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I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die Finanzmarkte zeigten sich im ersten Quartal
2014 angesichts einer Vielzahl belastender Fak-
toren vergleichsweise robust. Die geopoliti-
schen Anspannungen um die Ukraine wirkten
zwar immer wieder je nach tagespolitischer
Nachrichtenlage auf die Kurse ein. Eine den ge-
samten Finanzmarkt erfassende erhohte Risiko-
aversion, die in der Regel mit hohen Preisab-
schlagen einhergeht, war aber nicht zu ver-
zeichnen. Auch die Finanzmarktturbulenzen in
einigen Schwellenlandern zu Beginn des Jahres
ebbten recht zlgig wieder ab. Einige bis Ende
Marz Uberwiegend auf der negativen Seite
Uberraschende Konjunkturindikatoren belaste-
ten die Markte ebenfalls nur moderat. Offenbar
schirmten das als relativ robust eingeschatzte
Grundtempo des weltwirtschaftlichen Wachs-
tums und die weiterhin — trotz der schrittwei-
sen Zurlcknahme der Wertpapierkaufe der
amerikanischen Zentralbank — expansiv ausge-
richtete Geldpolitik der grofden Industrielander
die Finanzmarkte teilweise von Belastungen ab.
Zudem hellte sich das Stimmungsbild zuletzt
wieder auf. Im Ergebnis gaben die Renditen
von Anleihen weltweit nach, wahrend die
Aktienmarkte Uberwiegend Kursgewinne ver-
zeichneten. An den Devisenmarkten gewann
zu Beginn des Jahres vor allem der Yen an
Wert, was neben seiner Rolle als traditionelle
.Safe Haven”-Wahrung auch auf die Auflésung
riskanter ,Carry Trade”-Geschafte zurlickzufuh-
ren sein durfte. Der Euro hat sich im gewoge-
nen Durchschnitt dagegen nur wenig verandert
(=%2%), bleibt aber weiterhin vergleichsweise
hoch bewertet.

B Wechselkurse

Nachdem der Euro-Dollar-Kurs Anfang Februar
bei 1,36 US-S$ notierte, wertete er in der Folge-
zeit spurbar auf. Ausldser fir die deutliche Be-
festigung des Euro war, dass die EZB auf ihrer
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geldpolitischen Sitzung im Februar — entgegen
den bestehenden Erwartungen einiger Markt-
teilnehmer — weitere Lockerungsmafinahmen
weder angedeutet noch beschlossen hatte. Zu-
satzlich gestutzt wurde der Euro durch die Ver-
offentlichung Uberraschend negativer Daten zu
den amerikanischen Einzelhandelsumsatzen
und zum US-Immobilienmarkt. Nachdem der
EZB-Rat auf seiner Sitzung im Marz sich erneut
abwartend positioniert hatte und besser als er-
wartet ausgefallene Konjunkturdaten aus dem
Euro-Wahrungsgebiet und aus Deutschland
gemeldet wurden, stieg der Euro-Dollar-Kurs
weiter an. Mit einer Notierung von 1,39 US-$
erreichte er Mitte Marz den hdchsten Stand seit
2% Jahren.

In der Folgezeit gab der Euro einen Teil der er-
zielten Kursgewinne gegentiber dem US-Dollar
zunachst wieder ab. In dieser Zeit hatten Aul3e-
rungen der Vorsitzenden des Federal Open
Market Committee Spekulationen aufkommen
lassen, dass die US-Leitzinsen bereits Mitte
nachsten Jahres —und damit Uberraschend frih
— heraufgesetzt werden konnten. Doch schon
Anfang April hat die Veréffentlichung des Sit-
zungsprotokolls gezeigt, dass einige Mitglieder
des geldpolitischen Ausschusses der Fed die
jungsten Zinserwartungen fur Uberzeichnet hal-
ten, woraufhin sich der Euro erneut befestigte.
Mitte April wurde der Euro zusatzlich durch
besser als erwartet ausgefallene Daten zur
deutschen und zur spanischen Industrieproduk-
tion und die reibungslose Emission einer grie-
chischen Staatsanleihe gestltzt. In den folgen-
den Wochen bewegte sich der Euro-Dollar-Kurs
ohne klar erkennbaren Trend in einem engen
Band zwischen 1,38 US-S und 1,39 US-S. Er-
neut aufkommende Erwartungen auf weitere
Lockerungsmafinahmen der EZB haben den
Euro zuletzt unter Druck gesetzt. Bei Abschluss
dieses Berichts notierte er bei 1,37 US-$ und
damit 1% unter seinem Stand zu Jahresbeginn.
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In den ersten Wochen des Jahres 2014 hatte
der Euro — wie auch eine Vielzahl anderer Wah-
rungen — deutliche Wertverluste gegenuber
dem Yen zu verkraften; bis Mitte Februar fiel er
auf 137 Yen. Nachdem Erwartungen auf eine
weitere Lockerung der Geldpolitik im Euro-
Raum gedampft wurden, gewann der Euro
gegenUber dem Yen anschlieSend spurbar an
Wert und stieg bis Mitte Marz auf 143 Yen; ein
Teil der Wertzuwachse hat er in der zweiten
Monatshalfte aber wieder abgegeben. Anfang
April erhohte sich der Euro erneut auf 143 Yen.
Eine Rolle spielten dabei aufkommende Speku-
lationen, dass die japanische Notenbank die
Wirtschaft — angesichts der Mehrwertsteuer-

erhdéhung in Japan und den zu erwarteten
Belastungen fur die Konjunktur — durch zusatz-
liche geldpolitische Expansionsmafsnahmen sti-
mulieren wurde. Entgegen dieser Erwartungen
blieben weitere Lockerungsmafinahmen der
Bank von Japan bislang aber aus. Zuletzt stand
der Euro bei 139 Yen und war damit rund 4%
schwacher als zu Jahresbeginn.

Gegenuber dem Pfund Sterling hat der Euro im
Berichtszeitraum per saldo an Wert verloren.
GestUtzt wurde das Pfund durch Uberraschend
gunstige Zahlen vom britischen Arbeitsmarkt,
einer zuversichtlichen Wirtschaftsprognose der
Bank von England sowie Daten vom Immobi-
lienmarkt. Zuletzt gipfelten die positiven Kon-
junkturnachrichten in der Meldung eines star-
ken Anstiegs des britischen Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) im ersten Quartal 2014, der mit
3,1% noch etwas besser als erwartet ausgefal-
len ist. Bei Abschluss dieses Berichts lag der
Euro bei 0,82 Pfund Sterling; er notierte somit
2% unter seinem Wert zu Beginn des Jahres.

Im Durchschnitt gegentber den Wahrungen 20
wichtiger Handelspartner hat der Euro seit Jah-
resbeginn um %2% an Wert verloren. Neben
den erwahnten Kursverlusten gegenliber dem
Yen und dem britischen Pfund, gab er unter an-
derem gegenlber dem australischen Dollar
spurbar nach. Diesen Verlusten standen leichte
Kursgewinne zum US-Dollar sowie Wertzu-
wachse gegenlber den Wahrungen Chinas,
Kanadas, Schwedens und Ungarns entgegen.
Vor dem Hintergrund der Auseinandersetzun-
gen in der Ukraine legte der Euro auch gegen-
uber dem russischen Rubel und der ukraini-
schen Hrywnja, die nicht in dem 20er-Lander-
kreis enthalten sind, merklich zu. Die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit von Anbietern des Euro-
Raums gegenuber wichtigen Handelspartnern
hat sich durch die Euro-Aufwertung etwas ver-
schlechtert; sie ist — gemessen am langfristigen
Durchschnitt — tendenziell unglnstig.

....und dem
Pfund Sterling

Effektiver
Wechselkurs
des Euro



Fallende Zinsen
in den USA, ...

.. inJapan, ...

Wertpapiermarkte und
Wertpapierverkehr

Die Renditen am US-amerikanischen Renten-
markt sind im Berichtszeitraum deutlich gefal-
len. Zu Beginn des Jahres lag die Rendite zehn-
jahriger US-Treasuries noch bei 3%. In diesem
—gemessen an den Vorjahren — vergleichsweise
hohen Niveau spiegelte sich die Erwartung,
dass die US-Wirtschaft auf einen steileren Ex-
pansionspfad einschwenken und die US-No-
tenbank die im Dezember beschlossene Dros-
selung der Anleihekaufe im Jahresverlauf fort-
setzen wurde. Die flr viele Marktteilnehmer
dann Uberraschend geringen Wachstumsim-
pulse in den USA und die Turbulenzen an den
Finanzmarkten in einigen Schwellenlandern,
die eine vermehrte Nachfrage nach sicheren
Anleihen auslésten, drickten die Rendite im Er-
gebnis um 55 Basispunkte auf 2,5%. Von ihrem
Kurs, die monatlichen Anleihekdufe um weitere
5 Mrd US-$ pro Anleiheklasse — also Treasuries
und Hypothekenanleihen — zu reduzieren,
rickte die US-Notenbank indes nicht ab, da of-
fenbar nicht zuletzt Witterungseinflisse den
konjunkturellen Schwung im ersten Quartal
dampften.

Auch in Japan gaben die Renditen zehnjahriger
Staatsanleihen von niedrigem Niveau aus zu
Beginn des Jahres nach, und zwar um 15 Basis-
punkte auf 0,6%. Seitdem liegt die Schwan-
kungsbreite japanischer Renditen bei lediglich
7 Basispunkten. Verantwortlich fur den Ruck-
gang zeichnete trotz des durch steuerinduzierte
Vorzieheffekte starken realwirtschaftlichen
Wachstums im ersten Quartal — neben interna-
tionalen Einflissen — eine ganze Serie von
schlechter als erwartet ausgefallenen Konjunk-
turindikatoren, die bei Marktteilnehmern die
Beflirchtung auslosten, dass das von der Regie-
rung beschlossene Mafnahmenblndel aus
geldpolitischer Lockerung, fiskalisch induzierter
Nachfrage und Strukturreformen nicht in dem
erhofften Ausmal$ greift. Zudem dominiert die
Bank von Japan den Anleihenmarkt und tritt im
Rahmen ihrer quantitativen und qualitativen
geldpolitischen LockerungsmalSsnahmen (Quan-
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und in den USA

Monatswerte

% Umlaufsrendite zehn-
55 jahriger Staatsanleihen
5,0
4,5
4,0
3,5

3.0 peutschland

2,5
2,0
1,5
1,0

Renditedifferenz zwischen

US-amerikanischen und st

deutschen Staatsanleihen +1,5
+1,0
+0,5
0
-0,5
-1,0
2004 05 06 07 08 09 10 11 12 13 2014

1 Quelle: Thomson Reuters.
Deutsche Bundesbank

titative and Qualitative Monetary Easing) mas-
siv als Kaufer von Staatsanleihen auf und de-
ckelt damit das niedrige Zinsniveau. Als Konse-
quenz der preisunelastischen Nachfrage der
Bank von Japan, die bei Neuemissionen in dem
entsprechenden Laufzeitsegment bis zu 70%
des Volumens erwirbt, verlangert sich die Bilanz
der Notenbank bestandig.

Von dem allgemeinen Zinstrend haben sich
auch die Renditen im Euro-Raum nicht abkop-
peln kénnen. Hier kommt der Zinsverbund mit
den USA zum Tragen. Zudem schliel3en die Ak-
teure an den Finanzmarkten vor dem Hinter-
grund der aufmerksam beobachteten aktuellen
Inflationszahlen im Euro-Raum weitere geld-
politische Lockerungsmafnahmen des Eurosys-
tems nicht aus, trotz der allmahlich anziehen-
den Konjunktur im Euro-Wahrungsgebiet. In
der Konsequenz gaben im Berichtszeitraum die
Zinsen in den EWU-Kernlandern noch starker
nach als in den USA. Der Renditeabstand zwi-
schen zehnjahrigen US-Treasuries und Bundes-
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anleihen vergroferte sich um 15 Basispunkte
auf 120 Basispunkte. Der Spread erreichte da-
mit das hochste Niveau seit mehreren Jahren.

Die BIP-gewichtete Rendite langfristiger Anlei-
hen von EWU-Staaten (ohne Deutschland) ist
— wie auch schon in den Monaten davor — seit
Ende Dezember mit 95 Basispunkten auf 2,5%
deutlich starker gefallen als die Rendite von
Bundesanleihen. Uberdurchschnittlich stark
sanken die Zinsen in den Peripherielandern.
Hierzu trug zum einen das allgemeine Invest-
mentklima bei, das durch niedrige Zinsen und
einen hohen Risikoappetit fir Anleihen gepragt
ist. Seinen Widerhall findet hierin aber auch,
dass sich kritische GrofBen wie die Wettbe-
werbsfahigkeit und Leistungsbilanzdefizite die-
ser Lander Uberwiegend in die richtige Rich-
tung bewegen. Diese Entwicklung hat sich
auch in den Bewertungen der Rating-Agentu-
ren niedergeschlagen, die dieses Jahr die Boni-
tatseinschatzungen flr Zypern, Spanien, Portu-
gal und Irland hochgestuft haben. Allerdings

stehen nachhaltig positive Wachstumseffekte,
die langfristig die Schuldentragfahigkeit der
Peripherielander sichern, in einigen Landern
noch aus. Demgegenuber wirken im Hinter-
grund nach wie vor das beschlossene, aber
noch nicht aktivierte OMT-Programm sowie die
bereits geleisteten oder in Aussicht gestellten
Hilfsgelder. Besonders deutlich wird das im
Falle Griechenlands, dessen Schuldenquote von
derzeit 175% des BIP nach Vorhersage der
Europaischen Kommission im laufenden Jahr
noch einmal leicht ansteigen durfte. Das Land
hat im Jahr 2013 einen sogenannten Pro-
gramm-PrimarUberschuss erzielt, also einen
Uberschuss, wenn Zahlungen fur Zinsen und
mit der Krise zusammenhangende Ausgaben,
wie die Kosten fur die Bankenrekapitalisierung,
unberlcksichtigt bleiben. Vor diesem Hinter-
grund gelang es dem griechischen Staat, am
17. April 2014 eine funfjahrige Anleihe mit
einem Volumen von 3 Mrd € nach englischem
Recht zu begeben, die zuletzt knapp Uber 5%
rentierte. Diese Anleihe stiels auf reges Inte-
resse unter anderem bei auslandischen Privat-
investoren. Darin durfte neben der Suche nach
Rendite auch zum Ausdruck kommen, dass die
Anleger der wiederholten Aussage der Staats-
und Regierungschefs des Euro-Raums ver-
trauen, wonach der Schuldenschnitt des Jahres
2012 fur griechische Anleihen in den Handen
privater Glaubiger einen Einzelfall darstellen
solle.

Die deutsche Zinsstrukturkurve, die aus den
Renditen von Bundeswertpapieren ermittelt
wird, hat sich — gemessen am Renditeabstand
von zwei- beziehungsweise zehnjahrigen Anlei-
hen — um 50 Basispunkte abgeflacht. Mit gut
140 Basispunkten weist sie aber immer noch
eine recht hohe Steigung auf. Rucklaufig war
vor allem das langerfristige Laufzeitsegment.
Allerdings hat auch die Rendite im Laufzeitbe-
reich von zwei Jahren, der durch die Geldpolitik
mafdgeblich mitbestimmt wird, etwas nachge-
geben. Hierin spiegelt sich die oben erwahnte
Spekulation um weitere geldpolitische Locke-
rungen.

Zinsstrukturkurve
aus Bundeswert-
papieren
verflacht



Inflations-
erwartungen
fest verankert

Finanzierungs-
bedingungen
von Unter-
nehmen weiter
verbessert

Eine Zerlegung der Zinsstrukturkurve in ihre
Komponenten Realzins und Inflationserwar-
tung zeigt, dass im Berichtszeitraum in erster
Linie der inflationsbereinigte, also reale Zins
nachgegeben hat, und zwar um 45 Basis-
punkte. Die funfjahrige Termininflationsrate in
funf Jahren, eine Grofe, auf die Zentralbanken
bevorzugt abstellen, weil kurzfristige Stérungen
weniger stark auf sie durchwirken, liegt weiter-
hin bei 2%, und damit in der Nahe des Wertes
zum Jahreswechsel. Die entsprechende Termin-
inflationsrate auf Basis von Inflationsswaps hat
bis Ende Februar etwas nachgegeben; zuletzt
lag sie bei gut 2,0%. Die langerfristigen Infla-
tionserwartungen sind deshalb auch im derzei-
tigen Zinsumfeld als verankert anzusehen.

Die Finanzierungsbedingungen der Unterneh-
men am Kapitalmarkt haben sich weiter verbes-
sert und stltzen die Erholung im Euro-Raum.
FUr europaische finanzielle Unternehmen ver-
ringerten sich die Renditen von Anleihen mit
einer Restlaufzeit von sieben bis zehn Jahren
und einem BBB-Rating seit Jahresanfang deut-
lich von 4,5% auf zuletzt 3,5%." Die entspre-
chenden Anleiherenditen von europaischen
nichtfinanziellen Unternehmen sanken eben-
falls, und zwar von 3,1% auf 2,3%. Damit ren-
tierten Unternehmensanleihen weiterhin deut-
lich unterhalb ihres Funfjahresdurchschnitts
und auch merklich niedriger als vor dem Aus-
bruch der Finanzkrise. Trotz ricklaufiger Bun-
desanleiherenditen engten sich auch die Rendi-
teaufschlage gegenuber laufzeitgleichen Bun-
desanleihen ein. Sie fielen fur finanzielle und
realwirtschaftliche BBB-Unternehmen um 40
beziehungsweise 20 Basispunkte auf 2,4 Pro-
zentpunkte beziehungsweise 1,2 Prozent-
punkte. Die Einengung der Spreads steht im
Einklang mit einer rlcklaufigen Unsicherheit
am europadischen Aktienmarkt. Sie deutet
aufserdem auf eine weiter gesunkene Risiko-
aversion der Bondmarktakteure und auf eine
recht niedrige Kompensation der Investoren fir
erwartete Kreditausfallverluste hin. Vor dem
Hintergrund des fortbestehenden globalen
Niedrigzinsumfelds durfte hierin eine anhal-
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tende Suche der Investoren nach Rendite zum
Ausdruck kommen.

Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt belief sich im ersten Quartal 2014
auf 395% Mrd €; es lag somit Uber dem Wert
des Vorquartals (366 Mrd €). Nach Abzug der
deutlich gestiegenen Tilgungen und unter Be-
rlcksichtigung der Eigenbestandsveranderun-
gen der Emittenten wurden im Ergebnis inlan-
dische Anleihen fir 11%2 Mrd € getilgt. Aller-

1 Hierbei werden Renditen von Anleihen der Unternehmen
aus den nach Ratingklassen unterschiedenen Anleiheindi-
zes von iBoxx zugrunde gelegt.
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Mittelaufnahme
offentlicher
Stellen

Nettoabsatz von
Unternehmens-
anleihen

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2013 2014
Position 1. Vj. 4. Vj. 1.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 1,2 8,1 1,8
Kreditinstitute -149 - 06 - 54
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen - 2,7 2,3 5,0
Deutsche Bundesbank - 41 - 2,1 - 23
Ubrige Sektoren 20,1 10,8 9,5
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen - 83 - 80 -148
Auslander 10,4 -19,9 14,3
Aktien
Inldnder 14,0 - 7.0 10,7
Kreditinstitute 8,3 - 22 7,2
darunter:
inlandische Aktien 44 - 19 5,7
Nichtbanken 57 - 48 3,5
darunter:
inlandische Aktien 2,1 - 1,7 1,2
Auslander - 54 4,9 - 6,0
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 24,5 29,1 20,9
Anlage in Publikumsfonds 50 - 05 2,7
darunter:
Aktienfonds 0,0 1,2 - 06
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dings brachten auslandische Schuldner Papiere
im Wert von 27 % Mrd € am deutschen Markt
unter. Das Mittelaufkommen am deutschen
Rentenmarkt betrug im Berichtszeitraum somit
im Ergebnis 16 Mrd €.

Die offentliche Hand nahm im ersten Quartal
2014 den Rentenmarkt mit 4 Mrd € in An-
spruch, nach 9 Mrd € im Quartal zuvor. In die-
sen Zahlen sind auch die Emissionen von Ab-
wicklungsanstalten deutscher Banken enthal-
ten, die statistisch dem offentlichen Sektor zu-
zurechnen sind. Der Bund selbst emittierte vor
allem Bundesobligationen (132 Mrd €), in ge-
ringerem Umfang auch 30-jdhrige Anleihen
(272 Mrd €). Dem standen Nettotilgungen von
unverzinslichen Bubills in Hohe von 8%, Mrd €
gegenuber. Die Lander tilgten im Berichtsquar-
tal im Ergebnis eigene Anleihen fir 5% Mrd €.

Inlandische Unternehmen begaben im ersten
Quartal 2014 Schuldverschreibungen fur per
saldo 2 Mrd €. Wie schon seit einiger Zeit nutz-

ten dabei inlandische Firmen die gunstigen
Finanzierungsbedingungen am Kapitalmarkt
und verlangerten die Duration ihrer Passiva.
Wahrend sie Anleihen mit Laufzeiten von uber
einem Jahr fur 5% Mrd € am Markt platzierten,
lieBen sie Geldmarktpapiere fur netto 3 Mrd €
auslaufen.

Die inlandischen Kreditinstitute befinden sich
weiter in einem Prozess der Schuldenrickfiih-
rung. Auf Jahresfrist verringerten sie ihre Kapi-
talmarktverschuldung um 107 %2 Mrd €, davon
17%2 Mrd € im ersten Quartal 2014. Dabei tilg-
ten sie vor allem die flexibel gestaltbaren Sons-
tigen Bankschuldverschreibungen (10 Mrd €)
und Offentliche Pfandbriefe (8 Mrd €), aber
auch Hypothekenpfandbriefe (1 Mrd €). Dem
standen Nettoemissionen von Schuldverschrei-
bungen der Spezialkreditinstitute in Hohe von
1 Mrd € gegenUber.

Als Erwerber am heimischen Anleihenmarkt
traten im ersten Quartal 2014 vor allem aus-
landische Investoren in Erscheinung, die Ren-
tenwerte fur 14% Mrd € in ihre Portfolios
nahmen. Dabei handelte es sich im Ergebnis
ausschlieSlich um Titel 6ffentlicher Emittenten.
Inlandische Nichtbanken erwarben Schuldver-
schreibungen fur 9% Mrd €; hier standen aus-
landische Papiere im Fokus des Anlageinteres-
ses. Hingegen reduzierten die heimischen Kre-
ditinstitute sowie die Bundesbank ihre Bestande
an zinstragenden Papieren um 5% Mrd € be-
ziehungsweise 2% Mrd €.

In einem Umfeld, in dem sich stitzende und
belastende Faktoren lange fast die Waage hiel-
ten, verzeichneten die Aktienmarkte in Europa
und den USA Kursgewinne. Zu Beginn des Jah-
res fUhrten vor allem gesamtwirtschaftliche
Schwachen und politische Unsicherheiten in
einigen Schwellenldandern zu Finanzmarktan-
spannungen, die zusammen mit Uberwiegend
verhalten ausgefallenen weltwirtschaftlichen
Konjunkturmeldungen auch die Notierungen
an den internationalen Aktienmarkten belaste-
ten. Global sinkende Renditen von Staatsanlei-
hen sowie die Aussicht auf geldpolitische Kon-

Nettotilgungen
der Kredit-
institute

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Aktienmdrkte
etwas fester



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Mai 2014

51

Merkliche
Kursgewinne
europdischer
Banken

Kurs-Gewinn-
Verhdltnis
gestiegen

tinuitat in den USA und auf ein fortdauerndes
Niedrigzinsumfeld trugen dann aber im weite-
ren Quartalsverlauf zu einer Kursstabilisierung
bei. Auch die sich seit April verfestigende Er-
wartung eines moderaten Konjunkturauf-
schwungs in den USA und einige positive Kon-
junktursignale fir den Euro-Raum und fir
Deutschland gaben den Aktienmarkten Auf-
trieb. Die gewachsene konjunkturelle Zuver-
sicht spiegelte sich auf beiden Seiten des Atlan-
tiks in einigen gunstigen Quartalsergebnissen
von Unternehmen und in einer erhdhten Aktivi-
tat an geplanten Fusionen und Ubernahmen
wider. In Deutschland und Europa standen der
Kurserholung aber auch immer wieder aufflam-
mende Sorgen der Marktteilnehmer gegen-
Uber, dass der geopolitische Konflikt um die
Ukraine und daraus resultierende maogliche
Wirtschaftssanktionen gegen Russland die
Unternehmen belasten kénnten.

Im Ergebnis notierten europaische und US-
amerikanische Aktien gemessen an den markt-
breiten Indizes Euro Stoxx und S&P 500 zuletzt
2,1% beziehungsweise 1,2% hoher als Ende
Dezember. Aktien des CDAX-Kursindex verloren
hingegen 0,6% an Wert. Bankaktien verzeich-
neten in den USA Kursverluste (= 0,9%); in der
EWU legten sie hingegen merklich zu (+ 3,0%).
Hierzu durfte beigetragen haben, dass die
Marktteilnehmer den Peripherielandern einen
Vertrauensvorschuss entgegengebracht und
ihre begonnenen strukturellen Reformanstren-
gungen honoriert haben, was den Banken Uber
gestiegene Kurse von Staatsanleihen der Peri-
pherieldander zugutegekommen sein durfte.
Dies zeigt sich auch an der Entwicklung der na-
tionalen Aktienmarkte im Euro-Raum; vor allem
italienische, portugiesische und irische Aktien
verzeichneten hohe Kurszuwachse.

Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf der Grundlage
12-monatiger Gewinnwachstumserwartungen
lag zuletzt fur den Euro Stoxx und fur den S&P
500 mit 13,7 sowie 15,2 Uber beziehungsweise
nahe dem Wert von Ende Dezember. Zusam-
men mit einer ricklaufigen Kursunsicherheit,
die weiterhin merklich unter den jeweiligen

Aktienmarkt

250  Ende Dezember 2008 =100, Wochendurchschnitte,
log. MaRstab

200 Kursindizes
Standard & Poor's 500
150

Euro Stoxx
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50
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Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf Basis 18
12-monatiger Gewinnerwartungen
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Euro Stoxx
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen.
Deutsche Bundesbank

Finfjahresdurchschnitten liegt, deutet dies auf
eine relativ hohe Bewertung von Aktien hin.
Allerdings muss bei der Beurteilung des Bewer-
tungsniveaus berucksichtigt werden, dass sich
vor dem Hintergrund der konjunkturellen Auf-
hellung auch die mittelfristigen Gewinnwachs-
tumserwartungen von europaischen und US-
amerikanischen Unternehmen erhdht haben.
Mithilfe von Dividendenbarwertmodellen ge-
langt man auf dieser Basis zu einer Aktienrisiko-
pramie von 8,3% fur den Euro Stoxx, vergli-
chen mit 7,8% Ende Dezember. In diesem An-
stieg der Risikopramie kommt zum einen zum
Ausdruck, dass die bereits leicht negativen
langfristigen Realzinsen, gemessen an zehnjah-
rigen Bundesanleihen und Inflationserwartun-
gen aus Umfragen (Consensus Forecast), weiter
gesunken sind. Zum anderen weist die hohere
geforderte Kompensation fur die Aktienrisiken
auf eine gewisse Vorsicht der Akteure am
Aktienmarkt hin, die das hohere Kurs-Gewinn-
Verhaltnis relativiert.
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Diskrepanz zwischen der Veranderung des Auslands-
vermogens und des kumulierten Saldos der Kapitalbilanz:
kein geeigneter Indikator fur Vermdgensverluste

In den ersten Jahren der Europaischen
Wahrungsunion (EWU) liefs sich der Anstieg
des Netto-Auslandsvermogens recht gut
mit den kumulierten, in der Zahlungsbilanz
erfassten Netto-Kapitalexporten erklaren.”
Andere Einflussfaktoren wie Bewertungs-
effekte oder statistische Besonderheiten gli-
chen sich Uber die Zeit zu einem grof3en Teil
aus. Seit etwa 2007 baut sich allerdings
eine zunehmende Diskrepanz auf, die bis
Ende 20132 auf 6362 Mrd € angewachsen
ist.? Der Unterschied zwischen den kumu-
lierten Netto-Kapitalexporten® und der Ver-
anderung des Auslandsvermogens wird
haufig als Indikator hoher Verluste auf die
deutschen Auslandsanlagen in der Finanz-
krise interpretiert.® Vermutet wird, dass Ab-
schreibungen und Wertanderungen die
grenzuberschreitenden Forderungen ge-
bietsansassiger Anleger massiv geschmalert
hatten. Daraus wird dann die Schlussfolge-
rung gezogen, dass die deutschen Aus-
landsanlagen insgesamt wenig rentabel,
also ein , schlechtes Investment” seien. Dies
ist so nicht korrekt, denn bei der Interpreta-
tion der Diskrepanz durfen vielfaltige statis-
tische und methodische Unterschiede zwi-
schen der Stromrechnung der Zahlungs-
bilanz und der Bestandsrechnung des
Auslandsvermogensstatus (AVS) nicht ver-
nachlassigt werden. Dabei spielten krisen-
bedingte Abschreibungen eine gewisse, auf
aggregierter Ebene aber unbedeutende
Rolle. Schlussendlich lasst sich zeigen, dass
die deutschen Auslandsforderungen auch in
der Krise eine hohere Gesamtrendite auf-
wiesen als beispielsweise die deutschen
Auslandsverbindlichkeiten.

Beitrage zur Diskrepanz
Statistische Faktoren

Statistische Faktoren fuhrten zu merklichen
Unterschieden zwischen den (kumulierten)
Kapitalstromen und den Veranderungen des
Auslandsvermogens (seit 2007 in der Summe
Uber 400 Mrd €). Den beiden Rechenwer-
ken Zahlungsbilanz und AVS liegen fur viele
Positionen unterschiedliche Primarstatistiken
zugrunde. Dies kann zu Abweichungen flh-
ren, die zugleich aber auch der Kontrolle
und Verbesserung der Erhebungssysteme
dienen. Ein Beispiel hierfur sind Finanzderi-
vate, die seit Jahren in der Zahlungsbilanz
erfasst werden und dort zu Netto-Kapitalex-
porten geflhrt haben. Seit 2010 — begin-
nend mit den Monetdren Finanzinstituten —
werden in Deutschland Schritt fur Schritt

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Das deutsche Auslands-
vermogen seit Beginn der Wahrungsunion: Entwick-
lung und Struktur, Oktober 2008, S. 15 ff.

2 Gemald vorlaufiger Angaben aus dem vierteljahr-
lichen Auslandsvermdgensstatus.

3 Bei einer Betrachtung fur den Zeitraum ab Beginn
der EWU verringert sich die Abweichung auf 540
Mrd €, weil in den ersten Jahren der Wahrungsunion
das Netto-Auslandsvermogen starker als die kumulier-
ten Zahlungsbilanztransaktionen angestiegen ist.

4 Gelegentlich wird auch auf die kumulierten Salden
der Leistungsbilanz abgestellt. Die Differenz zwischen
der Kapital- und der Leistungsbilanz (einschl. Vermo-
gensubertragungen) wird in der statistischen Grofse
,Restposten” in der Zahlungsbilanz ausgewiesen. Ein
wesentlicher Faktor fUr den (Uberwiegend positiven)
Restposten sind grenziiberschreitende Bargeldbewe-
gungen, die in der EWU bislang statistisch nicht ver-
lasslich erfasst werden konnen.

5 Vgl.: K. KIar, F. Lindner und K. Sehovi¢ (2013): Inves-
tition in die Zukunft? Zur Entwicklung des deutschen
Auslandsvermogens, Wirtschaftsdienst: Zeitschrift flr
Wirtschaftspolitik, 93 (3), S. 189-197; sowie G. Baldi
und B. Bremer (2013), Verluste auf das deutsche Net-
toauslandsvermégen — wie sind sie entstanden?, DIW
Wochenbericht, Nr. 49, S. 32-40. Aber auch in: Euro-
paische Kommission, Macroeconomic Imbalances Ger-
many 2014, European Economy Occasional Papers
174, Marz 2014, S. 72.



auch Derivatebestande erfasst und fliefsen in
den AVS ein. Gleichwohl lag die Nettoposi-
tion der Finanzderivate im AVS Ende 2013
um rund 173 Mrd € niedriger als nach den
Zahlungsstrémen fir alle Sektoren seit 2007
zu erwarten gewesen ware. Diese Diskre-
panz erklart sich Uberwiegend aus zwischen-
zeitlich hohen Ankaufen in der Zahlungs-
bilanz erfasster Finanzderivate durch Ver-
briefungsgesellschaften,® fir die diese eine
Absicherung flr in Deutschland emittierte
strukturierte Wertpapiere (sog. Zertifikate)
darstellen.” Die grenzlberschreitenden
Transaktionen mit den zugehorigen Zertifi-
katen werden wiederum im Wertpapierver-
kehr verbucht. Weitere Beispiele unterschied-
licher Datenquellen betreffen die Wert-
papierposition (mit der Depotstatistik) und
das Beteiligungskapital von Direktinves-
titionsunternehmen (mit der Bestandserhe-
bung Uber Direktinvestitionen). In der
Summe wurde durch statistische Faktoren
abseits der Finanzderivate das deutsche Aus-
landsvermogen um rund 240 Mrd € nied-
riger ausgewiesen als nach den Kapitalstro-
men zu erwarten gewesen ware.

Bewertungseffekte

Bewertungsbedingte Anpassungen gehen in
erster Linie auf Marktpreis- und Wechselkurs-
effekte zurlick. Marktpreisanderungen unter-
liegen unter anderem die Wertpapierpositio-
nen, der Grundbesitz, die Goldbestande der
Bundesbank sowie das Beteiligungskapital
borsennotierter Unternehmen. Wechselkurs-
effekte betreffen alle Positionen, die in
Fremdwahrung notiert sind. Angesichts der
typischen Schwankungen von Marktpreisen
und Wechselkursen gleichen sich Bewer-
tungseffekte Uber die Zeit haufig zumindest
teilweise wieder aus. Der AVS stellt somit nur
eine Momentaufnahme der gesamtwirt-
schaftlichen Auslandsposition dar. Alles in al-
lem drlckten Marktpreis- und Wechselkurs-
effekte das deutsche Netto-Auslandsvermé-

Deutsche Bundesbank

Kapitalbilanz, Leistungsbilanz und
Netto-Auslandsvermégen

Mrd €
+1500
+1200
Saldo der Kapitalbilanz
+ 900 (kumuliert) \
Netto-
+ 600  Auslandsvermégen
(kumulierte S
+ 300 Anderungen) saldo der
Leistungsbilanz”
0 (kumuliert)
— 300
1999 00 05 10 13

Beitrage zur Diskrepanz seit Anfang 2007

Bewertungsverluste auf
Auslandsaktiva 12%

sonstige

IS:'(aI:iIStISCh‘f Bewertungsgewinne
aktoren bei Auslandspassiva

36% 25%

Erfassung von Finanzderivaten 27%

1 Einschl. Vermégensubertragungen.
Deutsche Bundesbank

gen seit 2007 um 233 Mrd €. Der Rickgang
des Netto-Auslandsvermégens um 177%2
Mrd € im Rahmen der Marktpreiseffekte war
insbesondere auf den Kursanstieg hiesiger
Anleihen im Auslandsbesitz zurtickzuflhren.
Nicht zuletzt die ,Safe Haven“-Eigenschaft
deutscher Staatspapiere in der Krise hat zu
einem deutlich héheren Engagement auslan-
discher Investoren in Bundesanleihen ge-
fuhrt. Dies hat auch deren Renditen gedrlickt
und zu den Kursgewinnen beigetragen.

Wechselkurseffekte sind per saldo flr einen
Rickgang des Netto-Auslandsvermégens
von 55% Mrd € verantwortlich. Im Zeitraum
von 2007 bis 2012 saldierten sich die posi-

6 Kuinftig sollen zudem die Derivatebestande des
Unternehmenssektors, zu dem auch die Verbriefungs-
gesellschaften gehoren, im AVS ausgewiesen werden,
sodass eine weitere Licke im Erfassungssystem ge-
schlossen ware.

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zertifikate und Options-
scheine in der Zahlungsbilanz, Monatsbericht, Marz
2008, S. 26f.
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tiven und negativen Wechselkurseinflisse
nahezu ganzlich. Damit ist der Wechselkurs-
effekt per saldo fast komplett der Aufwer-
tung des Euro im letzten Jahr zuzuschreiben,
der aufgrund des hoheren Fremdwahrungs-
anteils bei den deutschen Auslandsforderun-
gen im Ergebnis zu einem Rlckgang des
Netto-Auslandsvermogens geflihrt hat.

Dauerhafte Wertverluste durch Abschrei-
bungen und Vermogensabgange schlagen
sich beispielsweise in gesondert erfassten
Sammelwertberichtigungen von Banken
nieder; sie summierten sich wahrend der
Finanzkrise im AVS auf 372 Mrd €.

Rentabilitat des deutschen Auslands-
vermogens

Im Folgenden werden mit der Vermogens-
einkommensrendite und der die Bewer-
tungseffekte einbeziehenden Gesamtren-
dite zwei geeignete Konzepte zur Abschat-
zung der Rentabilitat des Auslandsvermo-
gens vorgestellt.

Einkommensrendite

Bei den grenzlberschreitenden Vermoégens-
einkommen (vorwiegend handelt es sich
um Dividenden und Zinsen) liegt die Ren-
dite aus deutschen Vermdgensanlagen im
Ausland seit 2004 Uber der, die gebiets-
fremde Anleger mit ihren Anlagen in
Deutschland erzielen. Zuletzt (2013) betrug
die Einkommensrendite aus dem deutschen
Auslandsvermogen 2,8%. Auslander konn-
ten demgegenlber mit ihren hiesigen An-
lagen eine Einkommensrendite von nur
2,1% erwirtschaften.

Gesamtrendite
Zusatzlich zu den in der Zahlungsbilanz

erfassten Einkommensstromen kann man
den verschiedenen Anlageformen die im

AVS berlcksichtigten marktpreis- und
wechselkursbedingten Veranderungen so-
wie abschreibungsbedingte Wertberich-
tigungen zuordnen und diese jeweils in Re-
lation zum Anfangsbestand der Periode
setzen. Die so ermittelte Gesamtrendite des
deutschen Auslandsvermoégens lag fur die
Jahre 20058 bis 2013 im Mittel bei 4,0%
und damit Uber der im gleichen Zeitraum
erzielten Gesamtrendite der auslandischen
Anlagen in Deutschland (3,8%). Eine Auf-
gliederung nach Anlageformen ergibt fir
die deutschen Direktinvestitionen im Aus-
land eine Uberdurchschnittlich hohe Ge-
samtrendite von 7,2%. Demgegenuber er-
zielten auslandische Unternehmen mit ihren
Direktinvestitionen in Deutschland eine
jahrliche Gesamtrendite von nur 4,9%.

Fazit

Der weit Uberwiegende Teil der von 2007
bis 2013 verzeichneten Diskrepanz zwischen
den kumulierten Netto-Kapitalstromen und
der Zunahme des Netto-Auslandsvermo-
gens ist nicht auf krisenbedingte Vermo-
gensverluste zurlckzuflhren, sondern lasst
sich mit den unterschiedlichen statistischen
Erhebungsverfahren sowie Kurssteigerun-
gen bei den deutschen Auslandspassiva er-
klaren. Alles in allem liegen sowonhl die reine
Vermogenseinkommensrendite als auch die
Bewertungseffekte einbeziehende Gesamt-
rendite der deutschen Auslandsaktiva je-
weils Uber der Rendite der Auslandspassiva.
Letztlich ist dies ein Indiz fur das vergleichs-
weise erfolgreiche Auslandsengagement
hiesiger Investoren. Von einer besonders
schlechten Performance der deutschen Aus-
landsanlagen kann jedenfalls keine Rede
sein.

8 Weiter zurlickliegende Angaben liegen fur die detail-
lierte Berechnung der Gesamtrendite nicht vor.



Mittelaufnahme
am Aktienmarkt
und Aktien-
erwerb

Absatz und Er-
werb von Invest-
mentzertifikaten

Kapitalexporte
im Bereich der
Direkt-
investitionen

Die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt war im ersten Vierteljahr 2014 weiterhin
relativ verhalten. Inlandische Unternehmen
emittierten neue Aktien fur 1 Mrd €; dabei
handelte es sich Uberwiegend um bdrsenno-
tierte Werte. Der Umlauf auslandischer Aktien
am deutschen Markt stieg um 4 Mrd €. Erwor-
ben wurden Dividendenpapiere in erster Linie
von heimischen Kreditinstituten (7 Mrd €), die
sich per saldo eher in inlandischen Titeln enga-
gierten (5%2 Mrd €). Gebietsansassige Nicht-
banken kauften Aktien fur 3% Mrd €, hier
standen demgegenUber auslandische Werte
im Vordergrund. Hingegen trennten sich aus-
landische Investoren von Aktien in Hohe von
6 Mrd €.

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtszeitraum einen Mittelzufluss
in Hohe von 23%2 Mrd €, nach einem Aufkom-
men von 28%2 Mrd € in den vorangegangenen
drei Monaten. Die neuen Mittel kamen vor
allem den institutionellen Anlegern vorbehalte-
nen Spezialfonds zugute (21 Mrd €). Unter den
Anlageklassen konnten vor allem Rentenfonds
(12 Mrd €), aber auch Gemischte Wertpapier-
fonds (5%2 Mrd €), Offene Immobilienfonds
(2% Mrd €) und Gemischte Fonds (2 Mrd €)
neue Anteile unterbringen. Am deutschen
Markt vertriebene Fonds auslandischer Gesell-
schaften akquirierten im ersten Quartal 2014
im Ergebnis neue Mittel fir 9%2 Mrd €. Auf der
Erwerberseite dominierten die heimischen
Nichtbanken, die Anteilscheine fir 34 Mrd € in
ihre Portfolios aufnahmen. Hierunter befanden
sich in erster Linie heimische Papiere. Hingegen
verauflerten heimische Kreditinstitute Invest-
mentanteile fir %2 Mrd €. Auslandische Inves-
toren waren im Ergebnis nur marginal am
Fondsmarkt beteiligt.

B Direktinvestitionen

Ebenso wie im grenziberschreitenden Wert-
papierverkehr, welcher Mittelabfllsse im Um-
fang von netto 31%2 Mrd € verzeichnete, erga-
ben sich im Bereich der Direktinvestitionen im

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €

Position

I Leistungsbilanz 1) 2)
AuBenhandel 1) 3)
Dienstleistungen 1
Erwerbs- und Vermogens-
einkommen 1)

Laufende Ubertragungen 1)

IIl. Vermdgens-
Ubertragungen M 4

Il 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) 6)
darunter: auf Euro
lautende Anleihen
Geldmarktpapiere
Auslandische Anlagen
im Inland
Aktien
Investmentzertifikate
Schuldverschreibungen
Anleihen 5) 6)
darunter: 6ffentliche
Anleihen
Geldmarktpapiere

3. Finanzderivate 7)

4. Ubriger Kapitalverkehr 8)
Monetare Finanz-
institute 9)

darunter: kurzfristig
Unternehmen und
Privatpersonen
darunter: kurzfristig
Staat

darunter: kurzfristig
Bundesbank

5. Veranderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 10)

IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen

2013
3.V,

+45,2

+49,8
- 51

+19,4
-10,4

+ 0,1

- 64,7
- 40

+ 4,2
-384

-32,6
- 87
- 77
-16,3
- 16,6

7,8
0,3

+ 1

5,7
4,0
1,2
10,9
- 53

I+ + |

4t

4,3
5,6

1,2
-22,1

=153
=259

+ 2,8
+ 8,5
-11,5
-10,4
+ 2,0

+ 0,8

+19,4

4.vj.

+62,9

+49,9
+ 6,2

+23,4
- 77

=177
-12,0
-10,3
+ 4,2
+ 54
=199
+10,9

+16,4

+11,5
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2014
1.Vj.P)

+48,5

+47,7
+ 4,6

+19,6
- 157

+15,9

1 Saldo. 2 Enthalt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr.
3 Spezialhandel nach der amtlichen AufRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 4 Einschl. Kauf/Verkauf von
immateriellen nichtproduzierten Vermégensgutern. 5 Ursprungs-
laufzeit Uber ein Jahr. 6 Bis einschl. 2012 bereinigt um Stlck-
zinsen. 7 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie Finanz-
termingeschafte. 8 Enthalt Finanz- und Handelskredite, Bank-
guthaben und sonstige Anlagen. 9 Ohne Bundesbank. 10 Ohne
SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Veranderungen.
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Deutsche Direkt-
investitionen
im Ausland

ersten Quartal 2014 Netto-Kapitalexporte, und
zwar in Héhe von 24 Mrd €.

Ausschlaggebend war die vergleichsweise hohe
Mittelbereitstellung gebietsansassiger Eigner an
ihre Tochterunternehmen im Ausland, die im
ersten Quartal bei 22%. Mrd € lag. Dabei wur-
den im Wesentlichen auslandische Gewinne
reinvestiert (11%2 Mrd €) und das Beteiligungs-
kapital aufgestockt (82 Mrd €). Wichtige Ziel-
lander deutscher Direktinvestitionen waren
hierbei die Niederlande (122 Mrd €) sowie das

Vereinigte Konigreich und Frankreich (jeweils
3 Mrd €).

Gebietsfremde Investoren fuhren das Engage-
ment bei ihren Tochtergesellschaften in Deutsch-
land im ersten Quartal leicht zurtick (1 Mrd €).
Der Kapitalabbau erfolgte per saldo ausschlief3-
lich Uber den konzerninternen Kreditverkehr
(4%> Mrd €). Dagegen stockten auslandische
Muttergesellschaften ihren Kapitalbestand in
Form von reinvestierten Gewinnen bei den hie-
sigen Tochtergesellschaften auf (3% Mrd €).

Ausldndische
Direkt-
investitionen
im Inland





