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Finanzm�rkte Tendenzen an den Finanzm�rkten

Die dramatische Zuspitzung der Schulden-

krise Griechenlands, die sich zu einer Ver-

trauenskrise f�r die gesamte W�hrungsunion

auszuweiten drohte und die Anfang Mai

zu umfangreichen Stabilisierungsmaßnahmen

der EU, des IWF und des Eurosystems gef�hrt

hatte, bestimmte auch in der Folge das

Geschehen an den internationalen Finanz-

m�rkten. Zwar blieben die Renditeabst�nde

von Staatsanleihen im Euro-Raum hoch – trotz

einer vor�bergehenden Einengung unmittel-

bar nach den Beschl�ssen. Insgesamt hat sich

die Lage an den europ�ischen Staatsanleihen-

m�rkten aber etwas entspannt. Hierzu haben

fiskalische Konsolidierungsmaßnahmen eini-

ger EWU-L�nder, die sich festigende realwirt-

schaftliche Entwicklung sowie der Banken-

stresstest, bei dem sich das europ�ische und

auch das deutsche Bankensystem unter un-

g�nstigen Annahmen �berwiegend als robust

erwiesen, beigetragen. Gest�tzt auf freund-

liche Konjunktursignale und positive Unter-

nehmensmeldungen kam es an den europ�i-

schen Aktienm�rkten seit Ende Mai zu einer

Kurserholung. Auch der Euro, der im Zuge

der Schuldenkrise Griechenlands auf ein

Mehrjahrestief gesunken ist, konnte sich aus

dieser Talsohle l�sen.

Wechselkurse

Besonders markant waren die Kursbewe-

gungen des Euro gegen�ber dem US-Dollar.

Nachdem sich die Euro-L�nder in der ersten

Aprilh�lfte auf ein Hilfspaket f�r Griechen-

land und dessen Konkretisierung geeinigt
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hatten, befestigte sich der Euro-Dollar-Kurs

zwar auf 1,37 US-$. In der Folgezeit verlor

der Euro aber erneut deutlich an Wert. Nega-

tive Nachrichten �ber die Finanzlage Grie-

chenlands und aufkommende Bef�rchtungen

um eine Ausweitung der Schuldenkrise auf

andere EWU-L�nder haben in dieser Zeit den

Euro stark belastet. Der Anfang Mai durch

den Ecofin und den IWF beschlossene um-

fangreiche Rettungsschirm f�r die L�nder des

Euro-Raums sowie die Ank�ndigung zus�tz-

licher Konsolidierungsanstrengungen konn-

ten den Kursverfall des Euro nur vor�ber-

gehend stoppen. Im Juni fiel der Euro-Dollar-

Kurs vor�bergehend auf 1,19 US-$ und damit

auf den tiefsten Stand seit vier Jahren.

Eine Erholung setzte Mitte Juni ein, nachdem

mehrere Euro-L�nder Staatsanleihen ver-

gleichsweise problemlos, wenn auch mit

hohen Renditeaufschl�gen zu entsprechen-

den Bundesanleihen, platzieren konnten.

Daneben wurden in verschiedenen EWU-

L�ndern Sparmaßnahmen eingeleitet, sodass

insgesamt die Sorgen �ber die europ�ische

Schuldenkrise etwas in den Hintergrund ge-

treten sind. St�rker in den Fokus der Devisen-

marktakteure r�ckte dagegen die unter-

schiedliche Wahrnehmung der Wirtschafts-

entwicklung in den USA einerseits und im

Euro-W�hrungsgebiet andererseits. W�hrend

schwache Zahlen vom amerikanischen H�u-

ser- und Arbeitsmarkt den Konjunkturaus-

blick f�r die amerikanische Wirtschaft ein-

tr�bten, wurde das Vertrauen in die Wirt-

schaft des Euro-W�hrungsgebiets in der zwei-

ten Julih�lfte durch die Bekanntgabe einer

Reihe �berraschend positiver Konjunktur-

daten gest�rkt. Daneben hat die Ver�ffent-

lichung des Stresstests f�r europ�ische Ban-

ken zu einer Beruhigung der Finanzm�rkte

beigetragen und den Euro tendenziell ge-

st�tzt. Im August hat der Euro-Dollar-Kurs

einen Teil der Kursgewinne wieder abgege-

ben, nachdem die amerikanische Notenbank

signalisiert hatte, dass sie die US-Wirtschaft

angesichts der unerwartet schleppenden Er-

holung wieder st�tzen wird. Dies d�rfte die

Risikoaversion an den M�rkten erh�ht und

die Nachfrage nach US-Dollar, aufgrund sei-

ner traditionellen Rolle als „safe haven“-

W�hrung, verst�rkt haben. Zuletzt notierte

der Euro-Dollar-Kurs bei knapp 1,29 US-$.

Per saldo beliefen sich die Kursverluste des

Euro gegen�ber dem US-Dollar seit Ende

M�rz auf 4 1�2 %. Der Euro-Dollar-Kurs lag da-

mit gut 10 1�2 % unter seinem Stand zum Jah-

reswechsel.

Veränderung des Euro 
gegenüber ausgewählten 
Währungen

1 Nominaler  effektiver  Wechselkurs  des Eu-
ro gegenüber den Währungen von 21 Län-
dern.
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Nachdem der Euro-Yen-Kurs im April um die

Marke von 125 Yen geschwankt hatte, fiel er

bis in die erste Junih�lfte auf 109 Yen. Der

Yen hat in dieser Zeit zus�tzlich von dem

Anstieg der Risikoaversion profitiert, die zu

einer R�ckabwicklung riskanter Carry-Trade-

Gesch�fte gef�hrt haben d�rfte. Mit der

Bekanntgabe der �berraschend positiven

Konjunkturdaten f�r das Euro-W�hrungs-

gebiet und der allm�hlichen Beruhigung an

den Finanzm�rkten hatte sich der Euro zwi-

schenzeitlich auch gegen�ber dem Yen etwas

erholt. Bei Abschluss des Berichts notierte der

Euro-Yen-Kurs aber wieder bei fast 110 Yen,

er lag damit 17 1�2 % unter seinem Wert zu

Beginn des Jahres.

Auch gegen�ber dem britischen Pfund hat

sich der Euro im Fr�hjahr und Sommer deut-

lich abgewertet; er fiel von 0,91 Pfund Ster-

ling zu Beginn des zweiten Quartals auf einen

Kurs von 0,81 Pfund Sterling in der ersten

Julih�lfte. Dabei haben zun�chst die Anspan-

nungen in der W�hrungsunion den Euro

gegen�ber dem britischen Pfund belastet.

Angesichts des erh�hten Inflationsdrucks im

Vereinigten K�nigreich kamen im Juni zudem

Spekulationen auf eine Leitzinserh�hung der

Bank von England auf, die das britische Pfund

zus�tzlich auf breiter Front gest�rkt haben.

Daneben hat das Sparprogramm der neuen

Regierung das Vertrauen in die britischen

Staatsfinanzen wieder etwas steigen lassen

und zur Pfundst�rke beigetragen. Bei Redak-

tionsschluss stand der Euro bei 0,82 Pfund

Sterling und damit 7 1�2 % schw�cher als zu

Jahresbeginn.

Auch gegen�ber dem Schweizer Franken hat

der Euro im Berichtszeitraum an Wert ver-

loren und einen neuen historischen Tiefstand

verzeichnet, nachdem die Schweizerische

Nationalbank die Einstellung ihrer Devisen-

marktinterventionen signalisiert hatte. Dage-

gen hat die Gemeinschaftsw�hrung gegen-

�ber einigen mittel- und osteurop�ischen

W�hrungen an Wert gewonnen. Im Durch-

schnitt gegen�ber den im Wechselkursindex

enthaltenen 21 wichtigen W�hrungen schlu-

gen sich die geschilderten Ver�nderungen in

Kurseinbußen des Euro von rund 5% seit

Ende M�rz nieder. Zuletzt notierte der effek-

tive Wechselkurs des Euro damit 9% unter

seinem Niveau zum Jahresanfang und etwa

1% unter seinem Stand vom Beginn der

W�hrungsunion.

Wertpapierm�rkte und

Wertpapierverkehr

Die europ�ischen Rentenm�rkte standen seit

Anfang April im Spannungsfeld zwischen

dem Vertrauensverlust in die Tragf�higkeit

der �ffentlichen Finanzen einiger EWU-

L�nder und den Versuchen, die von Griechen-

land ausgehenden Schockwellen durch eine

Vielzahl geldpolitischer und fiskalischer Maß-

nahmen einzud�mmen. Die sich rasch �n-

dernden Einsch�tzungen der Marktteil-

nehmer lassen sich sehr deutlich an dem BIP-

gewichteten Renditeaufschlag der anderen

EWU-Staaten zu Deutschland ablesen. Lag

dieser Spread Ende M�rz bei einem schon

recht hohen Wert von 71 Basispunkten,

weitete er sich in den Krisensch�ben bis auf

153 Basispunkte aus und gab dann unter

...dem Yen...

...und dem
Pfund Sterling

Effektiver
Wechselkurs
des Euro

Europ�ische
Schuldenkrise
im Fokus
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Schwankungen bis Mitte August wieder auf

131 Basispunkte nach. Verantwortlich f�r die

Ausdehnung zeichnete prim�r Griechenland,

das rasch Vertrauen an den M�rkten verlor,

als es sein Haushaltsdefizit f�r das Jahr 2009

Ende April erneut nach oben revidierte und

sich die Proteste in der �ffentlichkeit gegen

die angek�ndigten Sparmaßnahmen auswei-

teten. Die negative Stimmung verst�rkte sich,

als Ratingagenturen die Bonit�t erst Grie-

chenlands und Portugals, schließlich auch

Spaniens und Irlands herabstuften. W�hrend

die Anleihen dieser L�nder starke Kurseinbr�-

che hinnehmen mussten, zogen die Kurse

sicherer Papiere, allen voran die deutsche

Benchmark-Anleihe, deutlich an. Auch nach

der Einrichtung des Euro-Rettungsschirms

setzte sich die sehr heterogene und volatile

Kursentwicklung an den europ�ischen Staats-

anleihenm�rkten fort. Zu einer leichten Ent-

spannung kam es, als mehrere EWU-L�nder

zus�tzliche Sparmaßnahmen ergriffen und ei-

nige Anleiheauktionen erfolgreich verliefen.

Sie wurde beg�nstigt durch die sich festi-

gende realwirtschaftlichen Entwicklung im

Euro-Raum und die positiv aufgenommenen

Ergebnisse des Stresstests europ�ischer Ban-

ken. Deutsche Staatsanleihen blieben im ge-

samten Berichtszeitraum gefragt. Zuletzt ren-

tierten Bundesanleihen mit zehnj�hriger Rest-

laufzeit auf einem historischen Tief von

2,3%.

Mit der Kursrallye f�r lang laufende Bundes-

anleihen hat sich die deutsche Zinsstruktur-

kurve im Quartalsverlauf deutlich abgeflacht.

So liegt die Zinsdifferenz zwischen zehn- und

zweij�hrigen Renditen mit 200 Basispunkten

bis zu 40 Basispunkte unterhalb des Niveaus

von Ende M�rz. In der Abflachung kommen

vor allem die „safe haven“-K�ufe der Markt-

teilnehmer zum Ausdruck. Daneben spielt

auch die Erwartung einer weiterhin akkom-

modierenden Zinspolitik des Eurosystems eine

Rolle.

Die Schuldenkrise einiger EWU-L�nder wirkte

sich auch auf die Notierungen verbriefter

Staatsschuldtitel außerhalb des Euro-Raums

aus. Marktteilnehmer schichteten von aus

ihrer Sicht risikobehafteten EWU-Renten-

positionen auch in sichere Anlagen außerhalb

des Euro-Raums um und l�sten damit in den

großen W�hrungsr�umen deutliche Rendite-

bewegungen nach unten aus. Die Zinsen f�r

japanische Staatsschuldtitel sanken in der Folge

um 44 Basispunkte, britische um 88 Basis-

punkte und US-amerikanische um 129 Basis-

Anleiherenditen in 
Deutschland und in den USA

Deutsche Bundesbank
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punkte. In den USA mag zudem eine Rolle

gespielt haben, dass ab Anfang Juni eine

Reihe von Indikatoren auf eine etwas schw�-

chere wirtschaftliche Erholung hindeutete als

zun�chst von den Marktteilnehmern ange-

nommen. Zudem hat die Fed beschlossen,

auslaufende Wertpapiere in US-Treasuries

anzulegen. Im Ergebnis lagen die Renditen

zehnj�hriger Papiere Mitte August bei 2,6%.

Die Finanzierungsbedingungen europ�ischer

Unternehmen an den Anleihem�rkten ver-

sch�rften sich im Mai zun�chst, als die Risiko-

aversion der Anleger merklich anstieg. Im Ein-

klang mit der Aufhellung der Konjunkturaus-

sichten und der abflauenden Kursunsicher-

heit an den Aktienm�rkten bewerteten die

Anleger die Kreditrisiken dann aber wieder

optimistischer. Zuletzt lagen die Zinsauf-

schl�ge von auf Euro lautenden Unterneh-

mensanleihen der Ratingklasse BBB gegen-

�ber Staatsanleihen – gemessen an den An-

leiheindizes von Merrill Lynch – mit 215 Basis-

punkten etwa zehn Basispunkte �ber dem

Wert von Ende M�rz.1) Bei r�ckl�ufigen Zin-

sen von EWU-Staatsanleihen gingen die Ren-

diten der BBB-Unternehmensanleihen im Er-

gebnis um 35 Basispunkte zur�ck. Auch an

den M�rkten f�r Kreditausfallrisiken der

Unternehmen, die im Zuge der Schuldenkrise

deutlich unter Druck geraten waren, kam es

zuletzt zu einer Entspannung, die den voran-

gegangenen Anstieg der Pr�mien teilweise

wieder wettmachte. Gemessen am Kreditderi-

vate-Index iTraxx Europe, der Credit Default

Swaps (CDS) von Unternehmen mit Invest-

mentgrade umfasst, lagen die CDS-Pr�mien

am Ende des Berichtszeitraums mit 115 Basis-

punkten etwa 35 Basispunkte �ber dem

Niveau von Ende M�rz.

Die Emissionst�tigkeit am deutschen Renten-

markt hat sich im Fr�hjahr zum ersten Mal

seit Ende 2008 wieder belebt (379 Mrd 3).

Da aber zugleich auch die Tilgungen auf

375 1�2 Mrd 3 anzogen, nahm unter Ber�ck-

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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sichtigung der Eigenbestandsver�nderung

der Emittenten der Umlauf inl�ndischer An-

leihen im Ergebnis geringf�gig um 3 Mrd 3

ab. Hinter den Quartalszahlen verbergen sich

aber zum Teil deutliche Bewegungen in den

einzelnen Monaten, in denen die Anspannun-

gen an den M�rkten f�r europ�ische Staats-

anleihen zum Ausdruck kommen. So hielten

sich inl�ndische Emittenten auf dem H�he-

punkt der Krise im Mai teilweise merklich mit

ihren Emissionen zur�ck (87 Mrd 3). Im Juni

nahmen die Brutto-Absatzzahlen dann aber

wieder deutlich zu (173 1�2 Mrd 3). Dieses

Muster war nicht nur in Deutschland, son-

dern europaweit bei privaten Emittenten zu

beobachten. Ausl�ndische Schuldner haben

im Berichtszeitraum 3 Mrd 3 an die Anleger

zur�ckgezahlt, sodass per saldo 6 Mrd 3 am

heimischen Rentenmarkt getilgt wurden.

Die �ffentliche Hand hat ihre Kapitalmarkt-

verschuldung im zweiten Quartal um 211�2

Mrd 3 erh�ht. Vor allem die L�nder traten als

Emittenten in Erscheinung (13 Mrd 3), w�h-

rend der Bund mit 8 1�2 Mrd 3 den Markt in

deutlich geringerem Umfang in Anspruch

nahm. Der hohe Emissionsbetrag der L�nder

ist per saldo ausschließlich auf den Mittel-

bedarf der Ersten Abwicklungsanstalt (EAA)

zur�ckzuf�hren, die Risikopositionen und

strategisch nicht notwendige Gesch�ftsbe-

reiche von der WestLB �bernommen hat.

Auff�llig beim Bund war, dass er bei seinen

Emissionen weiter auf eine Verl�ngerung der

Laufzeit seiner Verschuldung setzte und sich

auf diese Weise die g�nstigen Finanzierungs-

konditionen l�ngerfristig sicherte. So begab

er – wie schon im Vorquartal – 30-j�hrige und

vor allem zehnj�hrige Bundesanleihen (7 1�2

Mrd 3 bzw. 12 1�2 Mrd 3) f�r f�llig gewordene

unverzinsliche Schatzanweisungen (Bubills:

111�2 Mrd 3), deren Laufzeitspektrum letztes

Jahr auf bis zu 12 Monate erh�ht worden

war. Die Kurzl�ufer waren vor einem Jahr

vermehrt emittiert worden, um dem Sonder-

fonds Finanzmarktstabilisierung (Finanz-

marktstabilisierungsanstalt: SoFFin) Mittel zur

Verf�gung zu stellen. Daneben setzte der

Bund Bundesobligationen sowie zweij�hrige

Schatzanweisungen ab (zusammen: 4 Mrd 3)

und tilgte eine auf US-Dollar lautende Emis-

sion (4 Mrd 3), die vor f�nf Jahren begeben

worden war.

Inl�ndische Unternehmen ohne Banklizenz

begaben im Berichtsquartal Schuldverschrei-

bungen f�r 2 1�2 Mrd 3. Mehr als die H�lfte

des Betrages (11�2 Mrd 3) entfiel dabei auf

kurz laufende Commercial Paper, und damit

auf ein Finanzierungsinstrument, das seit

dem Zusammenbruch des Bankhauses Leh-

man Brothers kaum mehr genutzt wurde. Der

Großteil der Platzierungen fand im April statt.

Mit dem Vertrauensverlust an den M�rkten

f�r Staatsanleihen stockte zeitweilig auch

dieser Finanzierungskanal f�r Nichtbanken,

wobei nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

besonders betroffen waren.

Die inl�ndischen Kreditinstitute haben im Be-

richtszeitraum ihre Kapitalmarktverschuldung

um weitere 26 1�2 Mrd 3 verringert und damit

ungef�hr in der Gr�ßenordnung, die sich seit

dem vierten Quartal 2008 beobachten l�sst

(Quartalsdurchschnitt seither: 31 Mrd 3). Ge-

tilgt wurden vor allem flexibel ausgestaltbare

Sonstige Bankschuldverschreibungen (19 1�2

Mrd 3), also die Instrumente, die mit dem

Mittelaufnahme
�ffentlicher
Stellen

Emissionen von
Nichtbanken

Nettotilgungen
der Kredit-
institute
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Ausbruch der Finanzkrise den st�rksten Um-

schwung zu verzeichnen hatten, sowie �f-

fentliche Pfandbriefe (15 Mrd 3). Hypothe-

kenpfandbriefe, f�r die das Programm des

Eurosystems zum Ankauf gedeckter Schuld-

verschreibungen am 30. Juni ausgelaufen ist,

wurden trotz einer lebhafteren Emissions-

t�tigkeit zum Ende der Maßnahme auf Quar-

talsbasis gerechnet per saldo zur�ckgenom-

men (2 Mrd 3). Spezialkreditinstitute, zu de-

nen die �ffentlichen F�rderbanken geh�ren,

begaben hingegen Anleihen f�r netto 9 1�2

Mrd 3.

Die Schuldenkrise zeigte sich auch in den

Erwerbszahlen. Insgesamt traten Inl�nder

als Verk�ufer von Schuldverschreibungen am

deutschen Rentenmarkt auf (10 Mrd 3).

Zwischen den Sektoren kam es dabei zu

gr�ßeren Umschichtungen, die jedoch zum

�berwiegenden Teil mit der erw�hnten Aus-

lagerung von Risikopositionen aus dem Ban-

kensektor zusammenhingen. Soweit Schuld-

verschreibungen betroffen waren, wurden

diese wie Verk�ufe durch die abgebende

Bank betrachtet. Inl�ndische Kreditinstitute

haben zudem Papiere von Schuldnern des

Euro-Raums, die von der Krise besonders er-

fasst worden waren, abgegeben und im Ge-

genzug einen Teil der Verkaufserl�se in Emis-

sionen des Bundes, die in Krisenzeiten bevor-

zugt als liquides und sicheres Investment-

vehikel genutzt werden, angelegt. Per saldo

trennten sie sich f�r 44 1�2 Mrd 3 von zins-

tragenden Titeln. Andere inl�ndische K�ufer-

gruppen – zu denen die dem Staatssektor zu-

zurechnende EAA und die Bundesbank, die

im Rahmen ihrer geldpolitischen Gesch�fte

Wertpapiere erworben hat, z�hlen – nahmen

hingegen Schuldverschreibungen f�r 34 1�2

Mrd 3 in ihre Depots. Ausl�ndische Investoren

waren zwar innerhalb des Quartals mit zwei-

stelligen Milliardenbetr�gen am deutschen

Markt aktiv, ver�nderten aber per saldo

ihr grenz�berschreitendes Engagement nur

leicht (4 Mrd 3).

Die internationalen Aktienm�rkte waren im

Fr�hjahr zun�chst ebenfalls von dem Ver-

trauensverlust in die Tragf�higkeit der �ffent-

lichen Verschuldung in einigen EWU-L�ndern

sowie von Sorgen �ber m�gliche Auswirkun-

gen der Schuldenkrise auf die Finanzinstitute

und die Realwirtschaft gepr�gt. Zum einen

verst�rkten Bef�rchtungen, dass die Krise an

den M�rkten f�r einige EWU-Staatsanleihen

auf weitere L�nder ausstrahlen und hohe Ab-

schreibungen erforderlich machen k�nnte,

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapierm�rkten

Mrd 5

2009 2010

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

Schuldverschreibungen
Inl�nder 42,5 29,9 – 10,1

Kreditinstitute 27,4 2,1 – 44,4
darunter:

ausl�ndische Schuld-
verschreibungen – 5,4 1,5 – 40,3

Nichtbanken 15,1 27,8 34,3
darunter:

inl�ndische Schuld-
verschreibungen – 14,9 11,5 – 2,8

Ausl�nder 27,5 8,1 4,1

Aktien
Inl�nder 10,5 7,5 7,7

Kreditinstitute – 2,4 3,0 – 1,6
darunter:

inl�ndische Aktien – 2,0 3,8 – 4,6
Nichtbanken 12,8 4,5 9,4
darunter:

inl�ndische Aktien 9,3 3,1 6,9
Ausl�nder 1,2 – 0,2 – 1,6

Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds – 4,7 13,9 14,0
Anlage in Publikumsfonds 5,1 7,0 0,6
darunter: Aktienfonds 2,3 – 0,4 – 1,3

Deutsche Bundesbank

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Internationale
Aktienm�rkte
zwischen Schul-
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die Unsicherheit der Marktteilnehmer �ber

die allgemeine Verfassung des Finanzsektors.

Zum anderen besorgte die Marktteilnehmer,

dass die erforderlichen Konsolidierungsmaß-

nahmen die Konjunkturaussichten m�glicher-

weise eintr�ben w�rden. Zugleich blieb der

beschlossene Rettungsschirm f�r in Bedr�ng-

nis geratende EWU-L�nder ohne nachhalti-

gen Effekt auf die Aktienm�rkte. In diesem

Umfeld verzeichneten die Notierungen von

Finanzinstituten besonders hohe Verluste.

Aber auch die marktbreiten Aktienindizes in

Europa (Euro Stoxx) und den USA (S&P 500)

verloren bis Ende Mai verglichen mit ihrem

Stand von Ende M�rz circa 14% beziehungs-

weise 8% an Wert. Die starke Verunsiche-

rung der Marktteilnehmer leistete zu diesem

Kursrutsch an den internationalen Aktien-

m�rkten einen wesentlichen Beitrag. So stieg

die Unsicherheit �ber den weiteren Kursver-

lauf, gemessen an der impliziten Volatilit�t

von Aktienoptionen, auf beiden Seiten des

Atlantiks in der Spitze auf Werte nahe 40%;

sie �bertraf damit deutlich ihren F�nfjahres-

durchschnitt. Allerdings lag sie noch weit

unter den Rekordwerten vom Herbst 2008,

als die impliziten Volatilit�ten in Europa und

den USA vor�bergehend auf circa 80% an-

gestiegen waren.

Gest�tzt durch aufgehellte Konjunkturaus-

sichten im Euro-Raum kam es dann aber ab

Juni zu einem R�ckgang der Kursunsicherheit

und zu einer Kurserholung an den Aktien-

m�rkten. Zudem gaben Analystensch�tzun-

gen �ber das erwartete Gewinnwachstum

der Unternehmen, die weltweit angehoben

wurden, den Kursen Auftrieb. Der Optimis-

mus hinsichtlich der Gewinnentwicklung

wurde gegen Ende des Berichtszeitraums

zus�tzlich durch �berraschend positive Quar-

talsergebnisse US-amerikanischer und euro-

p�ischer Unternehmen untermauert. Außer-

dem wuchs das Vertrauen der Marktteil-

nehmer in die Solidit�t des Finanzsektors

durch die Ver�ffentlichung der Ergebnisse des

Bankenstresstests in der EU, die von den An-

legern �berwiegend positiv bewertet wurden.

Aufgrund der vorangegangenen Kursverluste

30

50

100

200

300

0

5

10

15

20

25

10

20

30

40

50

60

2007 2008 2009 2010

Aktienmarkt

Quelle: Thomson Reuters und eigene Berech-
nungen. — 1 Maß für die von Anlegern ge-
forderte Risikovergütung. Ermittelt aus drei-
stufigem  Dividendenbarwertmodell  unter 
Verwendung drei-  bis  fünfjähriger  IBES-Ge-
winnwachstumserwartungen  und  langfristi-
ger BIP-Wachstumserwartung (Consensus Fo-
recast). —  2 Erwartete  zukünftige  Volatili-
tät, berechnet aus Preisen von Optionen auf 
den Euro Stoxx. Monatsdurchschnitte.

Deutsche Bundesbank

Euro Stoxx Banken

lin. Maßstab
Aktienrisikoprämien 1)

Euro Stoxx

Euro Stoxx

Euro Stoxx Banken

%

31. Januar 2005 = 100, log. Maßstab

Kursindizes

Monatsendstände

%

Implizite
Volatilität des
Euro Stoxx 2)

...und Konjunk-
turaufhellung



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
August 2010

47

lagen aber deutsche und europ�ische Aktien,

gemessen am CDAX und Euro Stoxx, zuletzt

noch 3% beziehungsweise 7% unter den

St�nden zu Beginn des zweiten Quartals,

w�hrend US-amerikanische Dividendentitel

(S&P 500) 7 1�2 % niedriger notierten.

Die von den Investoren geforderte �ber-

schussrendite eines Engagements in euro-

p�ischen Aktien (Euro Stoxx) gegen�ber einer

sicheren Anlage, die anhand eines Dividen-

denbarwert-Modells ermittelt werden kann,

lag zuletzt mit circa 7 1�2 % deutlich �ber dem

F�nfjahresdurchschnitt (ca. 5%) und weist

damit auf eine relativ vorsichtige Ausrichtung

der Anleger hin. Die implizite Risikopr�mie

eines Engagements in europ�ischen Bank-

titeln stieg auf zuletzt knapp 7% und lag

damit nahe dem F�nfjahresdurchschnitt.

Vor dem Hintergrund der Schuldenkrise und

der zeitweilig erh�hten Risikoaversion der

Marktteilnehmer hat sich die Emissionst�tig-

keit am inl�ndischen Aktienmarkt im zweiten

Quartal deutlich abgeschw�cht. Inl�ndische

Unternehmen emittierten junge Aktien f�r

nur 1�2 Mrd 3, verglichen mit 6 1�2 Mrd 3 in den

Monaten Januar bis M�rz. Der Umlauf aus-

l�ndischer Aktien in Deutschland erh�hte sich

hingegen um 5 1�2 Mrd 3. Erworben wurden

die Dividendenpapiere im Ergebnis nur von

gebietsans�ssigen Nichtbanken (9 1�2 Mrd 3),

die sich �berwiegend in heimischen Aktien

engagierten (7 Mrd 3). Die Kreditinstitute

schichteten ihre Aktienbest�nde von inl�ndi-

schen Titeln (– 4 1�2 Mrd 3) in ausl�ndische

Papiere um (3 Mrd 3). Gebietsfremde Investo-

ren reduzierten ihr Engagement am inl�ndi-

schen Aktienmarkt um 11�2 Mrd 3, wobei es

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

2009 2010

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

I. Leistungsbilanz 1) 2) + 23,8 + 31,7 + 26,1

Außenhandel 1) 3) + 31,7 + 37,6 + 37,0
Dienstleistungen 1) – 2,3 – 1,5 – 2,5
Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen 1) – 0,1 + 11,5 + 0,7
Laufende �bertragungen 1) – 3,5 – 13,4 – 6,0

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

III. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: –) – 45,2 – 15,4 – 16,4

1. Direktinvestitionen – 6,7 – 27,5 – 22,6
Deutsche Anlagen im
Ausland – 16,1 – 34,1 – 26,9
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 9,4 + 6,6 + 4,2

2. Wertpapiere + 1,5 – 11,4 – 0,5
Deutsche Anlagen im
Ausland – 27,1 – 22,1 – 3,6

Aktien – 1,4 + 3,6 – 3,7
Investmentzertifikate – 1,0 – 7,8 – 3,1
Schuldverschreibungen – 24,6 – 17,9 + 3,2

Anleihen 5) – 27,4 – 18,9 – 0,2
darunter: auf Euro
lautende Anleihen – 25,0 – 26,8 + 0,4

Geldmarktpapiere + 2,8 + 1,0 + 3,4
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 28,7 + 10,6 + 3,1

Aktien + 1,1 + 0,8 – 1,7
Investmentzertifikate – 0,0 + 1,7 + 0,7
Schuldverschreibungen + 27,5 + 8,1 + 4,1

Anleihen 5) – 1,3 + 13,4 + 19,9
darunter: �ffent-
liche Anleihen + 21,0 + 16,5 + 21,9

Geldmarktpapiere + 28,8 – 5,3 – 15,8

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

4. �briger Kapitalverkehr 7) – 44,2 + 28,3 + 14,0
Monet�re Finanz-
institute 8) – 10,1 + 75,3 + 49,9

darunter: kurzfristig + 9,7 + 65,3 + 41,0
Unternehmen und Privat-
personen + 2,2 – 17,9 – 3,2

darunter: kurzfristig – 2,8 – 9,9 + 5,3
Staat – 19,5 – 0,2 + 7,5

darunter: kurzfristig – 18,1 + 0,9 + 7,3
Bundesbank – 16,8 – 28,9 – 40,2

5. Ver�nderung der W�hrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: –) 9) + 0,0 – 0,7 – 0,8

IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) + 21,1 – 16,6 – 9,3

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.
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sich ausschließlich um Portfolioinvestitionen

handelte.2)

Inl�ndische Investmentgesellschaften ver-

zeichneten in den Monaten April bis Juni

einen Mittelzufluss in H�he von 14 1�2 Mrd 3,

nach 21 Mrd 3 im Vorquartal. Die neuen Mit-

tel kamen fast nur den institutionellen An-

legern vorbehaltenen Spezialfonds zugute

(14 Mrd 3). Unter den Publikumsfonds erziel-

ten Gemischte Wertpapierfonds, Renten-

fonds und Gemischte Fonds ein positives

Mittelaufkommen (11�2 Mrd 3 bzw. jeweils

1 Mrd 3). Hingegen mussten Aktienfonds,

Offene Immobilienfonds und Geldmarkt-

fonds Mittelabfl�sse hinnehmen (11�2 Mrd 3,

1 Mrd 3 bzw. 1�2 Mrd 3). Ausl�ndische Fonds-

anteile wurden in Deutschland f�r 3 Mrd 3

abgesetzt.

Erworben wurden die Investmentzertifikate

wie bereits im ersten Vierteljahr in erster Linie

von inl�ndischen Nichtbanken, die Anteil-

scheine f�r 16 Mrd 3 in ihre Portfolios nah-

men. Dabei handelte es sich �berwiegend

um inl�ndische Fondsanteile (14 1�2 Mrd 3).

Die Kreditinstitute erwarben Investmentzerti-

fikate f�r 1 Mrd 3, wobei sie sich per saldo

nur in ausl�ndischen Anteilscheinen enga-

gierten (2 Mrd 3). Gebietsfremde Investoren

stockten ihre Best�nde an inl�ndischen

Fondsanteilen um 1�2 Mrd 3 auf.

Direktinvestitionen

Wie im Wertpapierverkehr (1�2 Mrd 3) traten

im zweiten Quartal 2010 auch im Bereich der

Direktinvestitionen Netto-Kapitalabfl�sse auf

(22 1�2 Mrd 3, nach 27 1�2 Mrd 3 von Januar bis

M�rz). Ausschlaggebend f�r den Kapital-

export war das Neu-Engagement deutscher

Firmen im Ausland (27 Mrd 3). Dabei f�hrten

hiesige Konzerne ihren ausl�ndischen Nie-

derlassungen Mittel in erster Linie in Form

von konzerninternen Krediten (19 Mrd 3),

aber auch �ber eine Aufstockung des Beteili-

gungskapitals und �ber reinvestierte Gewinne

zu.

Die Direktinvestitionen ausl�ndischer Unter-

nehmen in Deutschland beliefen sich von

April bis Juni auf 4 Mrd 3, nach 6 1�2 Mrd 3 im

Dreimonatsabschnitt davor. Dabei stellten die

ausl�ndischen Eigner ihren in Deutschland

angesiedelten Tochtergesellschaften insbe-

sondere �ber konzerninterne Kredite Gelder

zur Verf�gung (5 1�2 Mrd 3). Hingegen kam es

durch Dividendenaussch�ttungen an die

Muttergesellschaften zu Mittelabfl�ssen bei

den hiesigen Niederlassungen.

2 Zu den Direktinvestitionen siehe Abschnitt auf dieser
Seite.
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