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

Monatsbericht
Mai 2010

48

Finanzm�rkte Tendenzen an den Finanzm�rkten

Die Schuldenkrise Griechenlands hat im Fr�h-

jahr 2010 zu erheblichen Anspannungen an

den Finanzm�rkten gef�hrt, zumal Bef�rch-

tungen von Ansteckungseffekten auf andere

EWU-L�nder aufkamen. In der Folge stiegen

die Anleiherenditen vor allem s�deurop�i-

scher Staaten ab Mitte April stark an, und es

kam zu einer nie da gewesenen Spreizung der

EWU-Renditen. Am Markt f�r Versicherungen

von Kreditausfallrisiken erfolgte ebenfalls

eine grundlegende Neubewertung der Kredit-

w�rdigkeit staatlicher Emittenten. In dem

Umfeld erh�hter Unsicherheit geriet auch

der Euro erheblich unter Druck; zudem war

die Funktionsf�higkeit verschiedener M�rkte

stark beeintr�chtigt. Es drohte eine unkon-

trollierte Eigendynamik, die die Stabilit�t der

Europ�ischen W�hrungsunion gef�hrdet und

die Weltwirtschaft belastet h�tte. Die am

9./10. Mai durch den Ecofin und den

IWF beschlossenen weitreichenden St�t-

zungsmaßnahmen, die Ank�ndigung zus�tz-

licher Konsolidierungsanstrengungen sowie

die Entscheidungen des EZB-Rats, die auch

K�ufe von Staatsanleihen am Sekund�rmarkt

durch das Eurosystem einschließen, stoppten

schließlich kurzfristig den drastischen Kurs-

verfall an den Anleihem�rkten S�deuropas.

An den europ�ischen Aktienm�rkten bewirk-

ten sie zusammen mit der Erwartung eines

weiter bestehenden Niedrigzinsumfelds einen

Kurssprung. Finanzwerte, die von Anlegern

als besonders reagibel gegen�ber entspre-

chenden Staatsanleihen eingestuft werden,

legten stark zu.

Finanzmarkt-
umfeld
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Wechselkurse

Die Anspannungen innerhalb der W�hrungs-

union strahlten auch auf die Devisenm�rkte

aus und belasteten den Euro. Dieser hat

seit dem Jahreswechsel insbesondere auch

gegen�ber dem US-Dollar stark an Wert ver-

loren. Neben den geschilderten dramatischen

Ereignissen �bte die allm�hliche konjunkturelle

Belebung in den USA zus�tzlichen Druck auf

den Euro-Dollar-Kurs aus. So wurde Ende

Januar ein unerwartet starkes Wachstum

der US-amerikanischen Wirtschaft f�r das

Schlussquartal 2009 bekanntgegeben, das

den sp�ter ver�ffentlichten Wert f�r den

Euro-Raum weit �berstieg. Die ermutigenden

Konjunkturnachrichten und das Auslaufen

geldpolitischer Sondermaßnahmen zur Liqui-

dit�tsversorgung des amerikanischen Finanz-

sektors f�hrten am Markt zu Spekulationen,

die US-Leitzinsen k�nnten schon fr�her ange-

hoben werden als bis dahin erwartet. Auch

dies trug zur Abwertung des Euro bei. Als die

amerikanische Notenbank Ende Februar unter

Verweis auf den labilen Arbeitsmarkt dem

Parlament gegen�ber versicherte, die Leit-

zinsen w�rden noch f�r eine l�ngere Zeit

ausgesprochen niedrig bleiben, stabilisierte

sich der Euro schließlich vor�bergehend bei

1,36 US-$.

Am Kapitalmarkt weitete sich im M�rz jedoch

die transatlantische Zinsdifferenz, die zuvor

nahe bei null gelegen hatte, zugunsten US-

amerikanischer Staatsanleihen aus, was zu

erneutem Druck auf den Euro beitrug. Auch

die anhaltende Unsicherheit �ber die Finan-

zierung des griechischen Staatshaushalts be-

sch�ftigte den Markt immer st�rker. Dies be-

schleunigte die Talfahrt des Euro im Mai,

wohl auch deshalb, weil die fiskalische Krise

in Griechenland zunehmend auf den dortigen

Bankensektor ausstrahlte und �ber erh�hte

Zinsaufschl�ge Ansteckungseffekte in ande-

ren Euro-L�ndern drohten. Der Euro erholte

sich zwar jeweils nach der grunds�tzlichen

Einigung auf ein Hilfspaket f�r Griechenland,

dessen Konkretisierung zwei Wochen sp�ter

sowie nach dem Beschluss �ber umfang-

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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reiche geld- und finanzpolitische St�tzungs-

maßnahmen im Euro-Raum. Ein nachhaltiger

Effekt war aber in dem Umfeld erh�hter

Nervosit�t am Devisenmarkt nicht zu ver-

zeichnen. So notierte der Euro zuletzt mit

1,24 US-$ 14% unter seinem Wert vom Jah-

resbeginn.

Auch im Verh�ltnis zum Yen belasteten die

Anspannungen in der W�hrungsunion den

Euro. Von 134 Yen zum Jahreswechsel gab er

bis Ende Februar auf einen Kurs von 120 Yen

nach. Zu dieser Zeit kursierten Medienbe-

richte �ber Differenzen zwischen der japani-

schen Regierung und der Bank von Japan hin-

sichtlich der Frage, ob weitere geldpolitische

Maßnahmen zur Deflationsbek�mpfung er-

forderlich seien. Vor dem Hintergrund der

Unsicherheiten �ber die ad�quate Wirt-

schaftspolitik in Japan gewann der Euro im

M�rz wieder an Wert. Im April stabilisierte

sich der Euro-Yen-Kurs, nachdem zum einen

Spekulationen um eine Wiederaufnahme der

Renminbi-Aufwertung gegen�ber dem US-

Dollar aufkamen und sich zum anderen so-

wohl die Regierung als auch die japanische

Notenbank nach positiven Konjunkturnach-

richten optimistisch �ber die heimischen Wirt-

schaftsaussichten �ußerten. Im Mai belaste-

ten um sich greifende Sorgen um die finanz-

politische Solidit�t mehrerer Staaten der

W�hrungsunion den Euro auch gegen�ber

dem Yen, welcher zus�tzlich noch von der da-

durch steigenden Risikoaversion profitierte.

Bei Redaktionsschluss stand der Euro bei 112

Yen, 16% schw�cher als zum Jahreswechsel.

Der Euro-Pfund-Kurs entwickelte sich seit

Jahresbeginn uneinheitlich. Zwar stand der

Euro zum Pfund Sterling vor allem im Januar

und ab Mitte M�rz unter Druck. In der

Zwischenzeit wertete er aber sp�rbar auf.

Dies lag zum einen an der Entt�uschung �ber

die recht schleppende konjunkturelle Erho-

lung im Vereinigten K�nigreich. Zum anderen

r�ckte, ausgel�st unter anderem durch

Warnungen von Rating-Agenturen vor Risi-

ken f�r die Bonit�t britischer Staatstitel, die

prek�re Haushaltslage dort ebenfalls in das

Blickfeld der M�rkte. Entsprechende Bef�rch-

tungen erhielten zus�tzliche Nahrung, als f�r

Januar ein merklicher Einbruch bei den briti-

schen Steuereinnahmen gemeldet wurde.

Sp�ter deuteten Meinungsumfragen auf

unklare Mehrheiten nach der kommenden

Parlamentswahl hin, die – so wurde eine Zeit

lang gemutmaßt – entschlossenen Konsoli-

dierungsschritten abtr�glich seien. Per saldo

verzeichnete der Euro gegen�ber dem Pfund

Sterling vor diesem Hintergrund trotz seiner

der Haushaltsprobleme Griechenlands ge-

schuldeten Schw�che zum Ende des Berichts-

zeitraums nur vergleichsweise geringe Ver-

luste von 3% seit Ende 2009; er notierte

zuletzt bei 0,86 Pfund Sterling.

Im Durchschnitt gegen�ber den W�hrungen

21 wichtiger Handelspartner hat der Euro seit

Jahresbeginn 8 1�2 % an Wert verloren. Da

wesentliche Ursachen f�r diese Entwicklun-

gen im Euro-Raum selbst zu suchen sind,

waren die Kursverluste breit angelegt. Neben

den erw�hnten Verlusten gegen�ber US-Dol-

lar und Yen, die wegen ihrer Markttiefe und

Liquidit�t st�rker gefragt sind, fiel die Abwer-

tung gegen�ber dem kanadischen Dollar mit

13 1�2 % sowie gegen�ber einigen W�hrungen

aus dem Fernen Osten (z.B. um 10% gegen-

...dem Yen...

...und dem
Pfund Sterling

Effektiver
Wechselkurs
des Euro
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�ber dem koreanischen Won und um 14%

gegen�ber dem Singapur-Dollar) besonders

ausgepr�gt aus. In diesen L�ndern hat bereits

ein kr�ftiger Aufschwung eingesetzt, der

Kapitalzufl�sse anregt und damit die Aufwer-

tung der jeweiligen W�hrung beg�nstigt.

Gegen�ber dem australischen Dollar sowie

dem Schweizer Franken erreichte der Euro im

Berichtszeitraum historische Tiefst�nde. Die

preisliche Wettbewerbsf�higkeit von Anbie-

tern des Euro-Raums gegen�ber wichtigen

Handelspartnern verbesserte sich durch die

Euro-Abwertung zwar, ist aber in l�ngerfris-

tiger Betrachtung alles in allem noch immer

nicht als durchweg g�nstig anzusehen.

Wertpapierm�rkte und Wertpapier-

verkehr

Die Schuldenkrise Griechenlands und deren

Ausweitung zu einer Vertrauenskrise auch

gegen�ber Anleihen anderer EWU-Mitglieds-

l�nder bestimmte in den letzten Monaten die

Entwicklung an den europ�ischen Renten-

m�rkten. Im bisherigen Jahresverlauf hat sich

der BIP-gewichtete Renditeaufschlag der

anderen EWU-Staaten zu Deutschland zeit-

weilig mehr als verdoppelt; zuletzt lag er mit

107 Basispunkten noch immer knapp zwei

Drittel �ber dem Wert vom Jahresende 2009.

Getrieben wurde die Ausdehnung prim�r

durch den Anstieg der Renditen griechischer

Staatsanleihen mit zehnj�hriger Laufzeit, die

in der Spitze bei fast 13% (1 000 Basispunkte

�ber Bundesanleihen vergleichbarer Laufzeit)

notierten. Ausschlaggebend war eine erneute

Korrektur des griechischen Haushaltsdefizits,

Streiks gegen geplante Konsolidierungsmaß-

nahmen und Bonit�tsherabstufungen von

Ratingagenturen. Zuletzt rentierten griechi-

schen Staatsanleihen mit gut 8% (540 Basis-

punkte Aufschlag auf Bundeswertpapiere)

wieder deutlich niedriger, wenngleich noch

immer h�her als zu Jahresbeginn. Dazwi-

schen lagen die Verabschiedung eines kondi-

tionierten Hilfspakets zum Erhalt der Zah-

lungsf�higkeit der Hellenischen Republik im

Volumen von 110 Mrd 3, der Beschluss zur

Aufspannung eines Euro-Rettungsschirmes

mit einem geplanten Volumen von bis zu 750

Mrd 3 sowie die Einrichtung eines Programms

auch zum Ankauf von Staatsanleihen durch

das Eurosystem. Der um sich greifende

Vertrauensentzug der Anleger f�hrte auch

f�r Portugal, Irland und Spanien zu steigen-

den Staatsanleihenrenditen, allerdings nicht

in dem Ausmaß wie im Falle Griechenlands.

Anleiherenditen in 
Deutschland und in den USA
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W�hrenddessen gaben die Renditen von L�n-

dern wie Deutschland und Frankreich nach.

Zehnj�hrige Bundesanleihen rentierten zu-

letzt mit 2 1�2 % gut drei viertel Prozentpunkte

niedriger als Ende 2009; sie fungierten als

„sicherer Hafen“ f�r die zunehmend verun-

sicherten Anleger.

Noch st�rker als am langen Ende gaben die

Renditen im kurz- bis mittelfristigen Bereich

nach. Die Zinsstruktur am deutschen Renten-

markt verlief dadurch noch einmal steiler als

zum Jahresende 2009. Legt man Bundes-

anleihen zugrunde, so lag die Differenz zwi-

schen zehn- und zweij�hrigen Renditen zu-

letzt mit 237 Basispunkten auf einem im his-

torischen Vergleich sehr hohen Niveau. Die

erneute Versteilung der Zinsstruktur spiegelt

die Erwartung einer weiter anhaltenden Nied-

rigzinspolitik des Eurosystems und die zuneh-

mende Pr�ferenz der Marktteilnehmer nach

kurzlaufenden Zinstiteln wider.

Außerhalb Europas fielen die Renditebewe-

gungen seit Jahresbeginn erheblich modera-

ter aus als im Euro-Raum. Die durchschnitt-

liche Rendite zehnj�hriger US-Staatsanleihen

stieg – nach einem R�ckgang bis Mitte Feb-

ruar – im Gefolge verbesserter Wachstums-

aussichten, erwarteter Rekordemissionen von

US-Treasuries und der Verabschiedung der

Gesundheitsreform Ende Februar und im

M�rz wieder deutlich an. Anfang April �ber-

traf sie sogar zeitweilig die Marke von 4%,

bevor sie anschließend im Zuge der von der

Schuldenkrise Griechenlands und von den Er-

mittlungen der B�rsenaufsicht (SEC) bei eini-

gen Großbanken ausgehenden Verunsiche-

rung wieder um mehr als drei viertel Prozent-

punkte nachgab. Bei Abschluss dieses Berichts

lag sie mit 3 1�4 % nicht nur unter dem Vor-

jahrsendstand, sondern auch niedriger als die

BIP-gewichtete Umlaufsrendite von Anleihen

der EWU-Teilnehmerstaaten. Die Renditen ja-

panischer Staatsanleihen sanken im Berichts-

zeitraum per saldo leicht und lagen zuletzt

bei 11�4 %.

Renditedifferenzen in der 
EWU

Quelle: Thomson Reuters und eigene Berech-
nungen. — 1 Standardabweichung der  Zins-
aufschläge  von  Anleihen  der  EWU-Teilneh-
merstaaten zu Deutschland.
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Im Einklang mit den verbesserten Konjunktur-

aussichten und der Aufw�rtsbewegung an

den Aktienm�rkten haben sich die Finanzie-

rungsbedingungen f�r Unternehmen an den

Kreditm�rkten im Euro-Raum zun�chst weiter

verbessert. So sanken die Renditen von BBB-

bewerteten und auf Euro lautenden Unter-

nehmensanleihen seit Jahresbeginn um rund

einen halben Prozentpunkt. Auch die Rendi-

tenaufschl�ge gegen�ber Staatsanleihen ver-

ringerten sich geringf�gig um vier Basispunkte.

Die g�nstigeren Konditionen f�rderten die

weiterhin hohe Emissionst�tigkeit von Unter-

nehmen an den Kapitalm�rkten auch im ers-

ten Quartal 2010. An den Kreditderivate-

m�rkten tr�bte sich jedoch die Einsch�tzung

des Ausfallrisikos des �ffentlichen Sektors

ein. Dies strahlte auch auf die Bewertung von

Unternehmen aus, sodass es zu keinem Ab-

sinken der durch Kreditderivateindizes (iTraxx)

gemessenen Ausfallrisiken von Unternehmen

kam.

Am deutschen Rentenmarkt belief sich das

Bruttoemissionsvolumen im ersten Quartal

2010 auf 335 1�2 Mrd 3 und lag somit erneut

unter den Werten der Vorquartale. Nach

Abzug der ebenfalls gesunkenen Tilgungen

und unter Ber�cksichtigung der Eigenbe-

standsver�nderungen der Emittenten wurden

im Ergebnis allerdings Schuldverschreibungen

f�r 20 Mrd 3 begeben, verglichen mit Netto-

tilgungen in den Quartalen zuvor. Zudem

setzten ausl�ndische Schuldner Papiere im

Wert von 15 Mrd 3 am deutschen Markt ab,

die per saldo ausschließlich auf Euro lauteten.

Damit betrug das Mittelaufkommen am

deutschen Rentenmarkt im Berichtszeitraum

35 Mrd 3.

Die �ffentliche Hand nahm im ersten Quartal

2010 den Rentenmarkt mit 32 Mrd 3 st�rker

in Anspruch als noch im Quartal zuvor (6 1�2

Mrd 3). Der Bund emittierte dabei vor allem

Bundesobligationen (16 1�2 Mrd 3) und zehn-

j�hrige Anleihen (10 Mrd 3), in geringerem

Umfang auch zweij�hrige Schatzanweisun-

gen (4 1�2 Mrd 3) und 30-j�hrige Anleihen (3 1�2

Mrd 3). Dem standen Nettotilgungen von

unverzinslichen Schatzanweisungen (Bubills)

in H�he von 10 1�2 Mrd 3 gegen�ber. Die

L�nder begaben Schuldverschreibungen per

saldo f�r 7 1�2 Mrd 3.

Die inl�ndischen Kreditinstitute f�hrten im Be-

richtsquartal den Abbau ihrer Kapitalmarktver-

schuldung weiter fort, und zwar um 27 Mrd 3

(4. Quartal 2009: 281�2 Mrd 3). Dabei tilgten

sie vor allem die flexibel gestaltbaren sonstigen

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapierm�rkten

Mrd 5

2009 2010

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

Schuldverschreibungen
Inl�nder 23,2 19,7 25,8

Kreditinstitute 10,1 – 19,1 2,1
darunter:

ausl�ndische
Schuldverschreibungen – 25,5 – 9,0 1,5

Nichtbanken 13,1 38,8 23,7
darunter:

inl�ndische
Schuldverschreibungen – 21,3 9,6 10,4

Ausl�nder – 18,7 – 18,6 9,1

Aktien
Inl�nder 13,4 7,6 6,7

Kreditinstitute – 5,1 7,1 3,0
darunter:

inl�ndische Aktien – 3,6 4,8 3,8
Nichtbanken 18,5 0,5 3,7
darunter:

inl�ndische Aktien 12,8 – 1,3 2,4
Ausl�nder – 0,9 – 1,1 0,5

Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 5,9 19,3 13,9
Anlage in Publikumsfonds 1,8 3,2 7,0
darunter: Aktienfonds 0,7 1,6 – 0,4
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Bankschuldverschreibungen (netto 21 Mrd 3)

sowie �ffentliche Pfandbriefe (netto 181�2

Mrd 3). Dem standen Emissionen von Schuld-

verschreibungen der Spezialkreditinstitute so-

wie von Hypothekenpfandbriefen gegen�ber

(9 Mrd 3 bzw. 3 Mrd 3). Unter den Emissionen

von Kreditinstituten waren 3 Mrd 3 mit einer

staatlichen Garantie ausgestattet.

In dem Umfeld weiter verbesserter Finanzie-

rungsbedingungen am Kapitalmarkt begaben

inl�ndische Unternehmen ohne Banklizenz im

Berichtsquartal netto Schuldverschreibungen

f�r 15 Mrd 3. In dieser Emittentengruppe

nahmen finanzielle Unternehmen ohne Bank-

lizenz den Kapitalmarkt in H�he von 8 1�2 Mrd 3

in Anspruch. Dabei begaben sie �berwiegend

l�ngerfristige Papiere (6 1�2 Mrd 3).

Als Erwerber inl�ndischer Schuldverschrei-

bungen traten im ersten Quartal 2010 vor

allem inl�ndische Nichtbanken und ausl�n-

dische Investoren in Erscheinung. Sie stockten

ihre entsprechenden Best�nde um 10 1�2 Mrd 3

beziehungsweise 9 Mrd 3 auf. Die heimischen

Kreditinstitute investierten per saldo nur in

geringem Umfang in deutsche zinstragende

Papiere 1�2 Mrd 3. Daneben engagierten sich

deutsche Nichtbanken und Kreditinstitute in

H�he von 13 1�2 Mrd 3 beziehungsweise 11�2

Mrd 3 in ausl�ndischen Schuldverschreibun-

gen.

Die internationalen Aktienm�rkte waren zu

Beginn des Berichtszeitraums neben den

Finanzproblemen Griechenlands von der

Diskussion um eine Bankenabgabe gepr�gt.

Unter diesem Eindruck sind die Kurse an den

wichtigsten B�rsen bis Mitte Februar gesun-

ken. Betroffen waren insbesondere Finanz-

werte, die in dieser Zeit auf ihren tiefsten

Stand seit mehreren Monaten fielen. Insge-

samt verloren der marktbreite deutsche

Aktienindex CDAX und der europ�ische Euro-

Stoxx-Index zwischen Januar und Anfang

Februar jeweils etwa 8% ihres Wertes. Der

japanische Nikkei-Index und der US-amerika-

nische S&P 500 b�ßten im gleichen Zeitraum
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jeweils rund 4% ein. Die zunehmende Verun-

sicherung der Anleger l�sst sich auch an der

impliziten Volatilit�t von Aktienindexoptionen

ablesen, die in dieser Zeit merklich anstieg.

Vor dem Hintergrund positiver Konjunktur-

nachrichten drehte sich die Stimmung an den

Aktienm�rkten in den folgenden Wochen

jedoch wieder. So fielen Expertenumfragen

�ber die Wachstumserwartungen des BIP im

laufenden Jahr beiderseits des Atlantiks im

April etwas besser aus als im M�rz. Kurstrei-

bend d�rften allerdings vor allem l�ngerfris-

tige Gewinnwachstumserwartungen gewe-

sen sein, die sich seit Anfang M�rz verbessert

haben. So stuften die von I/B/E/S befragten

Analysten ihre entsprechenden Sch�tzungen

f�r den Euro Stoxx von 7% auf zuletzt 9 1�2 %

herauf. Im Gegenzug verzeichneten der

marktbreite Index Euro Stoxx und der CDAX

zwischen Mitte Februar und Mitte April Wert-

zuw�chse von 12 1�2 % beziehungsweise

14%. Seither bestimmte in der Einsch�tzung

der Aktienanleger jedoch vor allem die drasti-

sche Versch�rfung der Griechenland-Krise so-

wie der massive Vertrauenseinbruch an den

M�rkten insbesondere f�r s�deurop�ische

Staatsanleihen das B�rsengeschehen. So ver-

loren der Euro Stoxx und der CDAX zwischen

Mitte April und dem 7. Mai 15% beziehungs-

weise 11% ihres Wertes. Seit dem Ersuchen

Griechenlands um Finanzhilfe Ende April hat

sich auch die Kursunsicherheit an den Aktien-

m�rkten, gemessen an der impliziten Volatili-

t�t von Aktienindexoptionen, stark erh�ht.

Die am 9./10. Mai beschlossenen Maßnah-

men, die einen Europ�ischen Finanziellen

Stabilisierungsmechanismus einschließen, lie-

ßen die europ�ischen Aktiennotierungen um

9% und speziell die Finanzwerte um 16%

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

2009 2010

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

I. Leistungsbilanz 1) 2) + 22,6 + 47,5 + 31,7

Außenhandel 1) 3) + 27,5 + 44,1 + 37,8
Dienstleistungen 1) – 1,3 + 1,8 – 1,5
Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen 1) + 11,9 + 11,2 + 11,2
Laufende �bertragungen 1) – 12,9 – 7,4 – 13,4

II. Verm�gens�bertragungen 1) 4) + 0,0 – 0,5 + 0,3

III. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: –) + 4,1 – 81,2 – 9,1

1. Direktinvestitionen – 9,9 + 8,6 – 25,2
Deutsche Anlagen im
Ausland – 13,6 + 1,9 – 32,0
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 3,7 + 6,8 + 6,8

2. Wertpapiere – 31,9 – 36,8 – 7,6
Deutsche Anlagen im
Ausland – 9,1 – 18,0 – 19,3

Aktien + 0,3 – 0,8 + 3,6
Investmentzertifikate – 0,5 + 3,0 – 8,0
Schuldverschreibungen – 8,9 – 20,2 – 14,8

Anleihen 5) – 14,5 – 21,6 – 18,1
darunter: auf Euro
lautende Anleihen – 18,6 – 19,9 – 25,9

Geldmarktpapiere + 5,6 + 1,4 + 3,3
Ausl�ndische Anlagen im
Inland – 22,8 – 18,8 + 11,6

Aktien – 4,4 – 0,7 + 0,8
Investmentzertifikate + 0,3 + 0,5 + 1,8
Schuldverschreibungen – 18,7 – 18,6 + 9,1

Anleihen 5) – 32,5 – 14,2 + 14,6
darunter: �ffent-
liche Anleihen + 8,0 + 2,6 + 16,4

Geldmarktpapiere + 13,9 – 4,4 – 5,4

3. Finanzderivate 6) + 22,6 – 0,4 – 4,1

4. �briger Kapitalverkehr 7) + 23,1 – 53,2 + 28,4
Monet�re Finanz-
institute 8) + 83,7 – 37,7 + 75,3

darunter: kurzfristig + 87,3 – 48,9 + 65,3
Unternehmen und Privat-
personen – 18,9 – 1,8 – 17,8

darunter: kurzfristig – 17,2 + 5,6 – 9,9
Staat + 16,7 – 15,4 – 0,2

darunter: kurzfristig + 17,5 – 15,1 + 0,9
Bundesbank – 58,5 + 1,6 – 28,9

5. Ver�nderung der W�hrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: –) 9) + 0,3 + 0,6 – 0,7

IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) – 26,7 + 34,1 – 22,8

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 immate-
riellen nichtproduzierten Verm�gensg�tern. — 5 Ursprungslauf-
zeit �ber ein Jahr. — 6 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen
sowie Finanztermingesch�fte. — 7 Enth�lt Finanz- und Handels-
kredite, Bankguthaben und sonstige Anlagen. — 8 Ohne Bundes-
bank. — 9 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Ver-
�nderungen.

Deutsche Bundesbank
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Der Europ�ische Ausschuss f�r Systemrisiken

Die Finanzkrise war der Ausl�ser f�r eine Reihe politi-
scher Initiativen auf internationaler Ebene mit dem
Ziel, solche Krisen in Zukunft zu vermeiden.

Im Oktober 2008 beauftragte die EU-Kommission eine
hochrangig besetzte Expertengruppe unter der F�h-
rung des fr�heren franz�sischen Notenbankgouver-
neurs und ehemaligen gesch�ftsf�hrenden Direktors
des Internationalen W�hrungsfonds, Jacques de
Larosi�re, Empfehlungen zur zuk�nftigen Regulierung
und Beaufsichtigung der europ�ischen Finanzm�rkte
zu erarbeiten. In ihrem Bericht vom 25. Februar 2009
stellte die Expertengruppe unter anderem fest, dass
der Schwerpunkt der Regulierungs- und Aufsichtsbe-
h�rden bisher auf der mikroprudenziellen Aufsicht,
das heißt der �berwachung einzelner Institute, gele-
gen habe, w�hrend den makroprudenziellen Gefah-
ren f�r das Finanzsystem insgesamt nicht gen�gend
Aufmerksamkeit geschenkt worden sei. Deshalb emp-
fahl die Gruppe die Einrichtung eines Ausschusses f�r
Systemrisiken mit dem Mandat, die Stabilit�t des
Finanzsystems zu analysieren, Fr�hwarnsysteme f�r
aufkommende Risiken und Schwachstellen im Finanz-
system zu entwickeln sowie auch Stresstests auf
Makroebene durchzuf�hren, um die Widerstands-
f�higkeit des Finanzsektors gegen bestimmte Schocks
beziehungsweise Entwicklungen zu ermitteln. Die Ex-
pertengruppe schlug vor, den Ausschuss bei der Euro-
p�ischen Zentralbank (EZB) anzusiedeln und die EZB
zusammen mit dem Europ�ischen System der Zentral-
banken (ESZB) mit diesen Aufgaben zu betrauen.

Der Europ�ische Rat unterst�tzte im Juni 2009 diese
Empfehlung und beauftragte die EU-Kommission,
Legislativvorschl�ge zu entwickeln. Die EU-Kommis-
sion ver�ffentlichte daher am 23. September 2009
Vorschl�ge f�r Rechtsakte zur Errichtung eines Euro-
p�ischen Ausschusses f�r Systemrisiken (European
Systemic Risk Board: ESRB). Im Ecofin-Rat wurden
diese Vorschl�ge am 20. Oktober 2009 weitgehend
gebilligt. Derzeit steht noch die Behandlung im Euro-
p�ischen Parlament aus. Die politische Vorgabe, den
ESRB zum 1. Januar 2011 zu errichten, scheint aller-
dings nicht mehr umsetzbar, wenn sich das Europ�i-
sche Parlament auf die umfangreichen und weitrei-
chenden �nderungsvorschl�ge der Berichterstatter
seines Ausschusses f�r Wirtschaft und W�hrung ver-
st�ndigt.

Die EU-Kommission hat als Rechtsgrundlage f�r das
neue Gremium ohne eigene Rechtspers�nlichkeit eine

Verordnung des Europ�ischen Parlaments und des
Rates auf der Grundlage von Artikel 114 des Vertrages
�ber die Arbeitsweise der Union (AEUV) vorgeschla-
gen. Artikel 114 AEUV erm�chtigt die Union, rechtsan-
gleichende Regelungen zu erlassen, die der Verwirk-
lichung des Binnenmarkts dienen. Vor diesem Hinter-
grund ist der Auftrag an den ESRB zu verstehen, durch
die Abwendung und Eind�mmung systemischer Risi-
ken auch zu einem reibungslos funktionierenden
Binnenmarkt beizutragen.

Als Handlungsinstrumente werden dem ESRB im
Wesentlichen Risikowarnungen und Empfehlungen
f�r Abhilfemaßnahmen zur Verf�gung gestellt.
Adressaten k�nnen die EU, die EU-Kommission, die
EU-Mitgliedstaaten, die nationalen Aufsichtsbeh�r-
den oder die in dem de-Larosi�re-Bericht ebenfalls
empfohlenen und gleichzeitig von der EU-Kommis-
sion vorgeschlagenen neu zu errichtenden europ�i-
schen Beh�rden f�r die mikroprudenzielle Aufsicht
sein. Die Maßnahmen des ESRB haben zwar keinen
rechtsverbindlichen Charakter, der ESRB soll aber
�berwachen, ob und inwieweit die Adressaten die
Maßnahmen innerhalb des vorgegebenen Zeitrah-
mens umsetzen. Diese sind verpflichtet darzulegen
und zu begr�nden, warum sie einer Empfehlung nicht
oder nur teilweise folgen wollen.

Notwendige bankaufsichtliche Informationen soll der
ESRB zun�chst von den drei neuen europ�ischen Auf-
sichtsbeh�rden anfordern k�nnen. In jedem Fall soll
grunds�tzlich auf vorhandene Daten zur�ckgegriffen
werden, um zus�tzliche Belastungen f�r die Kredit-
wirtschaft zu vermeiden. Die Informationen sollen
grunds�tzlich in einer Form erfolgen, die keinen R�ck-
schluss auf einzelne Institute zul�sst. Weiter kann der
ESRB auf statistische Daten zur�ckgreifen, die die EZB
�ber die Zentralbanken des Eurosystems erhebt.

Der ESRB wird mit den nationalen Aufsichtsbeh�rden
und den neuen europ�ischen Stellen sowie auf interna-
tionaler Ebene mit Institutionen im Bereich der Finanz-
stabilit�t, wie zum Beispiel dem Internationalen W�h-
rungsfonds und dem Rat f�r Finanzstabilit�t (Financial
Stability Board: FSB), eng zusammenarbeiten.

F�r die personelle Besetzung des ESRB wird im
Wesentlichen auf die EU-Notenbanken zur�ckgegrif-
fen, die �berwiegend – wenn auch in unterschied-
lichem Umfang – bereits auf nationaler Ebene Aufga-
ben im Bereich der Finanzstabilit�t wahrnehmen. Die
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Notenbanken des Eurosystems haben seit dem Eintritt
in die W�hrungsunion ein Mandat auf dem Gebiet
der Finanzstabilit�t aus dem Vertrag �ber die Arbeits-
weise der Union (Art. 127 Abs. 5 AEUV).

Beschlussgremium des ESRB ist der Verwaltungsrat. Er
setzt sich aus dem Pr�sidenten und Vizepr�sidenten
der EZB sowie den Gouverneuren der Zentralbanken
aller EU-Mitgliedstaaten zusammen, die als solche
auch Mitglieder des Erweiterten Rates der EZB sind.
Mitglieder sind dar�ber hinaus auch ein Vertreter der
EU-Kommission und die Vorsitzenden der neuen euro-
p�ischen Aufsichtsbeh�rden sowie – allerdings ohne
Stimmrecht – je Mitgliedstaat ein Vertreter der natio-
nalen Aufsichtsbeh�rden und der Vorsitzende des EU-
Wirtschafts- und Finanzausschusses. Zum Vorsitzen-
den des Verwaltungsrates kann nur ein ESRB-Mitglied
aus einer EU-Zentralbank gew�hlt werden. Es wird er-
wartet, dass der EZB-Pr�sident zum Vorsitzenden des
Verwaltungsrates bestimmt wird.

Unterst�tzt wird der Verwaltungsrat, in dem nicht aus
den EU-Zentralbanken stammende Mitglieder deutlich
in der Minderheit sind, durch einen Lenkungsaus-
schuss, dessen Besetzung hingegen nicht die Zusam-
mensetzung des Verwaltungsrates widerspiegelt. Von
den 12 Mitgliedern des Lenkungsausschusses geh�ren
n�mlich neben dem Vorsitzenden und stellvertreten-
den Vorsitzenden des Verwaltungsrates lediglich f�nf
weitere Mitglieder EU-Zentralbanken an. Im Lenkungs-
ausschuss sind die Mitglieder aus den Zentralbanken
des Eurosystems voraussichtlich in der Minderheit.

Die Mitglieder des ESRB sind verpflichtet, unparteiisch
und allein im Interesse der Europ�ischen Union zu
handeln.

Dem ESRB wird ein Beratender Ausschuss zur Seite ge-
stellt, der sich aus Vertretern auf Fachebene der Insti-
tutionen und Organe, die dem Verwaltungsrat an-
geh�ren, zusammensetzt. Das Banking Supervision
Committee (BSC), in dem alle Notenbanken und
Bankenaufsichtsbeh�rden der EU vertreten sind,
unterst�tzt seit 1998 die EZB und das ESZB mit
„Stabilit�ts- und Strukturanalysen des EU-Banken-
sektors“. Insofern k�nnte das BSC den Kern des neuen
Beratungsgremiums f�r das ESRB bilden.

Nach �berlegungen im Europ�ischen Parlament soll
die Zahl der Notenbankangeh�rigen in den Gremien
zugunsten von Wissenschaftlern und Personen mit

einem Hintergrund aus der Wirtschaft, den Gewerk-
schaften oder als Anbieter oder Verbraucher von
Finanzdienstleistungen reduziert werden. Dies st�nde
im Widerspruch zu den Vorschl�gen des de-Larosi�re-
Berichts, wonach der ESRB mit Blick auf die Expertise
ausschließlich bei den Zentralbanken angesiedelt wer-
den sollte.

Das Sekretariat des ESRB soll von der EZB gestellt wer-
den und f�r die analytische, statistische, logistische
und administrative Unterst�tzung des ESRB sorgen.
F�r die Errichtung des Sekretariats hat die EU-Kom-
mission eine zus�tzliche Verordnung, und zwar auf
der Grundlage von Artikel 127 Absatz 6 AEUV, vorge-
schlagen. Nach Artikel 127 Absatz 6 AEUV kann der
Rat einstimmig nach Anh�rung des Europ�ischen Par-
laments und der EZB besondere Aufgaben im Zusam-
menhang mit der Aufsicht �ber Kreditinstitute und
sonstige Finanzinstitute mit Ausnahme von Versiche-
rungsunternehmen der EZB �bertragen.

Der EZB-Rat hat bereits erkl�rt, dass die EZB bereit-
steht, das Sekretariat f�r das ESRB zu stellen. Nach
Artikel 127 Absatz 5 AEUV hat das Eurosystem bereits
heute einen Auftrag, die zust�ndigen Beh�rden im
Bereich der Finanzstabilit�t zu unterst�tzen, wozu
auch der ESRB nach seiner Errichtung geh�rt. Die Be-
reitstellung des Sekretariats f�r das ESRB durch die
EZB h�tte daher auf diese Rechtsgrundlage und einen
Beschluss des EZB-Rats gest�tzt werden k�nnen. Hier-
durch w�re zudem das Erfordernis der Einstimmigkeit
aller EU-Mitgliedstaaten entfallen, zumal die maß-
gebliche Verordnung des Europ�ischen Parlaments
und des Rates nach Artikel 114 AEUV im Rat mit quali-
fizierter Mehrheit beschlossen werden kann.

Besonderer Wert wird darauf zu legen sein, dass die
neue Doppelrolle der ESRB-Mitglieder aus den EU-
Zentralbanken und insbesondere aus den Zentralban-
ken des Eurosystems nicht zu Konflikten bei der Wahr-
nehmung ihrer schon bestehenden Aufgaben im
Eurosystem/ESZB f�hrt. Dies gilt vor allem f�r das Ziel
des Eurosystems, Preisstabilit�t zu gew�hrleisten. Es
gilt dar�ber hinaus auch f�r die unver�ndert fortbe-
stehenden Aufgaben des Eurosystems im Bereich der
Finanzstabilit�t. Dies kann deswegen besondere Be-
deutung erlangen, weil hierf�r die durch Artikel 130
AEUV garantierte Unabh�ngigkeit besteht. Dies wird
auch die EZB im Rahmen ihrer organisatorischen Vor-
kehrungen bei der Bereitstellung des Sekretariats f�r
das ESRB zu beachten haben.
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ansteigen. Zuletzt lagen der Euro Stoxx und

der CDAX dennoch rund 11% beziehungs-

weise 6% unter ihrem Stand zu Jahres-

beginn.

Die von Anlegern geforderte Verg�tung f�r

das Halten von Aktien – die anhand eines

Dividendenbarwertmodells ermittelt werden

kann – ist seit Januar angestiegen. W�hrend

sich die implizite Aktienrisikopr�mie f�r den

Gesamtmarkt Ende April mit fast 6% auf

einem Niveau wie vor der Insolvenz der

Investmentbank Lehman Brothers bewegte,

lag der Wert f�r Bankenaktien mit 5 3�4 %

deutlich unterhalb des entsprechenden Stan-

des (8 3�4 %). Dies deutet darauf hin, dass die

Anleger unter Ber�cksichtigung der erwar-

teten Gewinnentwicklung am Markt f�r

Bankenaktien deutlich risikofreudiger sind als

Mitte 2008.

Vor dem Hintergrund der erwarteten Erho-

lung hat die Emissionst�tigkeit am heimi-

schen Aktienmarkt im Fr�hjahrsquartal 2010

wieder zugenommen. Inl�ndische Unterneh-

men emittierten junge Aktien f�r 6 1�2 Mrd 3;

dabei handelte es sich weit �berwiegend um

b�rsennotierte Dividendentitel. Der Umlauf

ausl�ndischer Aktien am deutschen Markt

stieg nur geringf�gig (1�2 Mrd 3). Erworben

wurden Dividendenpapiere vor allem von ge-

bietsans�ssigen Nichtbanken und Kreditinsti-

tuten (3 1�2 Mrd 3 bzw. 3 Mrd 3), die sich vor-

rangig in inl�ndischen Titeln engagierten (2 1�2

Mrd 3 bzw. 4 Mrd 3). Ausl�ndische Investoren

nahmen hiesige Aktien f�r 1�2 Mrd 3 in ihren

Bestand.1)

Inl�ndische Investmentgesellschaften ver-

zeichneten im Berichtszeitraum einen Mittel-

zufluss in H�he von 21 Mrd 3, nach einem

Aufkommen von 22 1�2 Mrd 3 in den vorange-

gangenen drei Monaten. Die neuen Mittel

kamen vor allem den institutionellen An-

legern vorbehaltenen Spezialfonds zugute

(14 Mrd 3). Unter den Publikumsfonds konn-

ten in erster Linie Offene Immobilienfonds

und Gemischte Wertpapierfonds Anteil-

scheine unterbringen (3 1�2 Mrd 3 bzw. 2 1�2

Mrd 3), in geringerem Umfang auch Ge-

mischte Fonds (1 Mrd 3) und Rentenfonds

(1�2 Mrd 3). Hingegen mussten Aktienfonds

leichte Mittelabfl�sse hinnehmen (1�2 Mrd 3).

Am deutschen Markt vertriebene Fonds

ausl�ndischer Gesellschaften konnten im ers-

ten Vierteljahr im Ergebnis neue Mittel f�r

8 Mrd 3 akquirieren.

Auf der Erwerberseite dominierten die heimi-

schen Nichtbanken, die Anteilscheine f�r 27

Mrd 3 in ihre Portfolios nahmen. Hierunter

befanden sich in erster Linie heimische

Papiere. Auch ausl�ndische Investoren enga-

gierten sich f�r 2 Mrd 3 in inl�ndischen

Fonds. Die heimischen Kreditinstitute erwar-

ben Investmentzertifikate f�r netto 1�2 Mrd 3.

Dabei handelte es sich im Ergebnis aus-

schließlich um ausl�ndische Papiere.

Direktinvestitionen

Wie im Wertpapierverkehr, der im ersten

Quartal 2010 Netto-Kapitalexporte von 7 1�2

Mrd 3 verzeichnete, ergaben sich aus den

1 Zu den Direktinvestitionen siehe S. 58/59.

Gestiegene
Risikopr�mie

Mittelaufnahme
am Aktien-
markt und
Aktienerwerb

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Deutsche
Direkt-
investitionen
im Ausland
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grenz�berschreitenden Transaktionen im Be-

reich der Direktinvestitionen Kapitalabfl�sse

(25 Mrd 3). Dabei stellten hiesige Firmen

ihren im Ausland angesiedelten Niederlas-

sungen Mittel im Umfang von 32 Mrd 3 zur

Verf�gung, und zwar sowohl in Form von

Eigenkapital (14 Mrd 3) als auch �ber den

konzerninternen Kreditverkehr (12 1�2 Mrd 3).

Als Investor trat neben dem Fahrzeugbau vor

allem das deutsche Kredit- und Versiche-

rungsgewerbe (13 Mrd 3) in Erscheinung.

Eine bedeutende Rolle kam dabei der Erh�-

hung der Kapitalr�cklagen bei einer Tochter-

gesellschaft durch ein deutsches Kreditinstitut

zu.

Von Januar bis M�rz 2010 lag das Engage-

ment ausl�ndischer Eigner in ihren in

Deutschland ans�ssigen Niederlassungen in

etwa auf dem Niveau des Vorquartals. Im Er-

gebnis flossen den hiesigen Direktinvestitions-

unternehmen – vornehmlich aus dem Euro-

Raum – Mittel in H�he von 7 Mrd 3 zu. W�h-

rend das Beteiligungskapital nur geringf�gig

erh�ht wurde, verblieben reinvestierte Ge-

winnanteile bei den deutschen T�chtern. Da-

r�ber hinaus wurden Mittel �ber – vorwie-

gend langfristige – konzerninterne Kredite

bereitgestellt. Dies betraf im Wesentlichen

den Fahrzeugbau.

Ausl�ndische
Direkt-
investitionen
in Deutschland




