihren Niederlassungen im Ausland in verst�rk-

tem Umfang Kapital zur Verf�gung stellten

(18 Mrd 3, nach 9 1�2 Mrd 3 im ersten Viertel-

jahr). Dabei stockten sie vor allem ihr Beteili-

gungskapital im Ausland auf (13 1�2 Mrd 3).

Von dieser Summe entfiel in etwa die H�lfte

auf die Erh�hung von Kapitalr�cklagen zum

Ausgleich von Verlusten, die im Jahr 2008 ent-

standen waren. Zu weiteren Kapitalabfl�ssen

– wenn auch in einem wesentlich geringeren

Ausmaß – kam es im Rahmen reinvestierter

Gewinne und im konzerninternen Kreditver-

kehr mit den Niederlassungen im Ausland

(zusammen 4 1�2 Mrd 3). Regionale Anlage-

schwerpunkte der Direktinvestitionen – bei

denen erneut der Finanzbranche eine bedeu-

tende Rolle zukam – bildeten das Vereinigte

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

2008 2009

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

I. Leistungsbilanz 1) 2) + 42,8 + 20,1 + 22,9

Außenhandel 1) 3) + 53,6 + 26,8 + 31,1
Dienstleistungen 1) – 3,7 – 3,8 – 3,8
Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen 1) + 0,8 + 13,4 + 1,9
Laufende �bertragungen 1) – 5,1 – 13,2 – 3,3

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

III. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: –) – 79,5 + 3,0 – 49,8

1. Direktinvestitionen – 28,3 – 8,0 – 8,9
Deutsche Anlagen im
Ausland – 32,2 – 9,4 – 18,0
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 3,9 + 1,4 + 9,1

2. Wertpapiere – 20,9 – 10,4 + 6,9
Deutsche Anlagen im
Ausland – 24,1 – 7,1 – 28,5

Aktien + 12,4 + 0,6 – 1,3
Investmentzertifikate – 6,8 – 0,1 – 1,4
Schuldverschreibungen – 29,7 – 7,5 – 25,8

Anleihen 5) – 27,5 – 13,4 – 28,0
darunter: auf Euro
lautende Anleihen – 28,7 – 17,4 – 25,8

Geldmarktpapiere – 2,2 + 5,9 + 2,2
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 3,2 – 3,3 + 35,4

Aktien – 44,0 – 8,2 – 0,5
Investmentzertifikate + 0,5 + 0,3 – 0,0
Schuldverschreibungen + 46,7 + 4,6 + 36,0

Anleihen 5) + 36,4 – 17,7 + 4,4
darunter: �ffent-
liche Anleihen + 23,7 + 7,9 + 20,5

Geldmarktpapiere + 10,3 + 22,3 + 31,5

3. Finanzderivate 6) – 16,4 + 2,9 – 0,5

4. �briger Kapitalverkehr 7) – 13,0 + 18,1 – 47,4
Monet�re Finanz-
institute 8) – 27,8 + 83,7 – 10,1

darunter: kurzfristig + 20,0 + 87,3 + 9,7
Unternehmen und Privat-
personen + 26,3 – 23,9 – 1,0

darunter: kurzfristig + 29,4 – 19,8 – 4,8
Staat – 1,6 + 16,7 – 19,5

darunter: kurzfristig – 1,1 + 17,5 – 18,1
Bundesbank – 9,9 – 58,5 – 16,8

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

IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) + 36,3 – 23,1 + 26,6

1 Saldo. — 2 Enth�lt auch die Erg�nzungen zum Warenverkehr. —
3 Spezialhandel nach der amtlichen Außenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 4 Einschl. Kauf/Verkauf von
immateriellen nichtproduzierten Verm�gensg�tern. — 5 Ursprungs-
laufzeit �ber ein Jahr. — 6 Verbriefte und nicht verbriefte Optio-
nen sowie Finanztermingesch�fte. — 7 Enth�lt Finanz- und Han-
delskredite, Bankguthaben und sonstige Anlagen. — 8 Ohne
Bundesbank. — 9 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte
Ver�nderungen.
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K�nigreich (6 1�2 Mrd 3) und die Vereinigten

Staaten (4 1�2 Mrd 3).

Ausl�ndische Firmen erh�hten im zweiten

Quartal ebenfalls die Finanzausstattung ihrer

hiesigen Niederlassungen (9 Mrd 3, nach 11�2

Mrd 3 im ersten Quartal). Dies geschah in ers-

ter Linie �ber den konzerninternen Kreditver-

kehr. So stellten ausl�ndische Muttergesell-

schaften ihren in Deutschland beheimateten

verbundenen Unternehmensteilen Kapital ins-

besondere im Rahmen von Finanzkrediten zur

Verf�gung. Das Engagement in Deutschland

ging vor allem von Luxemburg (3 1�2 Mrd 3)

und den Vereinigten Staaten (2 1�2 Mrd 3) aus.

Ausl�ndische
Direkt-
investitionen in
Deutschland




