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Verschlechterte
Finanzierungs-
bedingungen
stideuropdischer
Schuldner

Euro verliert
gegentber
dem US-Dollar
an Wert

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Sich verstarkende Konjunktursorgen und eine
erneute Verscharfung der Staatsschuldenkrise
im Euro-Raum bestimmten seit dem Frihjahr
das Geschehen an den internationalen Finanz-
markten. Im Mittelpunkt standen mit Blick auf
Europa die Besorgnis Uber das spanische Ban-
kensystem und die dortigen Offentlichen Haus-
halte sowie Zweifel an der Umsetzung der
Reformprogramme in einigen EWU-Landern.
Wahrend sich in der Folge die Finanzierungs-
bedingungen fur Banken und Staaten an den
sUdeuropaischen Kapitalmarkten weiter ver-
schlechterten, drickten , Safe haven”-Flusse die
Renditen in Deutschland, den USA und Japan.
Zeitweilig belastend auf die Aktienmarkte wirk-
ten die konjunkturelle Eintribung, der in eini-
gen Landern weiter steigende Anteil notleiden-
der Immobilienkredite in den Bankbilanzen so-
wie das gewachsene Engagement von Kredit-
instituten in Staatsanleihen. Im weiteren Verlauf
wurden Hilfskredite zur Rekapitalisierung spani-
scher Banken sowie weitere geldpolitische Son-
dermafsnahmen des Eurosystems in Aussicht
gestellt. In der Folge kam es insbesondere zu
einer Erholung der Aktienkurse. An den Devi-
senmarkten gab der Euro jedoch Uberwiegend
nach.

B Wechselkurse

Die Staatschuldenkrise im Euro-Raum hatte sich
in den ersten Monaten dieses Jahres kaum im
Wert des Euro niedergeschlagen. Erst seit dem
Frihjahr bufste die Gemeinschaftswahrung
gegenuber den anderen Leitwahrungen deut-
lich an Wert ein. Der ahnliche Verlauf der Kurse
des Euro gegenlber US-Dollar, Yen und Pfund
Sterling deutet darauf hin, dass in erster Linie
die Schuldenkrise im Euro-Raum die Kursent-
wicklung beeinflusst hat und andere Bestim-
mungsfaktoren von eher nachrangiger Bedeu-
tung waren.

Gegenuber dem US-Dollar wertete der Euro im
Vergleich zu Ende Marz per saldo um etwa 8%
ab. Zwischenzeitlich fiel der Euro-Dollar-Kurs
auf den niedrigsten Stand seit Juni 2010. Ein
Grofsteil der Kursverluste fiel im Mai an, als sich
negative Meldungen Uber den Euro-Raum in
kurzer Zeit hauften — so die Probleme bei der
Regierungsbildung in Griechenland, der Wahl-
ausgang in Frankreich und damit einherge-
hende Beflrchtungen, der fiskalpolitische Kon-
solidierungskurs kénne aufgeweicht werden,
Sorgen um die Stabilitat des spanischen Ban-
kensektors, der Anstieg der Renditen von spa-
nischen und italienischen Staatsanleihen sowie
unglnstige Konjunkturdaten aus mehreren
Landern des Euro-Raums.

In der ersten Junihalfte konnte der Euro zu-
nachst einen kleinen Teil der Verluste wieder
wettmachen. Zum einen rechneten Marktteil-
nehmer nach der Veréffentlichung schwacher
US-Arbeitsmarktdaten und eines Ruckgangs
der Verbraucherpreise mit einer weiteren
Lockerung der US-Geldpolitik. Zum anderen
stitzte die Aussicht auf umfangreiche Hilfen
der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF) fur den spanischen Bankensektor den
Euro. Auch der Ausgang der Neuwahlen in
Griechenland wirkte sich positiv aus, weil da-
durch in den Augen der Marktteilnehmer die
Wahrscheinlichkeit eines Verbleibs Griechen-
lands in der Wahrungsunion gestiegen war. Die
EU-Gipfelbeschliisse Ende Juni sorgten eben-
falls fUr einen Anstieg des Euro-Dollar-Kurses,
der allerdings nur kurz wahrte. Im Juli setzte
sich der Abwartstrend der europaischen Ge-
meinschaftswahrung fort. Die Unsicherheit
Uber die Verfassungskonformitat des Europai-
schen Stabilitatsmechanismus (ESM) und des
Europaischen Fiskalpakts sowie die Leitzinssen-
kung im Euro-Raum einerseits und ausgeblie-
bene Hinweise auf ein neues Programm zur
geldpolitischen Lockerung durch die US-Noten-
bank andererseits belasteten den Euro-Dollar-
Kurs. Erst zuletzt konnte sich der Euro-Dollar-
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Kurs nach AuRerungen von EZB-Prasident
Draghi, in denen dieser ankindigte, alles Erfor-
derliche zu tun, um den Euro zu erhalten, wie-
der leicht erholen. Bei Abschluss dieses Berichts
notierte der Euro bei 1,23 US-S.

Noch deutlicher bufSte der Euro seit Ende Marz
gegenlber dem Yen an Wert ein, der wohl
— ahnlich wie der US-Dollar — von der gestiege-
nen Risikoaversion der Investoren und damit ver-
bundenen Kapitalzufllissen profitierte. Gestltzt
wurde der Yen zusatzlich durch Uberraschend
starke BIP-Wachstumszahlen fir das erste Quar-
tal 2012, die aus Sicht der Marktteilnehmer eine
weitere geldpolitische Lockerung in Japan un-
wahrscheinlicher werden lielSen. Zwischenzeit-
lich fiel der Euro-Yen-Kurs auf den tiefsten Stand
seit Herbst 2000. Zuletzt verteuerte sich der
Euro — auch infolge eines schwacheren Wachs-
tums in Japan im zweiten Quartal — wieder leicht
auf 97 Yen. Per saldo notierte er damit etwa
11% schwacher als Ende Marz.

Auch gegenlber dem Pfund Sterling hatte der
Euro im Berichtzeitraum Kurseinbufsen zu ver-
zeichnen. Allerdings fielen diese mit insgesamt
rund 6% geringer aus als gegenuber Yen und
US-Dollar. Auch in Bezug auf das Pfund Sterling
ist die Abwertung des Euro in erster Linie der Zu-
spitzung der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum
geschuldet. Einer noch deutlicheren Abwertung
entgegen wirkten Erwartungen der Marktteil-
nehmer, die Bank von England werde ihr Wert-
papier-Ankaufprogramm ausweiten sowie Mel-
dungen Uber die lahmende britische Konjunktur,
die eine geldpolitische Straffung in naher Zu-
kunft unwahrscheinlicher werden liefsen. Zuletzt
stand der Euro bei 0,78 Pfund Sterling.

Gegenuber den Wahrungen der 20 wichtigsten
Handelspartner hat der Euro im Vergleich zum
Ende des ersten Quartals rund 6% an Wert ver-
loren. Zuletzt notierte die Gemeinschaftswah-
rung 8%% unter dem Stand zu Beginn der
Wahrungsunion. Auch real betrachtet — also
unter Berlcksichtigung der gleichzeitig be-
stehenden Inflationsdifferenzen zwischen dem
Euro-Wahrungsgebiet und den wichtigen Han-
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delspartnern — hat der effektive Euro im Be-
richtszeitraum deutlich abgewertet. Hierdurch
hat sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
von Anbietern aus dem Euro-Raum entspre-
chend verbessert. Sie ist inzwischen etwas
gunstiger einzuschatzen als im langfristigen
Durchschnitt.

Wertpapiermarkte und
Wertpapierverkehr

Die Renditen von Staatsanleihen der USA,
Deutschlands und Japans mit zehnjahriger
Laufzeit sanken zur Jahresmitte auf neue

Monatsbericht
August 2012
37

Internationale
Rentenmdirkte



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

August 2012

38

Renditedifferenzen in der EWU
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. 1 Schul-
denschnitt vom 9. Mérz 2012. 2 Standardabweichung der Ren-
diten von Anleihen der EWU-Teilnehmerstaaten.
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Tiefstande. Ausschlaggebend fur die lebhafte
Nachfrage nach liquiden und sicheren Schuld-
titeln waren die gestiegene Risikowahrneh-
mung der Anleger, die Anspannungen im Euro-
Raum, aber auch die Unsicherheit Uber die
Wachstumsaussichten in allen drei grof3en
Volkswirtschaften. In den USA fielen die neu
verdffentlichten Wirtschaftsdaten teils deutlich
gegenlber dem ersten Quartal zurlck. Ver-
starkte Erwartungen eines weiteren monetaren
Expansionskurses in der zweiten Jahreshalfte
sowie die schleppende politische Befassung mit
den nach geltender Rechtslage anstehenden,
einschneidenden fiskalischen Konsolidierungen
zum Jahreswechsel, dem sogenannten ,fiscal

cliff”, druckten zusatzlich auf die Renditen von
US-Treasuries. FUr Japan dampften der sich
— insbesondere aufgrund der nachlassenden
Wirtschaftsdynamik in China — verschlech-
ternde Auf3enbeitrag sowie die fiskalischen
Konsolidierungsbeschlisse fur das nachste Jahr
die Wachstumserwartungen der Marktteilneh-
mer. Aufserdem spiegelten sich die zunehmen-
den politischen und konjunkturellen Unsicher-
heiten in der Euro-Zone zuletzt auch in einer
Abwartskorrektur der Wachstumserwartungen
von Analysten fur Deutschland wider. Im Er-
gebnis sind die Renditen in Deutschland um
Ya Prozentpunkt und in den USA um %2 Pro-
zentpunkt sowie in Japan geringfligig im Ver-
gleich zum Ende des ersten Quartals gesunken;
sie liegen mit 1,5% und 1,8% beziehungsweise
0,9% auf niedrigen Niveaus.

Die Zinsen auf Staatsanleihen mit zehnjahriger
Laufzeit innerhalb der EWU liefen dagegen im
Vergleich zum Ende des ersten Quartals 2012
wieder auseinander. Sowohl die (ungewichtete)
Zinsdispersion als auch der BIP-gewichtete Ren-
diteabstand zwischen langfristigen Staatsanlei-
hen der Ubrigen EWU-Lander und laufzeitglei-
chen Bundesanleihen lagen mit zuletzt 668 be-
ziehungsweise 333 Basispunkten deutlich Uber
ihrem funfjahrigen Mittel. Zweifel an der Um-
setzung der angekundigten Reformprogramme
in verschiedenen Landern sowie die Sorge um
das spanische Bankensystem flhrten bis Ende
Mai zu steigenden Renditen in den sudlichen
Mitgliedstaaten. Nach einer kurzen Beruhigung
im Juni im Zusammenhang mit dem Rettungs-
paket fur den spanischen Bankensektor keim-
ten im Juli die Beflrchtungen um einen mog-
lichen Austritt Griechenlands aus der Euro-Zone
und die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen in
einigen Mitgliedslandern wieder auf. Dass ent-
schlossene Reformanstrengungen vom Kapital-
markt honoriert werden, zeigt dagegen das
Beispiel Irlands: Die Renditen irischer Staatsan-
leihen sind gegenlber den Hochststanden vom
vergangenen Jahr erheblich gefallen. Zuletzt
lagen sie fur langfristige Titel bei 6,3%, ver-
glichen mit 14,4% im Juli 2011. Zu den redu-
zierten Renditen gelang es Irland, erstmals seit

Rendite-
differenzen
in der EWU
ausgeweitet



Gegenldufige
Bewegung der
Zinsstruktur-
kurven

Herbst 2010 wieder Mittel am Kapitalmarkt
aufzunehmen.”

Nachdem EZB-Prasident Draghi in einer Rede
Ende Juli weitere MafSnahmen des Eurosystems
zur Stabilisierung der Finanzmarkte in Aussicht
gestellt hatte und auf der Pressekonferenz am
2. August von einem neuen Anleihekaufpro-
gramm mit einer Konzentration auf den kirze-
ren Teil der Renditestrukturkurve sprach, san-
ken die Renditen in einigen Peripherielandern
deutlich. Die Rickgange waren im Laufzeit-
bereich bis zwei Jahre am starksten, setzten
sich aber auch in den langerfristigen Bereich
fort. Die deutsche Zinsstrukturkurve bewegte
sich wahrend dieses Zeitraums in abgeschwach-
tem Mafs spiegelbildlich nach oben, moglicher-
weise aufgrund nachlassender Sicherheitszu-
flusse.

Zuvor hatte sich die deutsche Zinsstruktur aller-
dings nochmals abgeflacht und nach unten
verschoben. Fur den geldmarktnahen einjah-
rigen Bereich rentieren Staatsschuldtitel seit
Anfang Juli durchgehend im negativen Be-
reich — zuletzt bei 7 Basispunkten. Noch deut-
licher im Vergleich zum Ende des ersten Quar-
tals gesunken sind die langfristigen Renditen
von Bundesanleihen. Diese schwankten im Be-
richtszeitraum innerhalb einer Spanne von 1%
bis 1%2% und wurden hauptsachlich von Zu-
und Abflissen Liquiditat und Sicherheit suchen-
der Investoren getrieben. Dies zeigt sich bei-
spielsweise an der inversen Relation der Rendi-
ten von Bundesanleihen und einem Liquiditats-
maf3, dem Abstand zwischen gleich sicheren,
aber unterschiedlich liquiden von der KfwW
emittierten Anleihen und Schuldverschreibun-
gen des Bundes. Dass Bundeswertpapiere ver-
starkt als liquides und sicheres Wertaufbewah-
rungsmittel genutzt werden, belegt auch der
negative Zusammenhang ihrer Rendite mit Un-
sicherheit ausdrickenden Indikatoren wie die
aus Optionskontrakten abgeleitete implizite
Volatilitat am Renten- oder Aktienmarkt.

Die aus dem Vergleich inflationsindexierter und
nominaler Anleihen ermittelten Inflations-
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Zinsstruktur an ausgewahlten
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Quelle fur Italien und Spanien: Bloomberg. 1 Zinssatze fur (hy-

pothetische) Null-Kupon-Anleihen (Svensson-Methode), basie-
rend auf borsennotierten Bundeswertpapieren.

Deutsche Bundesbank

erwartungen flr den europaischen Verbrau-
cherpreisindex sind leicht gestiegen; die Termin-
inflationsrate von funf Jahren auf zehn Jahre
hat sich um 39 Basispunkte auf 2,5% erhoht.
ZurlckzufUhren ist dies auf ein starkeres Absin-
ken der — mittlerweile im gesamten Laufzeit-
spektrum bis zehn Jahre negativen — Realren-
diten als der Nominalzinsen.

Die Renditen von Anleihen europaischer Unter-
nehmen im Investmentgrade-Bereich sind im

1 Irland hat seit Januar 2010 keine zehnjahrigen Staats-
anleihen mehr begeben. Die Restlaufzeit der irischen
Benchmark-Anleihe (féllig im Oktober 2020) betragt somit
noch gut acht Jahre.
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Renditen fiir Unternehmensanleihen
im Euro-Raum”

Wochendurchschnitte
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Quelle: Markit. * BBB-Anleihen mit einer Restlaufzeit von sie-
ben bis zehn Jahren.
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2011 2012
Position 2. Vj. 1.Vj. 2. Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander -29,0 47,3 -18,0
Kreditinstitute -17,5 1,9 =216
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen - 2,6 -02 -148
Deutsche Bundesbank 0,5 0,5 - 1,2
Ubrige Sektoren -11,9 44,9 48
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen -19,0 7,2  —133
Auslander 35,0 13,6 17,7
Aktien
Inlander 15,3 7.1 - 39
Kreditinstitute - 03 5,5 -11,4
darunter:
inlandische Aktien - 51 10,2 -11,9
Nichtbanken 15,5 1,6 7.4
darunter:
inlandische Aktien 8,2 -0,2 4,2
Auslander 14,7 -8,7 9,2
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 4,2 21,6 15,8
Anlage in Publikumsfonds 0,5 -05 - 04
darunter:
Aktienfonds 1,4 -09 - 14
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Vergleich zum Ende des ersten Quartals 2012
zurlckgegangen. Unternehmensanleihen mit
einer Restlaufzeit von sieben bis zehn Jahren
und mit einer Krediteinschatzung von BBB ren-
tierten bei Abschluss dieses Berichts bei 4,4%.2
Der Zinsaufschlag gegenlber Bundesanleihen,
deren Renditen im Berichtszeitraum — wie er-
wahnt — nachgaben, ging ebenfalls zurlick.

Trotz der gesunkenen Renditen hielt sich die
Kapitalnachfrage am deutschen Rentenmarkt
im zweiten Quartal 2012 in engen Grenzen.
Das Brutto-Emissionsvolumen belief sich auf
339%: Mrd €; es lag somit unter dem Wert des
Vorquartals (396 Mrd €). Nach Abzug der
ebenfalls ricklaufigen Tilgungen und unter Be-
rlcksichtigung der Eigenbestandsveranderun-
gen der Emittenten sank der Umlauf deutscher
Anleihen um netto 2 Mrd €. Dagegen brachten
auslandische Schuldner Papiere im Wert von
2 Mrd € am deutschen Markt unter. Im Ergeb-
nis sank der Umlauf von Rentenpapieren in
Deutschland um %2 Mrd €.

Die offentliche Hand nahm den Rentenmarkt
im zweiten Quartal 2012 mit 23 Mrd € in An-
spruch, nach 63% Mrd € im Quartal zuvor. In
diesen Zahlen sind auch die Emissionen von
Abwicklungsanstalten deutscher Banken ent-
halten, die statistisch dem offentlichen Sektor
zuzurechnen sind. Der Bund selbst emittierte
vor allem zehnjahrige Bundesanleihen (14
Mrd €), in geringerem Umfang auch 30-jahrige
Anleihen (5 Mrd €). Dem standen Nettotilgun-
gen von zweijahrigen Schatzanweisungen
sowie von Bundesobligationen in Héhe von
4 Mrd € beziehungsweise 2%2 Mrd € gegen-
Uber. Die Lander nahmen im Ergebnis den Kapi-
talmarkt im Berichtsquartal mit 13 Mrd € in
Anspruch.

Inlandische Unternehmen scheinen weiterhin
einen vergleichsweise geringen Kapitalbedarf
zu haben. Sie tilgten im zweiten Quartal Schuld-

2 Hierbei werden Renditen von Anleihen der Unternehmen
aus den nach Ratingklassen unterschiedenen Anleihe-
indizes von iBoxx zugrunde gelegt. Dieser Index umfasst
Anleihen von Banken und Nichtbanken.

Finanzierungs-
bedingungen
von Unter-
nehmen ver-
bessert

Nettotilgungen
am deutschen
Rentenmarkt

Mittelaufnahme
Offentlicher
Stellen

Nettotilgungen
von Unter-
nehmens-
anleihen



Nettotilgungen
der Kredit-
institute

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Spanische
Banken im Fokus
der Aktien-
mdrkte

verschreibungen flr per saldo 5% Mrd €. Da-
bei handelte es sich ausschlief3lich um Titel mit
Laufzeiten Uber einem Jahr.

Die inlandischen Kreditinstitute, die weiterhin
hohe Mittelzuflisse aus dem Ausland erhielten
und ein rasches Einlagenwachstum verzeich-
neten, fUhrten im Berichtsquartal ihre Kapital-
marktverschuldung in Deutschland ebenfalls
weiter zurlck, und zwar um 20 Mrd €. Dabei
tilgten sie vor allem die flexibel gestaltbaren
sonstigen Bankschuldverschreibungen (15
Mrd €), aber auch Offentliche Pfandbriefe
(11%2 Mrd €). Dem standen Nettoemissionen
von Hypothekenpfandbriefen sowie von
Schuldverschreibungen der Spezialkreditinsti-
tute in Hohe von 4%. Mrd € beziehungsweise
2% Mrd € gegenlber.

Eine Analyse des Erwerbs von Anleihen zeigt
deutlich die durch ,Safe haven”-Flisse geprag-
ten Finanzstrome. Die starkste Erwerbergruppe
am heimischen Anleihenmarkt waren im zwei-
ten Quartal 2012 die auslandischen Investoren;
sie nahmen deutsche Rentenwerte flir 17%
Mrd € in ihre Portfolios auf. Bevorzugt haben
sie dabei Wertpapiere 6ffentlicher Emittenten.
Auch die inlandischen Nichtbanken erwarben
Schuldverschreibungen fir netto 5 Mrd €, da-
bei handelte es sich allerdings ausschliefSlich
um auslandische Titel. Dem standen Nettover-
kaufe und Tilgungen durch Kreditinstitute so-
wie die Bundesbank in Héhe von 21%2 Mrd €
beziehungsweise 1 Mrd € gegenuber, in beiden
Fallen handelte es sich vornehmlich um auslan-
dische Wertpapiere.

Die ungunstigeren Konjunkturaussichten sowie
die Verscharfung der Schuldenkrise in einigen
stideuropdischen Landern strahlten auch auf
die Aktienmarkte aus. Das besondere Augen-
merk der Marktteilnehmer lag dabei auf den
spanischen Banken, die sowohl durch den
Preisverfall am dortigen Immobilienmarkt als
auch durch Zweifel an der Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen in Bedrangnis geraten
waren. Die teils sehr hohen Kursverluste der
Banken entstanden auch aufgrund ihres — in-
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Aktienmarkt

Wochendurchschnitte
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. 1 Mo-
natsendstande; ermittelt aus dreistufigem Dividendenbarwert-
modell unter Verwendung drei- bis funfjahriger IBES-Gewinn-
wachstumserwartungen. 2 Erwartete zukinftige Volatilitat, be-
rechnet aus Preisen von Optionen auf den Euro Stoxx.
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folge der Dreijahrestender — gewachsenen En-
gagements in Staatsanleihen der Krisenlander.
Hier zeigt sich einmal mehr die Problematik der
engen Verflechtung von Kreditinstituten und
Staaten in der Finanz- und Staatsschuldenkrise.

Im Juni setzte jedoch eine Gegenbewegung an
den Aktienmarkten ein. Getragen wurde diese
Entwicklung zum einen von der Erwartung
einer Rekapitalisierung angeschlagener spa-
nischer Banken. Zum anderen stutzten die Re-
gierungsbildung in Griechenland, die Hoffnung
auf eine gelockerte US-Geldpolitik sowie die im
Juli in Aussicht gestellten Hilfsmafsnahmen des
Eurosystems die Aktienkurse. Alles in allem no-
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €

Position

I Leistungsbilanz 1) 2)
AuRenhandel 1 3)
Dienstleistungen 1
Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen 1)

Laufende Ubertragungen 1

IIl. Vermogens-
Ubertragungen 1 4

IIl. Kapitalbilanz 1)
(Netto-Kapitalexport: -)

1. Direktinvestitionen
Deutsche Anlagen
im Ausland
Auslandische Anlagen
im Inland

2. Wertpapiere
Deutsche Anlagen
im Ausland
Aktien
Investmentzertifikate
Schuldverschreibungen
Anleihen 5)
darunter: auf Euro
lautende Anleihen
Geldmarktpapiere
Auslandische Anlagen
im Inland
Aktien
Investmentzertifikate
Schuldverschreibungen
Anleihen 5)
darunter: 6ffentliche
Anleihen
Geldmarktpapiere

3. Finanzderivate 6)

4. Ubriger Kapitalverkehr 7)
Monetare Finanz-
institute 8

darunter: kurzfristig
Unternehmen und
Privatpersonen
darunter: kurzfristig
Staat

darunter: kurzfristig
Bundesbank

5. Veranderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 9)

IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen (Rest-
posten)

2011
2.Vj.

+25,7
+38,0
- 3,0

+ 0,1
- 4,7

—46,1
+ 44

+49,1
+13,2
+ 0,9
+35,0
+32,6

+30,7
+ 2,5

= 55
-787

-525
—47,6

- 43
3,1

e

- 16,2

+20,6

2012
1.Vj.

4L

41,1
45,4
- 04

4

+ 157
= 15,

+ 40
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1 Saldo. 2 Enhélt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr.
3 Spezialhandel nach der amtlichen AufRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 4 Einschl. Kauf/Verkauf von
immateriellen nichtproduzierten Vermogensgultern. 5 Ursprungs-
laufzeit Uber ein Jahr. 6 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen
sowie Finanztermingeschafte. 7 Enthalt Finanz- und Handels-
kredite, Bankguthaben und sonstige Anlagen. 8 Ohne Bundes-
bank. 9 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Verande-

rungen.
Deutsche Bundesbank

tierten die europaischen Aktien gemessen am
Euro Stoxx zuletzt 1%2% unter ihrem Niveau
von Ende Marz. Die noch immer bestehende
Besorgnis der Marktteilnehmer zeigte sich ins-
besondere in der Kursentwicklung europaischer
Bankaktien, die seit April im Ergebnis etwa
12% ihres Wertes verloren.

Der Kursriickgang ging mit einem reduzierten
Kurs-Gewinn-Verhaltnis und einer gestiegenen
Risikoaversion der Anleger an den Aktienmark-
ten einher. So stieg die implizite Aktien-
risikopramie, die sich auf der Grundlage eines
dreistufigen Dividendenbarwertmodells und
Gewinnerwartungen von Analysten (IBES) er-
mitteln lasst, insbesondere fur Bankaktien an.
Demzufolge zeigten sich die Anleger nur zu
reduzierten Kursen bereit, Aktien zu halten. Fur
das Halten von Bankaktien forderten sie im Juli
eine implizite Rendite von 149%, verglichen mit
1% fUr den Gesamtmarkt (Euro Stoxx). Im
Marz hatte der geforderte Ertrag auf Anlagen
in Bankaktien bzw. im Gesamtmarkt noch bei
7% beziehungsweise 8% gelegen.

Auch am US-amerikanischen Aktienmarkt stie-
gen die Risikopramien. Dennoch unterscheiden
sich die Einflussfaktoren in den USA von denen
des Euro-Raums: Anders als fir Unternehmen
im Euro Stoxx wurden die Gewinnerwartungen
auf Jahresfrist fir Unternehmen im S&P500 seit
April erhéht. Zudem haben US-amerikanische
Aktien ihr Kursniveau gehalten.

Die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt war im zweiten Vierteljahr 2012 weiter-
hin relativ verhalten. Inlandische Unternehmen
emittierten neue Aktien fUr 1% Mrd €; dabei
handelte es sich zu nahezu gleichen Teilen um
borsennotierte und nicht borsennotierte Divi-
dendentitel. Der Umlauf auslandischer Aktien
am deutschen Markt stieg zeitgleich um
4 Mrd €. Erworben wurden Dividendenpapiere
in erster Linie von gebietsfremden Investoren
(9 Mrd €) — wie Ublich nach wichtigen Dividen-
denterminen. Gebietsansassige Nichtbanken
kauften Aktien fur 7% Mrd €, hingegen trenn-
ten sich heimische Kreditinstitute von Dividen-
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Ubergewichtung lokaler Aktien in den Wertpapierbestanden

deutscher Privathaushalte

Nach der klassischen Portfoliotheorie profi-
tiert ein Nutzen maximierender Investor in
hohem Mal3e von einem gut diversifizierten
Portfolio risikobehafteter Wertpapiere. Die
Untersuchung tatsachlich getatigter Inves-
titionen zeigt allerdings ein anderes Bild. So
offenbaren neuere Studien, dass in den
Aktiendepots nicht nur auslandische Aktien
unterreprasentiert sind,” sondern die Inves-
toren darlber hinaus auch bei ihren inlan-
dischen Aktieninvestments solche Unter-
nehmen Ubergewichten, die sich im unmit-
telbaren Umkreis des eigenen Standorts
befinden. Dieses Phanomen der Uberge-
wichtung lokal ansassiger Unternehmen im
Portfolio inlandischer Aktienanlagen wird in
der Literatur als Local Bias bezeichnet und
konnte empirisch bereits fUr verschiedene
Lander sowie sowohl flr private als auch
fur institutionelle Investoren nachgewiesen
werden.? Auch fur Deutschland lasst sich
die Bedeutung des eigenen Standorts fur
die Anlageentscheidungen von Investoren
belegen.?

Die Datengrundlage fir die folgende Unter-
suchung zum Anlageverhalten deutscher
Privathaushalte hinsichtlich einer Uberge-
wichtung lokaler Aktien bildet die von der
Bundesbank quartalsweise erhobene De-
potstatistik. Unterteilt nach Kundengruppen
enthalt sie samtliche Wertpapierbestande
aller depotfihrenden Banken mit Sitz in
Deutschland, sodass ersichtlich wird, wel-
che inlandischen Aktien von deutschen
Privathaushalten bei einer bestimmten Bank
gehalten werden. Die Untersuchung be-
trachtet den Zeitraum von Dezember 2005
bis Dezember 2009 und umfasst mit 1317
verschiedenen Aktien praktisch das gesamte
Spektrum der borsennotierten deutschen
Aktiengesellschaften. Es ist vorteilhaft, sich

auf die Depotbestande bei den Sparkassen
und Kreditgenossenschaften zu konzentrie-
ren, da diese Banken traditionell ein abge-
stecktes, lokal begrenztes Kundeneinzugs-
gebiet aufweisen. Durch diese Einschran-
kung lasst sich die Annahme treffen, dass
die betrachteten Privathaushalte in der
Nahe ihrer jeweiligen Bank angesiedelt sind.
Fir den oben genannten Zeitraum verblei-
ben in dem Datensatz immer noch insge-
samt 1715 Banken.

Local-Bias-MafR

Um zwischen lokalen und nichtlokalen
Aktien aus der Sicht eines einzelnen Inves-
tors unterscheiden zu konnen, wird ein ent-
sprechendes Abstandsmals benotigt. In der
Literatur hat sich dafir ein Radius von
100 km um den jeweiligen Investorenstand-
ort etabliert. Dieser wird fur die vorliegende
Untersuchung ebenfalls zugrunde gelegt,
sodass die Ergebnisse mit anderen Studien

1 Dieses bekannte Phanomen wird in der Literatur als
Home Bias bezeichnet.

2 Den Ausgangspunkt des Literaturstrangs zum Local
Bias bildet die Studie von J.D. Coval und T.J. Mosko-
witz (1999), Home Bias at Home: Local Equity Prefer-
ence in Domestic Portfolios, in: Journal of Finance 54,
S. 2045-2073. Die Autoren weisen darin eine Prafe-
renz fur ein Investment in lokale Unternehmen bei US-
amerikanischen Fondsmanagern nach. Einen Nachweis
des Local Bias bei US-amerikanischen Privathaushalten
liefern M. S. Seasholes und N. Zhu (2010), Individual
Investors and Local Bias, Journal of Finance 65,
S. 1987-2010. Weitere Bestatigungen dieses Phano-
mens bei privaten Haushalten finden sich z.B. fur ver-
schiedene skandinavische Lander (Finnland: M. Grin-
blatt und M. Keloharju (2001), How Distance, Lan-
guage, and Culture Influence Stockholdings and
Trades, Journal of Finance 56, S. 1053—-1073; Schwe-
den: A. Bodnaruk (2009), Proximity Always Matters:
Evidence from Swedish Data, in: Review of Finance 13,
S. 629-656).

3 Vgl. dazu ausfuhrlich: M. Baltzer, O. Stolper und
A. Walter (2011), Home-field advantage or a matter of
ambiguity aversion? Local bias among German individ-
ual investors, Diskussionspapier der Deutschen Bun-
desbank, Reihe 1, Nr. 23/2011.
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vergleichbar werden. Auch wenn es sich bei
der Wahl letztlich um eine willktrlich ein-
gezogene Grenze handelt, so zeigt sich
doch, dass sich die Ergebnisse auch bei an-
ders gewahlten Entfernungen nicht grund-
satzlich andern. Zur Berechnung des Local-
Bias-Mal3es wird der Anteil des Marktwerts
der lokalen Aktien am Gesamtportfoliobe-
stand der deutschen Aktien eines Investors
berechnet und mit dem Anteil der Markt-
kapitalisierung jeweils lokaler Aktien am
inlandischen Gesamtmarktportfolio ver-
glichen.® Dadurch wird gewabhrleistet, dass
die unterschiedlich ausgepragte Agglome-
ration borsennotierter Unternehmen in den
verschiedenen Regionen Deutschlands ent-
sprechend berucksichtigt wird. Die Diffe-
renz zwischen dem tatsachlich investierten
und dem gemafs Marktportfolio vorgesehe-
nen Anteil lokaler Aktien entspricht dem
Local Bias. Der so gemessene durchschnitt-
liche Anteil des Aktieninvestments privater
Haushalte in lokale Unternehmen liegt in
dem Betrachtungszeitraum bei 20,1%, wo-
hingegen er gemald Marktportfolio nur
durchschnittlich 11,8% betragen sollte.
Dementsprechend weisen die hier zugrunde
liegenden Daten eine durchschnittliche
substanzielle Uberinvestition in lokale Ak-
tien von 8,3 Prozentpunkten auf.?

Eine mogliche (Teil-)Erklarung fur dieses Er-
gebnis konnte in den als Lohnbestandteil
ausgegebenen Mitarbeiteraktien liegen.
Auch wenn diese Form der Mitarbeiterver-
gutung in Deutschland immer noch einen
deutlich niedrigeren Stellenwert aufweist
als etwa im angelsachsischen Raum, so gibt
es auch bei deutschen Aktiengesellschaften
entsprechende Programme, bei denen der
Mitarbeiter Aktien seines Arbeitgebers mit
einem gewissen Preisabschlag erwirbt, die
in der Regel einer mehrjahrigen Verkaufs-
sperre unterliegen. Unter der Annahme,
dass der Mitarbeiter in der Nahe seines
Arbeitgebers wohnt, wirden diese Aktien

dem lokalen Anteil des Portfolios des jewei-
ligen Mitarbeiters zugeschlagen, was ent-
sprechend den Local Bias erhéhen wirde.
Fur die vorliegende Untersuchung ist dieser
mogliche Einfluss aber nicht relevant, da die
Mitarbeiteraktien wahrend ihrer Sperrfrist in
der Regel in einem von dem Unternehmen
gefihrten Depot im Auftrag der Mitarbeiter
gehalten werden.® Entsprechend fuhrt die
Depotstatistik die betroffenen Mitarbeiter-
aktien nicht bei den privaten Haushalten,
sondern beim jeweiligen Unternehmen.

Informationsasymmetrien
bei lokalen Aktien

Als Erklarung fir das von der klassischen
Portfoliotheorie abweichende Anlegerver-
halten sehen einige Beitrage zur einschla-
gigen Literatur informierte (d.h. rationale)
Anlageentscheidungen, indem sie von
einem Informationsvorsprung bei der Be-
wertung lokaler Aktieninvestments ausge-
hen. Insbesondere bei kleineren, eher regio-
nal bekannten Unternehmen werden ent-
sprechende renditerelevante Informations-
asymmetrien vermutet. Daher wdurden
lokale Investments Ubergewichtet. Fur den
empirischen Test dieser Hypothese werden
in der Literatur in der Regel die Renditen
des lokalen Aktienengagements mit den
Renditen des Gesamtportfolios verglichen.
Bei der Bestimmung einer Uberrendite (, ex-
cess return”) des lokalen Aktieninvestments

4 Abgestellt wird — wie in der Literatur Ublich — auf den
Marktwert der im Streubesitz befindlichen inldandischen
Aktien.

5 Zum Vergleich: T.M. Doskeland und H.K. Hvide
(2011, Do Individual Investors Have Asymmetric Infor-
mation Based on Work Experience?, in: Journal of
Finance 66, S. 1011-1041) benutzen ein vergleich-
bares Mafs und finden fir norwegische private Haus-
halte einen Local Bias von 13 Prozentpunkten. Seasho-
les und Zhu (2010, a.a.0.) berechnen fir private US-
Investoren einen entsprechenden Wert von 14 Pro-
zentpunkten.

6 Vgl.: D. Dorn und G. Huberman (2005), Talk and
Action: What Investors Say and What They Do, in:
Review of Finance 9, S. 437—-481, hier S. 469.



haben Seasholes und Zhu (2010) auf mog-
liche methodologische Fallstricke hingewie-
sen. Einen wichtigen Punkt sehen die Auto-
ren unter anderem darin, dass die Renditen
des lokalen Aktieninvestments mit dem ad-
aquaten Marktportfolio korrigiert werden.
Daher sollte fur die Ermittlung einer lokalen
Uberrendite nicht nur die Gesamtmarktren-
dite, sondern auch die Rendite des jewei-
ligen nur aus lokalen Aktien bestehenden
Marktindexes in die Regression als erkla-
rende Variable eingehen. Erst wenn nach
Korrektur mit diesen beiden Indizes immer
noch ein statistisch signifikanter Koeffizient
ubrig bleibt, kann tatsachlich von einer ren-
diterelevanten Outperformance der lokalen
Investments ausgegangen werden. Fur die
deutschen Daten ergeben die durchgefthr-
ten Regressionen mit Quartalsrenditen un-
abhangig von der jeweiligen Spezifikation
keine signifikant von null verschiedenen
Uberrenditen flir lokale Investments, was
die Ergebnisse von Seasholes und Zhu
(2010) fur private US-Haushalte bestatigt.
Wenn zusatzlich die anfallenden Informa-
tions- und Transaktionskosten bertcksich-
tigt werden, erzielt somit das individuell aus
lokalen Unternehmen zusammengestellte
Portfolio sogar einen geringeren Gesamt-
ertrag, als das ausschliefslich in den Markt-
index investierte Depot.

Nicht renditerelevante Vertrautheit

Eine alternative Erklarung fir das Phano-
men des Local Bias fuhrt die Ubergewich-
tung lokaler Aktien auf eine Praferenz des
Anlegers fur das Vertraute zurtick. Dahinter
steht die Annahme, dass Investoren syste-
matisch nichtlokale Unternehmen allein aus
Grunden der geographischen Entfernung
als riskanteres Investment wahrnehmen.?”
Demnach wird die Praferenz eines Investors
fur lokale Aktien vor allem durch die per-
sonliche Risikowahrnehmung getrieben.®
Ein theoretisches Konzept bieten Boyle et
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al. (2012), indem sie Vertrautheit zu be-
stimmten Anlagen (,ambiguity aversion®)
als eine weitere Dimension im Portfolio-
selektionsprozess aufnehmen.® Dadurch
besteht das optimale Portfolio dann aus
einer Mischung von vertrauten und nicht-
vertrauten Anlagen. Die Portfoliozusam-
mensetzung reagiert nach diesem Ansatz
dynamisch auf sich verandernde Korrelatio-
nen der Anlagen untereinander. Die Intui-
tion dahinter besteht darin, dass nichtver-
traute Anlagen in Zeiten erhohter Korrela-
tion weniger nutzlich fur die Portfoliodiver-
sifikation werden, sodass es sich fur einen
.ambiguity-aversen” Investor nicht mehr
lohnt, diese Anlagen weiterhin zu halten,
und er stattdessen ihm vertraute Titel star-
ker gewichtet — ein Effekt, den die Autoren
als ,flight to familiarity” bezeichnen. Fur die
empirische Anwendung dieses Konzepts
auf den hier genutzten Datensatz ist es
wichtig, dass es sich bei der Veranderung
des Local Bias tatsachlich um eine aktive
Portfolioumschichtung seitens des Investors
handelt. Eine Analyse der Gesamtverande-
rungen des Local Bias Uber die Zeit reicht
nicht aus, da dann auch unterschiedliche
Kursbewegungen der lokalen Aktien gegen-
Uber den nichtlokalen Aktien fir eine ent-
sprechende Anteilsveranderung verantwort-
lich sein konnten. Aus diesem Grund wer-
den die tatsachlichen Bestandsveranderun-
gen betrachtet, indem die Kurse konstant
gehalten werden. Eine Regression mit der
auf aktivem Handel basierenden Verande-
rung des Anteils lokaler Aktien als abhan-
giger Variable zeigt den erwarteten positiv
signifikanten Einfluss der Veranderung der

7 Vgl.: W.N. Goetzman und A. Kumar (2008), Equity
Portfolio Diversification, in: Review of Finance 12,
S. 433-463.

8 Vgl. dazu auch zuletzt: M. Giannetti und L. Laeven
(2012), Local bias and Stock Market Conditions, CEPR
Discussion Paper.

9 P. Boyle, L. Garlappi, R. Uppal und T. Wang (2012),
Keynes Meets Markowitz: The Trade-off Between
Familiarity and Diversification, in: Management Science
58, S. 253-272.
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Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Korrelation samtlicher Portfoliotitel unter-
einander. Ein Anstieg der Korrelation fuhrt
zu einer entsprechenden Erhohung des An-
teils lokaler Aktien und umgekehrt. Es bleibt
die Frage, ob die Umschichtung tatsachlich
auf Kaufen lokaler Aktien (und nicht auf
Verkaufen nichtlokaler Titel) basiert, wozu
eine Dummy-Variable eingefihrt wird, die
den Wert eins annimmt, wenn bei dem
Handel mit lokalen Titeln die Kaufe Uber-
wiegen. Sie erweist sich als positiv und sta-
tistisch signifikant, was auf entsprechende
Kaufe lokaler Anlagen in Zeiten erhohter
Korrelation schlief3en lasst und somit den
kaufinduzierten ,flight to familiarity” besta-
tigt.

Zusammenfassend lasst sich festhalten,
dass private Haushalte in Deutschland un-
abhangig von dem Besitz von Mitarbeiter-
aktien in lokalen Unternehmen deutlich
Uberinvestiert sind. Es zeigt sich ferner, dass

denwerten in Hohe von 11% Mrd €, nachdem
sie im ersten Quartal noch auf der Kauferseite
gestanden hatten.

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtszeitraum einen Mittelzufluss
in Hohe von 15%2 Mrd €, nach einem Aufkom-
men von 21 Mrd € in den vorangegangenen
drei Monaten. Die neuen Mittel kamen aus-
schlief3lich den institutionellen Anlegern vorbe-
haltenen Spezialfonds zugute (16 Mrd €). Unter
den Publikumsfonds konnten Offene Immo-
bilienfonds, Gemischte Fonds und Rentenfonds
neue Anteile fur jeweils 2 Mrd € unterbringen.
Hingegen nahmen vor allem Aktienfonds, aber
auch Gemischte Wertpapierfonds Anteilscheine
zurdck (1%2 Mrd € bzw. 2 Mrd €). Auch am
deutschen Markt vertriebene Fonds auslan-
discher Gesellschaften verzeichneten im zwei-
ten Quartal 2012 im Ergebnis MittelabflUsse in
Hohe von 3% Mrd €. Auf der Erwerberseite
dominierten die heimischen Nichtbanken, die
Anteilscheine fur 16%2 Mrd € in ihre Portfolios

sie im Durchschnitt keine renditerelevanten
Informationsvorteile besitzen, die den be-
obachteten Local Bias rechtfertigen wur-
den. Vielmehr scheint eher eine nicht ren-
diterelevante Vertrautheit der Investoren zu
den lokalen Aktien eine Rolle zu spielen.
Dies spricht dafur, dass bei der Portfolio-
selektion neben der reinen Ertrags- und
RisikoUberlegung auch die Vertrautheit mit
der jeweiligen Anlage von Bedeutung ist.

aufnahmen. Hierunter befanden sich im Ergeb-
nis ausschliefslich deutsche Fondsanteile. Hin-
gegen trennten sich auslandische Investoren
sowie heimische Kreditinstitute von Invest-
mentzertifikaten fur per saldo 22 Mrd € be-
ziehungsweise 2 Mrd €.

B Direktinvestitionen

Im Gegensatz zum grenzuberschreitenden
Wertpapierverkehr, in dem netto 24% Mrd €
nach Deutschland flossen, kam es im Bereich
der Direktinvestitionen im zweiten Quartal des
Jahres 2012 zu Netto-Kapitalexporten (10
Mrd €). Diese fielen aber, verglichen mit dem
ersten Quartal (23%. Mrd €), deutlich niedriger
aus.

Ausschlaggebend fir den Ruckgang war, dass
hiesige Muttergesellschaften ihren Niederlas-
sungen im Ausland weniger Kapital zufihrten
(13 Mrd €, nach 27 Mrd € im ersten Quartal).

Kapitalabflisse
im Bereich

der Direkt-
investitionen

Deutsche Direkt-
investitionen
im Ausland



Dabei stellten sie ihnen zusatzliche Mittel ins-
besondere in Form von Beteiligungskapital und
reinvestierten Gewinnen (zusammen 7 Mrd €),
aber auch durch Direktinvestitionskredite
(6 Mrd €) zur Verflgung. Die EWU-Mitglieds-
lander, darunter vor allem Luxemburg (5 Mrd €)
und die Niederlande (2% Mrd €), bildeten im
zweiten Quartal neben den Vereinigten Staaten
(3 Mrd €) den geographischen Schwerpunkt
deutscher Direktinvestitionen im Ausland.
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Auslandische Eigner lieSen ihren Auslands-
niederlassungen in Deutschland ebenfalls
zusatzliche Mittel zukommen (3 Mrd €, nach
3% Mrd € im ersten Quartal). Eine wesentliche
Rolle spielten hierbei konzerninterne Kredite
(5 Mrd €). Als Investoren traten vorwiegend
Unternehmen aus den Partnerlandern der
Wahrungsunion auf.
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