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Finanzmdirkte
von Ankdin-
digung geld-
politischer
Mafnahmen
beeinflusst

Euro gewinnt
per saldo
gegentber
Us-Dollar, ...

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die internationalen Finanzmarkte standen seit
der Jahresmitte im Spannungsfeld von Kon-
junktursorgen und Staatsschuldenkrise einer-
seits sowie der Ankindigung weiterer geld-
politischer Malinahmen andererseits. An den
Rentenmarkten gaben die Renditen von Staats-
anleihen im Ergebnis Uberwiegend nach. Hierzu
trugen nicht zuletzt die Erwartung anhaltend
niedriger Notenbankzinsen sowie die Anleihe-
kaufprogramme mehrerer Zentralbanken bei.
Die Besorgnis der Marktteilnehmer tber die
Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen in einigen
Landern und Uber die Verflechtung von Staats-
und Bankenrisiken trat dagegen in den Hinter-
grund, obwohl drangende Probleme, wie etwa
das ,Fiscal cliff” in den USA, aber auch die aku-
ten Finanznéte Griechenlands, nicht behoben
sind. Die internationalen Aktienmarkte ent-
wickelten sich seit der Jahresmitte unter dem
Eindruck ungunstiger Unternehmensberichte
sowie eingetribter Wachstumsaussichten
— trotz der geldpolitischen Impulse — uneinheit-
lich. Wahrend die Kurse in Japan und den USA
etwas nachgaben, kam es an den europadischen
Aktienmarkten zu Kurssteigerungen. Der Kurs
des Euro hat sich im Berichtszeitraum in effek-
tiver Rechnung — trotz einiger Schwankungen —
gegenuber seinem Stand von Ende Juni kaum
verandert.

B Wechselkurse

Die bilaterale Kursentwicklung des Euro gegen-
Uber anderen Leitwahrungen verlief in den
Sommermonaten wechselhaft. Zu Beginn des
dritten Quartals setzte die Gemeinschaftswah-
rung ihre Talfahrt der Vormonate zundachst fort;
sie notierte im Verlauf des Juli gegenlber dem
US-Dollar mit knapp 1,21 US-$ zwischenzeitlich
auf dem tiefsten Stand seit Juni 2010. Auf dem
Euro lastete in dieser Zeit die weiter schwe-
lende Staatsschuldenkrise im Euro-Raum und

—eng damit verbunden — eine hohe Risikoaver-
sion der Marktteilnehmer. Hiervon profitierte
der US-Dollar als weithin geschatzte Anlage-
wahrung. Durch die Senkung des Hauptrefi-
nanzierungssatzes auf einen historischen Tief-
stand verloren Geldanlagen im Euro-Raum fur
auslandische Investoren im internationalen Ver-
gleich zudem an Attraktivitat. Schlief3lich sorgte
die entgegen den Erwartungen der Marktteil-
nehmer zunachst ausgebliebene Ankindigung
durch die US-Notenbank, weitere expansive
Mafsnahmen zu ergreifen, fur weiteren Druck
auf den Euro.

Ende Juli schwenkte der Euro dann aber auf
einen deutlichen Aufwartstrend ein. Ausloser
fur die Trendumkehr waren AuRerungen von
EZB-Prasident Draghi, alles Erforderliche zu tun,
um den Euro zu erhalten. Ferner gewann lIta-
liens Premierminister Monti eine weitere Ver-
trauensabstimmung im italienischen Parlament.
Dies dampfte die akuten Sorgen an den Finanz-
markten. Der damit verbundene Rlckgang der
Risikoaversion befligelte den Kurs der Gemein-
schaftswahrung. Schwacher als erwartet aus-
gefallene Konjunkturdaten fur den Euro-Raum
haben die Aufwartsbewegung nur kurzzeitig
unterbrochen. Der Beschluss des EZB-Rats zu
prinzipiell unbegrenzten Anleiheankaufen
(OMT) sorgte flr einen weiteren Kursschub. Zu-
dem rechneten nach der Veréffentlichung des
Sitzungsprotokolls der US-Notenbank wieder
mehr Marktteilnehmer mit einer bevorstehen-
den weiteren Lockerung der US-Geldpolitik.
Mitte September beschloss die US-Notenbank
tatsachlich ein drittes Anleihekaufprogramm
(QE3) und dehnte zudem den Zeitraum, in dem
sie die Zinsen auf rekordniedrigem Niveau zu
belassen beabsichtigt, bis Mitte 2015 aus. Ver-
glichen mit dem Zweijahrestief vom Juli wer-
tete der Euro bis zu diesem Zeitpunkt um fast
8%2% auf. Danach schwenkte der Euro-Dollar-
Kurs zunachst in eine Seitwartsbewegung mit
geringen Kursausschlagen um 1,30 US-S je
Euro ein. Zwar lastete die Unsicherheit darlber,
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Euro steigt auch
gegenuber Yen,
der zusdtzlich
von dem Konflikt
zwischen Japan
und China be-
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... dagegen
notierte er
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dndert gegen-
uber Pfund
Sterling ...

ob und in gegebenenfalls welcher Weise Spa-
nien Hilfe durch den ESM in Anspruch nehmen
wulrde, auf dem Euro. Dem wirkte aber die
wachsende Sorge um die Auswirkungen des
moglicherweise bevorstehenden ,,Fiscal cliff” in
den USA entgegen. Mit der Debatte um wei-
tere EinsparmalfSnahmen in Griechenland rickte
zuletzt die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum
wieder starker in den Fokus der Marktteilneh-
mer und setzte den Euro erneut unter Druck.
Bei Abschluss dieses Berichts lag er bei 1,28
US-S; er notierte damit 1%2% Uber dem Wert
vom Ende des zweiten Quartals.

Etwas deutlicher fiel der Anstieg des Euro
gegenuber dem Yen in den Sommermonaten
aus. Dieser hatte zuvor in seiner Rolle als ,Safe
haven“-Wahrung wohl in noch starkerem Aus-
malS als der US-Dollar von der Staatsschulden-
krise im Euro-Raum profitiert. Gestarkt wurde
der Euro gegenuiber dem Yen von sich mehren-
den Anzeichen einer konjunkturellen Abschwa-
chung in Japan, durch die gestiegene Erwar-
tung der Marktteilnehmer einer geldpolitischen
Lockerung und weiterer Devisenmarktinterven-
tionen zulasten des Yen durch die Bank von
Japan. Auflerdem spitzte sich der Konflikt
zwischen Japan und China zu, der als Streit um
eine Inselgruppe begann, dann aber Gefahr
lief, in einen Handelskrieg zu minden. Zuletzt
lag der Euro bei 104 Yen: Er notierte damit
etwa 3%2% hoher als Ende Juni.

Gegenuber dem Pfund Sterling wurde der Euro
bei Abschluss des Berichts nahezu unverandert
im Vergleich zum Ende des zweiten Quartals
bewertet. Gegenlaufige Einflussfaktoren hielten
sich dabei die Waage: Zwar wurde auch die
britische Wahrung von dem Abklingen der
,Safe haven”-Zuflisse belastet; dem Pfund kam
aber die Bekanntgabe besser als erwartet aus-
gefallener Wachstumszahlen im Vereinigten
Konigreich zugute. Darlber hinaus durfte das
Pfund von Umschichtungen innerhalb des
Wahrungsportfolios der Schweizer National-
bank profitiert haben. Zuletzt notierte der Euro
bei 0,81 Pfund Sterling.
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In effektiver Rechnung hat sich der Euro gegen-
Uber den Wahrungen der 20 wichtigen Han-
delspartner im Vergleich zu Ende Juni per saldo
kaum verandert, trotz merklicher Schwankun-
gen in den Sommermonaten. Zuletzt notierte
er etwa 2%2% unter seinem Stand zum Jahres-
wechsel und 6% unter dem Wert zu Beginn
der Wahrungsunion. Real gerechnet — also
unter Berlcksichtigung der gleichzeitig be-
stehenden Inflationsdifferenzen zwischen dem
Euro-Wahrungsgebiet und den wichtigen Han-
delspartnern — lag der effektive Euro bei Ab-
schluss dieses Berichts etwa in Hohe des lan-
gerfristigen Durchschnitts. Dies deutet auf eine
im historischen Vergleich annahernd neutrale

Monatsbericht

November 2012

45

..und in
effektiver
Rechnung



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
November 2012

46

Internationale
Rentenmdirkte

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2011 2012
Position 3. Vj. 2. Vj. 3. Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander - 4,6 -19,5 13,5
Kreditinstitute -340 -216 - 49
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen -183 -148 - 57
Deutsche Bundesbank 21,5 - 1,2 - 0,6
Ubrige Sektoren 7,9 33 19,0
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 102  -145 - 47
Auslander 18,0 18,9 - 28
Aktien
Inldnder - 79 - 14,2 5,0
Kreditinstitute -12,0 -11,4 7,9
darunter:
inlandische Aktien - 71 -11,9 5,0
Nichtbanken 41 - 29 - 29
darunter:
inlandische Aktien 12,2 4,2 - 4,0
Auslander - 47 9,2 0,6
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 5,6 15,8 21,1
Anlage in Publikumsfonds 02 - 04 0,0
darunter:
Aktienfonds 0,7 - 14 - 05
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preisliche Wettbewerbsfahigkeit von Anbietern
des Euro-Raums hin.

Wertpapiermarkte und
Wertpapierverkehr

Die Renditen von Staatsanleihen der USA,
Deutschlands und Japans mit zehnjahriger
Laufzeit zeigten sich seit der Jahresmitte im
Spannungsfeld konjunktureller Risiken, An-
spannungen durch die Staatsschuldenkrise und
stutzender Geldpolitik recht volatil. Dabei setz-
ten die Fed mit dem sogenannten Quantitative
Easing (QE3) und die Bank of Japan mit der
abermaligen Ausweitung des Anleihekaufpro-
gramms auf ékonomische Impulse — in den
USA Uber Portfolioanpassungseffekte durch
Kaufe von mit Wohnungsbaukrediten unterleg-
ten Wertpapieren (Mortgage Backed Secur-
ities), in Japan durch den Erwerb von Staats-
und Unternehmensanleihen. Das bisher noch
nicht aktivierte Anleihekaufprogramm des

Eurosystems (OMT) zielt hingegen darauf ab,
den Stérungen des monetaren Transmissions-
mechanismus — aufgrund divergenter Rendite-
entwicklungen innerhalb des Euro-Raums —
entgegenzuwirken.

Wahrend die Unsicherheit Uber die Konjunktur-
und Finanzmarktentwicklung die Anleger im
Sommer zu einer vermehrten Nachfrage nach
den liquiden und als besonders sicher gelten-
den Staatsanleihen der USA und Deutschlands
trieben und damit deren Renditen senkten,
fuhrten Beflrchtungen um die Nachhaltigkeit
der Staatsfinanzen in einigen Euro-Mitglieds-
landern dort zu deutlichen Renditesteigerun-
gen. Die beschlossenen geldpolitischen Mals-
nahmen dammten die Sicherheitszuflisse wie-
der ein und sorgten vorUbergehend fir stei-
gende Langfristzinsen in den Euro-Kernlandern
ebenso wie von US-Treasuries. Im Ergebnis ren-
tierten zehnjahrige Staatstitel in den USA, in
Japan und in Deutschland Mitte November
zwischen 5 Basispunkten (USA) und 20 Basis-
punkten (Deutschland) niedriger als Ende Juni.

Die Zinsabstande von Staatsanleihen mit zehn-
jahriger Laufzeit innerhalb der EWU verringer-
ten sich im Vergleich zum Ende des zweiten
Quartals 2012 erkennbar. Sowoh! die Zins-
dispersion zwischen langfristigen Staatsanlei-
hen innerhalb des Euro-Raums als auch der BIP-
gewichtete Renditeabstand von Staatsanleihen
der Ubrigen EWU-Lander und laufzeitgleichen
Bundesanleihen lagen mit 485 beziehungs-
weise 285 Basispunkten um 226 Basispunkte
beziehungsweise 87 Basispunkte niedriger als
zur Jahresmitte 2012, allerdings weiterhin deut-
lich Gber ihrem funfjahrigen Mittel. Ahnlich wie
im Gefolge der Dreijahrestender akzeptieren
die Kapitalmarktteilnehmer nach der Ankudn-
digung des OMT geringere Renditen fur Peri-
pherielanderanleihen. Letztlich zeigen aber die
nach wie vor deutlichen Renditeaufschlage
zwischen Landern wie Deutschland, den Nie-
derlanden und Finnland einerseits und Grie-
chenland, Portugal und Spanien andererseits,
nicht nur strukturelle Wettbewerbsunter-
schiede, sondern stehen wohl auch im Einklang

Geldpolitische
Mafsnahmen
ddmmen Flucht
in die Sicherheit
ein ...

....und ver-
ringern Rendite-
differenzen in
der EWU



Deutsche Zins-
strukturkurve
verlauft flacher

Wabhrscheinlich-
keitsverteilung
von erwarteten
Inflationsraten

mit der vom Markt wahrgenommenen Bereit-
schaft, eine solide Einnahmen- und Ausgaben-
politik durchzusetzen.

Die aus Bundeswertpapieren geschatzte deut-
sche Zinsstrukturkurve hat sich im Herbst etwas
abgeflacht und erneut nach unten verschoben.
Im geldmarktnahen einjahrigen Segment ren-
tierten Staatsschuldtitel zuletzt wieder im nega-
tiven Bereich (-4 Basispunkte). Im Vergleich
zum Ende des ersten Halbjahres sind auch die
langfristigen Renditen von Bundesanleihen
etwas gesunken, auf derzeit 1,3%. Die aus
dem Vergleich inflationsindexierter und nomi-
naler Anleihen abgeleiteten Inflationserwartun-
gen fir den harmonisierten europaischen Ver-
braucherpreisindex ohne Tabakwaren stiegen
im Juli und August deutlich an, sanken darauf-
hin aber wieder. Im Ergebnis lag die Break-
even-Termininflationsrate von funf Jahren auf
zehn Jahre zuletzt bei 2,1% und damit etwas
unter ihrem Halbjahresendstand. Eine ahnliche
Entwicklung zeigte die aus Inflationsswaps ab-
geleitete Termininflationsrate fur funf bis zehn
Jahre auf denselben Preisindex.

Termin- und Break-even-Inflationsraten spie-
geln die Erwartungen der Marktteilnehmer am
Anleihen- und am Swapmarkt Uber zukunftige
Inflationsraten insgesamt wider. Daneben zei-
gen sie Veranderungen der in den Finanzmarkt-
instrumenten enthaltenen Liquiditats- und
Risikopramien. Eine Aufspaltung der aggregier-
ten Erwartungen, also des Mittelwerts, durch
eine Wahrscheinlichkeitsverteilung Uber ver-
schiedene erwartete Inflationsraten, erlaubt
Ruckschltsse Uber die Unsicherheit, mit der die
Marktteilnehmer vom Eintreffen bestimmter In-
flationsraten ausgehen. Die Wahrscheinlich-
keitsverteilung wird aus am Markt gehandelten
Inflationsoptionen mit unterschiedlichen Aus-
Ubungspreisen unter der Annahme der Risiko-
neutralitdt abgeleitet.” Fur den Zeithorizont
Uber die nachsten funf Jahre zeigt sich im Be-

1 Vgl.: D. Breeden und R. Litzenberger (1978), Prices of
state-contingent claims implicit in option prices, Journal of
Business, Bd. 51, S. 621ff.
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Renditedifferenzen in der EWU

Basispunkte, Tageswerte

4000

Aufschlag zehnjahriger
3500 Staatsanleihen
zu Bundesanleihen

3000

Griechenland

2500  (Malstab verkleinert)

2000

1500

1000

500 1600

1400

1200

— Portugal
Irland

—— ltalien

—— Spanien

1000

800

600

200

1200
Streuung der Renditen?
1000
800
600
400 ungewichtet

b M\
0 .
BIP-gewichtet

2009 2010 2011 2012

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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Inflationserwartungen aus
Finanzmarktpreisen
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Austibungspreise der Inflationsoptionen

Quellen: BGC Partners, Bloomberg, EuroMTS und eigene Be-
rechnungen. 1 Ohne Tabakwaren. 2 Abgeleitet aus dem festen
Zins von Inflationsswaps, der gegen die jahrlichen realisierten
Inflationsraten der nachsten funf bzw. zehn Jahre getauscht
wird. 3 Abgeleitet aus getrennt geschatzten und anschlieend
mit BIP-Gewichten aggregierten Zinsstrukturkurven aus deut-
schen und franzosischen inflationsindexierten und laufzeitglei-
chen Nominalanleihen. 4 Zur Ableitung und Interpretation der
Wahrscheinlichkeitsverteilung siehe: D. Breeden und R. Litzen-
berger (1978), Prices of state-contingent claims implicit in opti-
on prices, Journal of Business, Band 51, S. 621 ff. und T. Smith
(2012), Option-implied probability distribution for future inflati-
on, Bank of England, Quarterly Bulletin 2012Q3, S. 224 ff. Fur
Austibungspreise unterhalb/oberhalb der dargestellten Werte
liegen keine Daten vor.
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richtszeitraum eine Verschiebung der Wahr-
scheinlichkeitsmasse in erwartete Inflations-
raten, die Uber 1% liegen. Zudem nahmen die
Erwartungen Uber das Eintreffen von Defla-
tionsszenarien in diesem Zeitraum erheblich ab.
Ebenfalls zeigten sich verstarkte Erwartungen
Uber mogliche Inflationsraten, die jenseits von
2% pro Jahr liegen, wenngleich diese mit einer
Wahrscheinlichkeit von einem Drittel nicht
Uberwiegen und auch auf den Bereich von
knapp uber 2% konzentriert sind. Bei der Inter-
pretation der Veranderungen ist zudem zu be-
rlcksichtigen, dass die Notierungen der Infla-
tionsoptionen den bei Finanzmarktpreisen ub-
lichen Schwankungen unterliegen. Gleichwohl
erscheint eine weitere sorgfaltige Beobachtung
von Maf3en, welche Aufschluss Uber Inflations-
erwartungen der Marktteilnehmer auch auf
disaggregiertem Niveau ermoglichen, sinnvoll
und erforderlich, da die beobachtete Verschie-
bung der Wahrscheinlichkeitsverteilung in eine
Zeit eher rucklaufiger Wachstumserwartungen
fiel.

Die Renditen von Anleihen europaischer Unter-
nehmen im Investmentgrade-Bereich sind im
Vergleich zum Ende des zweiten Quartals 2012
zurickgegangen. Unternehmensanleihen mit
einer Restlaufzeit von sieben bis zehn Jahren
und mit einer Krediteinschatzung von BBB ren-
tierten zuletzt fur finanzielle Unternehmen bei
5,2% und flr Industrieunternehmen bei 3,1%
und damit jeweils deutlich unter ihren Funf-
jahresmitteln.? Der Zinsaufschlag gegenuber
Bundesanleihen sank, ebenso die Kreditausfall-
risikopramien (iTraxx). In diesem Umfeld haben
sich insbesondere grofsere europaische Unter-
nehmen Uber Neuemissionen Geld am Kapital-
markt besorgt. Das Brutto-Emissionsvolumen in
den Euro-Landern lag in den Monaten August
bis Oktober nach Angaben privater Daten-
anbieter mehr als doppelt so hoch wie im
Vergleichszeitraum des Vorjahres.?

2 Hierbei werden Renditen von Anleihen der Unternehmen
aus den nach Ratingklassen unterschiedenen Anleiheindi-
zes von iBoxx zugrunde gelegt.

3 Ausgewertet wurden Emissionsdaten aus Bloomberg und
Dealogic.

Finanzierungs-
bedingungen
von Unter-
nehmen
verbessert



Mittelaufnahme
Offentlicher
Stellen

Nettotilgungen
von Unter-
nehmens-
anleihen

Nettotilgungen
der Kredit-
institute

Trotz der rlcklaufigen Renditen blieb die Kapi-
talnachfrage am deutschen Rentenmarkt im
dritten Quartal jedoch verhalten. Das Brutto-
Emissionsvolumen belief sich hier auf 34372
Mrd €; es lag somit zwar leicht Uber dem Wert
des Vorquartals. Nach Abzug der gestiegenen
Tilgungen und unter Berlcksichtigung der
Eigenbestandsveranderungen der Emittenten
wurden im Ergebnis aber Schuldverschreibun-
gen fur 7 Mrd € getilgt. Dagegen setzten aus-
landische Schuldner Papiere im Wert von 172
Mrd € am deutschen Markt ab. Das gesamte
Mittelaufkommen am deutschen Rentenmarkt
betrug im Berichtszeitraum somit 10%2 Mrd €.

Die offentliche Hand nahm den Rentenmarkt
im dritten Quartal 2012 mit 14% Mrd € in
Anspruch, im Vergleich zu 23 Mrd € im Drei-
monatsabschnitt zuvor. Der Bund (einschl. der
ihm statistisch zugerechneten Abwicklungsan-
stalt) begab dabei per saldo Schuldverschrei-
bungen fir 13% Mrd €. Er emittierte selbst vor
allem Bundesobligationen (13%2 Mrd €), in ge-
ringerem Umfang aber auch 30-jahrige Anlei-
hen (3 Mrd €). Dem standen Nettotilgungen
von zehnjahrigen Anleihen in Hohe von 14
Mrd € gegenuber. In geringerem Umfang wur-
den auch zweijahrige Schatzanweisungen
sowie unverzinsliche Bubills fir 4 Mrd € bezie-
hungsweise 3 Mrd € getilgt. Die Lander nah-
men im Berichtsquartal fur per saldo 1 Mrd €
Mittel am Kapitalmarkt auf.

Inlandische Unternehmen tilgten von Juli bis
September im Inland begebene Schuldver-
schreibungen fur per saldo 2 Mrd €. Die Netto-
tilgungen sind ausschliellich auf nichtmone-
tare Finanzinstitute zurlckzufUhren, wahrend
nichtfinanzielle Unternehmen die gunstigen
Finanzmarktbedingungen fur den Absatz von
Schuldverschreibungen nutzten (per saldo 7
Mrd €).

Die inlandischen Kreditinstitute flhrten ihre
Kapitalmarktverschuldung im dritten Quartal
2012 angesichts ihrer guten Finanzlage eben-
falls weiter zurlick, und zwar um 19% Mrd €.
Dabei tilgten sie vor allem Sonstige Bankschuld-
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Finanzierungsbedingungen fir
Unternehmen im Euro-Raum

Wochendurchschnitte
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Quellen: Bloomberg und Thomson Reuters. 1 BBB-Anleihen mit
einer Restlaufzeit von sieben bis zehn Jahren.
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verschreibungen (14 Mrd €), aber auch Offent-
liche Pfandbriefe (5 Mrd €) und Schuldver-
schreibungen der Spezialkreditinstitute (2
Mrd €). Dem standen Nettoemissionen von
Hypothekenpfandbriefen in Hoéhe von 2 Mrd €
gegenuber.

Als Erwerber traten von Juli bis September aus-
schliefSlich inlandische Nichtbanken in Erschei-
nung, die Rentenwerte fur 19 Mrd € in ihre
Portfolios aufnahmen. Dabei handelte es sich
im Ergebnis ausschliefslich um auslandische
Titel. Hingegen trennten sich heimische Kredit-
institute sowie auslandische Investoren von

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen
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Aktienmdirkte
uneinheitlich

Aktienmarkt

Wochendurchschnitte
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. 1 Mo-
natsendstande; Maf fur die von Anlegern geforderte Risikover-
gutung. Ermittelt aus dreistufigem Dividendenbarwertmodell
unter Verwendung drei- bis funfjghriger IBES-Gewinnwachs-
tumserwartungen und langfristiger BIP-Wachstumserwartung
(Consensus Forecast). 2 Erwartete zukunftige Volatilitat, be-
rechnet aus Preisen von Optionen auf den Euro Stoxx.

Deutsche Bundesbank

Schuldverschreibungen im Umfang von 5
Mrd € beziehungsweise 3 Mrd €.

Die internationalen Aktienmarkte entwickelten
sich seit der Jahresmitte uneinheitlich. Zwar
profitierten Dividendenwerte zunachst von der
Ankundigung weiterer geldpolitischer Locke-
rungsmafdnahmen mehrerer Zentralbanken.
Neben den erwarteten Portfolioeffekten tat-
sachlicher Wertpapierkaufe durch die Zentral-
banken durfte dabei auch das geldpolitische
Signal der Fed, auf mittlere Sicht die Leitzinsen
niedrig zu halten, eine wesentliche Rolle ge-
spielt haben. Unglnstig ausgefallene Unter-
nehmensberichte und eingetrubte Wachstums-

erwartungen fUr das kommende Jahr lasteten
dann aber zunehmend auf den Aktienmarkten.
Im Ergebnis legten der CDAX seit Ende Juni um
9,5% und der Euro Stoxx um 7,4% zu. Da-
gegen verloren der Nikkei und der S&P500 bis
zum Abschluss dieses Berichts 2,0% bezie-
hungsweise 0,6%.

Die Kursentwicklung an den europaischen
Aktienmarkten wurde einmal mehr durch Bank-
aktien bestimmt, deren Notierungen sich seit
Ende Juni mit 16% mehr als doppelt so stark
verbessert haben wie der Gesamtmarkt (7,4%).
Dies durfte die Erwartung der Marktteilnehmer
widerspiegeln, dass der Renditerlickgang bei
Staatsanleihen der Peripherielander letztlich die
Bilanzen von in diesen Titeln stark engagierten
Banken entlastet. Gleichwohl differenzierten
die Anleger mit Blick auf die Banknotierungen
zwischen den einzelnen Landern: So verzeich-
neten Dividendenpapiere spanischer Banken,
die teilweise Rating-Herabstufungen hinneh-
men mussten und stark von einem rezessiven
Umfeld betroffen waren, eine im Vergleich zum
EWU-Durchschnitt schwachere Kurserholung.

Spiegelbildlich zum Kursanstieg an den euro-
paischen Aktienmarkten und dem erhéhten
Kurs-Gewinn-Verhaltnis reduzierte sich die Risi-
koaversion der Anleger. Zwischen Juni und Ok-
tober fiel die von Anlegern implizit geforderte
Risikopramie auf Anlagen in europaischen Ak-
tien um rund 1 Prozentpunkt. Sie erreichte zu-
letzt so niedrige Werte wie im April dieses Jah-
res. Im Gleichlauf zu dieser Entwicklung hat
sich die Kursunsicherheit am Aktienmarkt, ge-
messen an der impliziten Volatilitat von Aktien-
optionen, ebenfalls auf den Stand vom Frih-
jahr zurtckgebildet. Gleichwohl liegen die im-
pliziten Aktienrisikopramien in langerfristiger
Betrachtung noch immer auf einem vergleichs-
weise hohen Niveau. Dies deutet auf eine an-
haltende Vorsicht der Akteure am Aktienmarkt
hin.

Die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt war im dritten Vierteljahr erneut eher
verhalten. Inlandische Unternehmen emittier-

Kursentwicklung
in der EWU
durch Banktitel

geprdgt

Risikoaversion
und Kurs-
unsicherheit
im Euro-Raum
zurtickgebildet

Geringe Mittel-
aufnahme am
Aktienmarkt



Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Kapitalabfliisse
im Bereich

der Direkt-
investitionen

ten neue Aktien fur 1%2 Mrd €; dabei handelte
es sich Uberwiegend um bdrsennotierte Divi-
dendentitel. Der Umlauf auslandischer Aktien
am deutschen Markt stieg im gleichen Zeitraum
um 4 Mrd €. Erworben wurden Dividenden-
papiere fast ausschliefslich von heimischen Kre-
ditinstituten (8 Mrd €), die im Ergebnis vorran-
gig inlandische Titel in ihre Bestande nahmen.
Auslandische Portfolioinvestoren erwarben hie-
sige Aktien fir %2 Mrd €. Hingegen trennten
sich inlandische Nichtbanken von Dividenden-
titeln in Hohe von 3 Mrd €.

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtszeitraum einen Mittelzufluss
in Hohe von 21 Mrd €, nach einem Aufkom-
men von 15% Mrd € in den vorangegangenen
drei Monaten. Die neuen Mittel kamen im Er-
gebnis ausschliefSlich den institutionellen An-
legern vorbehaltenen Spezialfonds zugute
(21 Mrd €). Unter den Publikumsfonds konnten
einzig Offene Immobilienfonds neue Anteil-
scheine fir 1 Mrd € absetzen. Hingegen nah-
men vor allem Aktien- und Geldmarktfonds
Anteilscheine zurlick (fur jeweils ¥2 Mrd €). Am
deutschen Markt vertriebene auslandische
Fonds verzeichneten Mittelzufllisse in Hohe von
6% Mrd €. Auf der Erwerberseite traten im
Ergebnis vor allem inlandische Nichtbanken in
Erscheinung, die Investmentzertifikate fur 2772
Mrd € in ihre Portfolios aufnahmen. Heimische
Kreditinstitute erwarben Fondsanteile fur per
saldo 1% Mrd €. Bei beiden Gruppen standen
dabei inlandische Zertifikate im Vordergrund.
Auslandische Investoren trennten sich hin-
gegen von inlandischen Anteilscheinen in Hohe
von 1 Mrd €.

B Direktinvestitionen

Wie im grenziberschreitenden Wertpapierver-
kehr, der im dritten Quartal des Jahres 2012
Abflisse im Umfang von netto 29%. Mrd € ver-
zeichnete, ergaben sich auch im Bereich der
Direktinvestitionen Netto-Kapitalexporte. Mit
einem Volumen von 10% Mrd € haben diese
sich im Vergleich zum vorangegangenen Drei-

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €

Position

. Leistungsbilanz 1) 2)
AuRenhandel 1 3)
Dienstleistungen 1)
Erwerbs- und Vermogens-
einkommen 1)

Laufende Ubertragungen 1)

IIl. Vermdgens-
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: offentliche
Anleihen
Geldmarktpapiere

3. Finanzderivate 6)

4. Ubriger Kapitalverkehr 7)
Monetdre Finanz-
institute &

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
3.V,

+33,4
N+39,6
- 68

+16,4
- 9,6

-16,2
+ 3,7

=173

2012
2.Vj.

+37,6
N+ 48,0
- 0,1

+ 55
- 6,7

—58,3
- 54

-11,0
-11,9
—45,7

+20,3
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3. V.
+40,5
+50,0
- 69

+14,9
- 94

-56,7
-10,3

= 32
=287

-26/4

+44,0

+16,2

1 Saldo. 2 Enhélt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr.
3 Spezialhandel nach der amtlichen AuRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 4 Einschl. Kauf/Verkauf von
immateriellen nichtproduzierten Vermégensgitern. 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
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Zur aktuellen Entwicklung der TARGET2-Salden

TARGET2-Saldo der Bundesbank

Mrd €
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Deutsche Bundesbank

Die Salden im europaischen Grof3betrags-
zahlungsverkehrssystem TARGET2 haben
sich in den letzten Monaten stabilisiert.
Nach einer deutlichen Ausweitung im ers-
ten Halbjahr 2012, in welchem die Salden
um mehr als 200 Mrd € angestiegen waren,
bewegten sie sich seit Juni im Durchschnitt
etwas oberhalb eines Niveaus von 1000
Mrd €.Y Die TARGET2-Forderungen der
Bundesbank pendelten in diesem Zeitraum
um einen Wert von rund 740 Mrd €; Ende
Oktober 2012 lagen sie bei 719 Mrd €. Die
insgesamt beobachtete Stabilisierung war
allerdings von zum Teil erheblichen tag-
lichen Schwankungen begleitet.

Phasen, in denen die TARGET2-Salden
vorlUbergehend nicht weiter gestiegen oder
sogar zurlckgegangen sind, hatte es im
Verlauf der Finanz- und Staatsschuldenkrise
schon mehrfach gegeben, so etwa 2009
oder im ersten Halbjahr 2011. Darauf folg-
ten allerdings jeweils Perioden mit einer er-
neuten Ausweitung der Salden. Die seit
Mitte 2012 anhaltende Seitwartsbewegung
sollte daher nicht Uberbewertet werden.
Dennoch macht die Entwicklung deutlich,

Bestand

monatliche Veranderung

2008 2009 2010 2011 2012

dass insbesondere der zusatzliche externe
Finanzierungsbedarf der Peripherielander
aktuell nicht (mehr) primar Uber die natio-
nalen Notenbanken gedeckt wird. Dabei
zeigen vor allem Lander, die Mittel aus den
Hilfsprogrammen erhalten, schon seit Lan-
gerem keine merklich ansteigenden (nega-
tiven) TARGET2-Salden mehr. Die irische
Zentralbank konnte ihre Verbindlichkeiten
gegenUber der EZB seit dem Hochststand
Ende 2010 sogar deutlich abbauen. Auch
fur andere EWU-Lander, die im ersten Halb-
jahr 2012 im Fokus der Finanzmarkte stan-
den und zu dem Anstieg der TARGET2-
Salden in diesem Zeitraum wesentlich bei-
getragen hatten, war zuletzt ein Riickgang
der TARGET2-Verbindlichkeiten zu beobach-
ten.

1 Hierbei handelt es sich um die Summe aller
TARGET2-Forderungen der nationalen Zentralbanken
gegenlber der EZB. Diese entsprechen dem Betrag
nach der Summe aller TARGET2-Verbindlichkeiten.



Weitere
deutsche Direkt-
investitionen

im Ausland

monatsabschnitt (5%2 Mrd €) in etwa verdop-
pelt.

Verantwortlich fur die Kapitalabflusse zeichne-
ten in erster Linie hiesige Unternehmen, die
Direktinvestitionen von 7 Mrd € jenseits der
Landesgrenze tatigten. Dabei stockten sie das
Beteiligungskapital bei ihren Niederlassungen
auBerhalb Deutschlands verstarkt auf (11
Mrd €, nach 1 Mrd € im zweiten Quartal) und
reinvestierten Gewinne (4% Mrd €). Dem stan-
den Mittelzuflisse im konzerninternen Kredit-
verkehr in Hohe von 9 Mrd € gegenUber, wobei
diese im Wesentlichen auf eine Kreditaufnahme
bei den Niederlassungen im Ausland entfielen.
Besonders stark engagierten sich im Berichts-
zeitraum die Beteiligungsgesellschaften im Aus-
land.

Deutsche Bundesbank

Auslandische Direktinvestoren zogen per saldo
Mittel aus Deutschland ab (3 Mrd €). Insbeson-
dere die Tilgung langfristiger Finanzkredite, die
hiesige Niederlassungen zuvor von ihren Mut-
tergesellschaften erhalten hatten, spielte hier-
bei eine Rolle. Hingegen fuhrten auslandische
Eigner ihren Tochterunternehmen in Deutsch-
land zusatzliches Beteiligungskapital zu und
reinvestierten in begrenztem Umfang Gewinne
(zusammen 1 Mrd €). Alles in allem flossen im
Rahmen der Direktinvestitionen Mittel in Hohe
von 9% Mrd € aus Deutschland nach Belgien,
wahrend insbesondere Firmen aus dem Ver-
einigten Konigreich und Frankreich ihre hiesi-
gen Niederlassungen finanziell unterstutzten
(2% Mrd € bzw. 2 Mrd €).
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Mittelabziige
durch aus-
Idndische
Investoren aus
Deutschland





