Finanzmdrkte
durch die Geld-
politik stark
beeinflusst

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die Entwicklung an den internationalen Finanz-
markten wurde im zweiten Quartal 2015 stark
von den Notenbanken gepragt. Seit Marz 2015
wird der Beschluss zum erweiterten Ankaufpro-
gramm des EZB-Rats von Mitte Januar umge-
setzt, monatlich auf dem Sekundarmarkt Wert-
papiere des offentlichen und privaten Sektors in
Hohe von durchschnittlich 60 Mrd € zu kaufen.
An den Anleihemarkten in der EWU fielen in der
Folge die Zinsen zunachst zum Teil bis auf
Rekordtiefs. Aber auch die Renditen von US-
Staatsanleihen haben zeitweilig unter dem Ein-
druck einer Reihe von Uberraschend negativen
Wirtschaftszahlen nachgegeben. Ende April
kam es dann aber zu einem Stimmungs-
umschwung an den Anleihemarkten. Bei den
Anlegern setzte sich weltweit die Meinung
durch, dass die Renditen auf ein nicht nach-
haltig niedriges Niveau gefallen waren, was zu
einer deutlichen Gegenbewegung fuhrte. Auch
der Euro verzeichnete in dieser Phase gegen-
Uber dem US-Dollar, dem Pfund Sterling und
dem Yen spurbare Kursgewinne. In der Folge-
zeit gerieten die Finanzmarkte zeitweise unter
den Einfluss gestiegener Unsicherheiten bezlg-
lich des Verhandlungsverlaufs der griechischen
Regierung mit ihren Glaubigern und hinsichtlich
der Borsenentwicklung in China, wo es zu
einem drastischen Einbruch der Aktienkurse
kam. FUr Bewegung an den Markten sorgte
Mitte August auch, dass die chinesische Zentral-
bank den Mechanismus anderte, mit dem der
Referenzkurs des Renminbi gegentiber dem US-
Dollar festgestellt wird. Dies flhrte dazu, dass
der Kurs des Renminbi in den Tagen nach der
Entscheidung deutlich nachgab. Vor diesem
Hintergrund wurde es aus Sicht der Marktteil-
nehmer weniger wahrscheinlich, dass sich der
Offenmarktausschuss der US-Notenbank fur
eine frlhe erste Zinsanhebung aussprechen
konnte — trotz der wieder starker als zuvor ein-
geschatzten Wachstumsdynamik in den USA.
Im Ergebnis sind die Renditen beiderseits des
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Atlantiks Uber den Berichtszeitraum angestie-
gen. Die Aktienmarkte in den USA und vor
allem in Japan schlossen trotz der anziehenden
Renditen und der zeitweilig erhéhten Unsicher-
heit mit Kursgewinnen, wahrend im Euro-Raum
im Vergleich zum Ende des ersten Quartals
Kursverluste zu verzeichnen waren. Der Euro
hat in nominal effektiver Rechnung insgesamt
deutlich an Boden gut gemacht, vor allem
wegen der erwahnten Abwertung des Renminbi.

B Wechselkurse

Der Euro-Dollar-Kurs fiel bis Mitte April zu-
nachst bis auf 1,06 US-$ zurlck, nachdem mit
der Veroffentlichung der Sitzungsprotokolle des
Offenmarktausschusses der US-Notenbank An-
fang April die Marktteilnehmer von einer mog-
lichen schnelleren Leitzinserhohung in den USA
ausgegangen waren. In der Folgezeit konnte
der Euro sich dann aber wieder rasch befes-
tigen. Er gewann bis Mitte Mai 8 Cent und stieg
auf einen Wert von 1,14 US-S. Beigetragen
hierzu haben zum einen eine Reihe schwacher
als erwartet ausgefallener Wirtschaftszahlen
jenseits des Atlantiks, zum anderen glnstigere
Konjunkturdaten aus dem Euro-Raum, unter
deren Eindruck die EWU-Anleiherenditen kraftig
anstiegen. Zwischenzeitlich belastet wurde der
Euro durch die Nachricht, dass das Eurosystem
einen Teil der fir Sommer geplanten Anleihe-
kaufe vorziehen wurde. Mitte Juni 2016 notierte
er aber wieder bei 1,14 US-S.

Ab der zweiten Junihalfte brockelten dann aber
die Kursgewinne des Euro wieder ab. Beigetra-
gen hat hierzu eine Reihe von Uberraschend
guten Konjunkturdaten in den USA, in deren
Gefolge auch wieder eine Zinserhdhung durch
die US-Notenbank aus Sicht der Marktteilneh-
mer wahrscheinlicher wurde. Zudem lastete der
Zinsvorsprung von US-Anlagen gegeniber
EWU-Anlagen auf dem Euro. Die wechselnde
Nachrichtenlage zum Verhandlungsstand zwi-
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schen den Glaubigerstaaten und der griechi-
schen Regierung strahlten Uber den Berichts-
zeitraum insgesamt nur gedampft auf den
Devisenmarkt aus. Bei Abschluss dieses Berichts
notierte der Euro bei 1,11 US-$ und damit etwas
Uber dem Niveau von Ende Marz 2015.

Auch im Verhaltnis zum Yen wurde der Euro bis
in die erste Junihalfte von den gestiegenen An-
leiherenditen gestltzt. Zudem profitierte der
Euro davon, dass sich der Konjunkturausblick
fUr den Euro-Raum verbesserte, wahrend in
Japan die Notenbank ihre Inflations- und
Wachstumsprognose nach unten anpasste. Die
Gemeinschaftswahrung wertete vor diesem

Hintergrund bis zu einem Kurs von etwa 140
Yen auf. Nach der Veroffentlichung Uber-
raschend starker Wachstumszahlen des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) fur das erste Quartal und
der Einschatzung des japanischen Notenbank-
prasidenten, dass er eine weitere Abwertung
des Yen fUr unwahrscheinlich halte, begann der
Yen in der zweiten Junihalfte aber wieder auf-
zuwerten. Zuvor hatte die japanische Zentral-
bank zudem klargestellt, dass sie zurzeit nicht
die Notwendigkeit fur weitere geldpolitische
Mafsnahmen sahe und war damit Spekula-
tionen Uber weitere akkommodierende Schritte
entgegengetreten. In Marktkreisen wird seit
einiger Zeit hierliber spekuliert. Zuletzt gewann
der Euro gegenuber dem Yen wieder an Wert,
weil Marktteilnehmer wieder starker daran
zweifelten, dass das von der japanischen Zen-
tralbank mittelfristig angestrebte Inflationsziel
von 2% erreicht werden kann. Zum Ende der
Berichtsperiode notierte der Euro bei 138 Yen
und damit rund 7% starker als am Ende des
ersten Quartals.

Nachdem mit der Wahl zum britischen Unter-
haus die politische Unsicherheit gewichen war,
die zuvor auf dem Pfund gelastet hatte, konnte
das Pfund Sterling weiter an Wert gewinnen.
Unterstutzt wurde diese Bewegung durch uber-
raschend positive Konjunkturdaten, die auf eine
insgesamt schwungvolle wirtschaftliche Ent-
wicklung deuten, sowie den sich festigenden
Erwartungen der Marktakteure hinsichtlich
einer Zinswende auch im Vereinigten Konig-
reich. Der Aufwertungstrend des Pfund Sterling
Uber die Berichtsperiode wurde nur zwischen-
zeitlich in der Periode von Ende April bis Anfang
Juni unterbrochen, als eine Reihe von Indikato-
ren zur Wirtschaftslage negativ Uberraschten.
Bei Abschluss dieses Berichts notierte der Euro
bei 0,71 Pfund Sterling; er lag damit etwa 2 2%
niedriger als Ende Marz 2015.

Dagegen gewann der Euro relativ stark gegen-
Uber dem Renminbi. Dies ist darauf zurlick-
zufUhren, dass die chinesische Zentralbank den
Mechanismus geandert hat, mit dem der Refe-
renzkurs der chinesischen Wahrung gegenUber
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dem US-Dollar festgelegt wird. Die People’s
Bank of China setzt taglich einen Referenzkurs
fur den Renminbi gegentber dem US-Dollar
fest, um den der eigentliche Wechselkurs inner-
halb eines Bandes von + 2% schwanken darf.
Der neue Mechanismus orientiert sich nun star-
ker an Meldungen sogenannter ,market
maker”, die an das China Foreign Exchange
Trade System & National Interbank Funding
Center, eine Unterbehdrde der chinesischen
Zentralbank, Schlusskurse des Vortages am
Interbankenmarkt melden. In der Folge hat der
Renminbi gegenuber dem US-Dollar binnen der
letzten Tage um insgesamt etwa 4%2% abge-
wertet. Er notiert nun gegenuber dem US-
Dollar auf dem tiefsten Stand seit 2011. Gleich-
sam wertete der Euro binnen dieser Tage um
knapp 4%2% gegenlber dem Renminbi auf. Das
neue Verfahren, mit dem der Referenzkurs
festgesetzt wird, ist zunachst einmal ein Schritt
in Richtung gréRerer Marktnahe. Gleichwonhl
fallt der Zeitpunkt der Einfihrung in eine Phase,
in der Marktteilnehmer beflrchten, dass sich
die chinesische Konjunktur abschwachen
kénnte und die Mafsnahme vonseiten der Zen-
tralbank deshalb gezielt eingesetzt wurde, um
de facto den Renminbi zu schwachen.

In effektiver Rechnung hat die Gemeinschafts-
wahrung gegenuber 19 Handelspartnern seit
Beginn des zweiten Quartals etwa 3,5% an
Wert gewonnen. Dazu beigetragen haben ins-
besondere die oben genannten Kursgewinne
gegenuber dem Renminbi, dessen Anteil am
effektiven Euro durch die Neuberechnung der
Gewichte (siehe Erlduterungen auf S. 42 ff)
weiter angestiegen ist. Die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit von Anbietern aus dem Euro-
Raum hat sich dadurch leicht verschlechtert,
weicht jedoch nicht wesentlich von ihrem lang-
fristigen Durchschnitt ab. Sie ist somit als neutral
einzuschatzen.
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Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Die Rentenmarkte des Euro-Raums standen
weiter unter dem Einfluss des im September
2014 beschlossenen und im Januar 2015 erwei-
terten Programms zum Ankauf von Vermogens-
werten. Seit Marz 2015 werden vom Eurosys-
tem auch Anleihen von im Euro-Raum ansas-
sigen Zentralstaaten, Emittenten mit Forderauf-
trag und europaischen Institutionen gekauft. In
diesem Marktumfeld sanken die Renditen zehn-
jahriger Bundesanleihen zu Beginn des zweiten
Quartals auf ein Rekordtief von unter 0,04%.
Neben dem erweiterten Ankaufprogramm
haben aber auch der Zinsverbund zu den USA,
wo die Zinsen zwischenzeitlich ebenfalls deut-
lich gesunken waren, und eine rucklaufige
Unsicherheit, wie sie sich in den impliziten
Volatilitaten von Optionen auf den Bund-Future
spiegelte, zu den Renditerlickgangen von Bun-
desanleihen beigetragen. Ende April 16ste sich
die Rendite von Bundesanleihen in mehreren
Schiben von ihren Tiefstanden und stieg im
Juni auf fast 1,0%, was zu einem grof3en Teil
eine Korrekturbewegung einer vorangegange-
nen Ubertreibung gewesen sein durfte. AuRer-
dem stabilisierten sich die konjunkturellen Aus-
sichten fir den Euro-Raum und die USA. In der
Folgezeit kam es zu Kursbewegungen der Bun-
desanleihen, die zum Teil von dem Verhand-
lungsverlauf der Glaubigergruppe mit der grie-
chischen Regierung bestimmt waren. Es traten
aber auch vermehrt liquiditatsbedingte Schwan-
kungen auf, die sich zum Beispiel an ausgewei-
teten Bid-Ask-Spreads festmachen lassen. Sie
sind in grofBen und tiefen Markten eher unge-
wohnlich. Mit der Abwertung des Renminbi
Mitte August gaben die Zinsen dann noch ein-
mal deutlich nach. Im Ergebnis stieg die Rendite
der zehnjahrigen Bundesanleihe im Berichtszeit-
raum aber um 40 Basispunkte.

Die Renditen von Anleihen anderer EWU-Staa-
ten haben sich im Grofsen und Ganzen im Ein-
klang mit denjenigen von Bundesanleihen ent-
wickelt. Im Ergebnis haben sich die Renditedif-
ferenzen zu Bundesanleihen seit Ende des
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Neuberechnung der Gewichte fir die Indikatoren der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft

Die Bundesbank berechnet und veréffent-
licht regelmafig Indikatoren der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft, welche die relative Preis- beziehungs-
weise Kostenentwicklung in Deutschland im
Vergleich zu einem gewichteten Durch-
schnitt der deutschen Handelspartner
wiedergeben. Diese Indikatoren entsprechen
konzeptionell realen effektiven Wechselkur-
sen, wie sie beispielsweise von der Europai-
schen Zentralbank fir den Euro berechnet
werden." Bei der Berechnung der Indikato-
ren gehen die einzelnen Partnerlander mit
Handelsgewichten ein, die im Zeitablauf an
die sich andernden unmittelbaren und mit-
telbaren Handelsstrome angepasst wer-
den.? Ziel der regelmafSigen Anpassungen
ist es, den aktuellen Entwicklungen im
Aufsenhandel Rechnung zu tragen. Dies gilt
auch fur die jungste Neuberechnung. Bis zu
dieser Umstellung basierten die Handels-
gewichte fur alle Indikatorenreihen von
2007 an auf den Daten aus den Jahren
2007 bis 2009.» Die neu berechneten
Indikatoren verwenden nun im Unterschied
dazu ab 2010 Gewichte, die sich aus den
Handelsverflechtungen der Jahre 2010 bis
2012 ergeben.

Die Tabelle auf Seite 43 gibt die neu berech-
neten Gewichte wieder, mithilfe derer der

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft

1.Vj. 1999 =100, monatlich, log. MaRstab™
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Indikator der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Wirtschaft gegentber
einem weiten Landerkreis von 56 Handels-
partnern ermittelt wird. Die Gewichte flr
den engen und flr den mittleren Lander-
kreis lassen sich durch einfache Reskalierung
der fir den weiten Landerkreis berechneten
Gewichte ermitteln.® Die Veranderung der
Handelsbeziehungen Deutschlands spiegelt
sich in teils merklichen Abweichungen der
aktuellen Gewichte von denen der Vor-
periode (Basis 2007 bis 2009). So hat sich
das Gewicht der Handelsbeziehungen
Deutschlands mit China weiter auf nunmehr
11% erhoht. China hat bei den Indikatoren
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands gegenuber dem mittleren be-
ziehungsweise weiten Landerkreis mittler-
weile das hochste Handelsgewicht aller
Partnerlander inne. In den vorangehenden
Dreijahreszeitraumen war noch Frankreich
der bedeutendste Handelspartner. Dessen
Anteil verringerte sich bei der aktuellen
Neuberechnung etwas (auf knapp 8%2% im
weiten Landerkreis).® Auch stdeuropaische
Mitgliedstaaten der EWU haben leicht an

1 Das Berechnungsverfahren wird im Einzelnen be-
schrieben in: M. Schmitz, M. de Clercg, M. Fidora,
B. Lauro und C. Pinheiro, 2012, Revisiting the effective
exchange rates of the euro, ECB Occasional Paper
No. 134. Jungste Anpassungen der Methodik sind
nachzulesen in: Deutsche Bundesbank, Anpassung der
Berechnung von effektiven Wechselkursen und
Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit im
August 2013, Monatsbericht, August 2013, S. 51-53.
2 Unmittelbare Handelsstrome betreffen den direkten
bilateralen Handel zwischen zwei Landern, wahrend
mittelbare Handelsstrome darauf abstellen, dass Lander
nicht nur auf den Markten dieser beiden Lander, son-
dern weltweit miteinander konkurrieren.

3 Eine Zusammenstellung dieser letzten turnusmafSigen
Anpassung der Gewichte findet sich in: Deutsche Bun-
desbank, Monatsbericht, Februar 2012, S. 36.

4 Die Reskalierung erfolgt dadurch, dass die Gewichte
der dem betrachteten Landerkreis nicht angeh6renden
Lander proportional auf die Gewichte der verbleiben-
den Lander verteilt werden.

5 Das hohere Gewicht Chinas im Vergleich zu dem
Frankreichs ist darauf zurlickzufuhren, dass — bei ge-
werblichen Gutern — deutsche Exporteure in den Ziel-
landern starker mit chinesischen als mit franzosischen
Handlern konkurrieren. Ohne die Berlcksichtigung die-
ses sog. Drittmarkteffekts beliefe sich das Gewicht
Frankreichs auf 9,7% und das Chinas auf 8,2%.



Wagungsschema des Indikators der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft gegentiber einem weiten Landerkreis von

56 Handelspartnern

in Promille

Landergruppe/Land

Enger Landerkreis
Belgien
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Irland
Italien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowenien
Spanien
Zypern
Danemark
Schweden
Vereinigtes Konigreich
Norwegen
Schweiz
Slowakei
Japan
Kanada
USA

Mittlerer Landerkreis

Bulgarien
Kroatien

Polen
Rumanien
Tschechische Republik
Ungarn

China
Hongkong, SVR
Korea, Republik
Singapur
Australien

Zusatzlich einbezogene Lander des

weiten Landerkreises

Island

Israel
Russland
Turkei
Algerien
Marokko
Sudafrika
Argentinien
Brasilien
Chile
Mexiko
Venezuela
Indien
Indonesien
Malaysia
Philippinen
Taiwan
Thailand
Neuseeland

Insgesamt

bis 1997 1

780,1
55,8

1000,0

1 Basis 1995 bis 1997. 2 Basis 2010 bis 2012.
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1998 bis
2000

772,0

48,1
0,7

1000,0

2001 bis
2003

746,9

52,2
0,9

1.000,0

2004 bis
2006

711,9

56,4

1,0
11,0
93,2

1.000,0

2007 bis
2009

678,9

56,3

1,0
10,6
89,1

1.000,0

Deutsche Bundesbank

ab 20102

636,2
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Gewicht eingebufSt. Ebenfalls weiter rlick-
laufig sind die relativen Anteile der USA und
des Vereinigten Konigreichs. Das Gewicht
Japans und der Philippinen ist im Rahmen
der Aktualisierung nahezu unverandert ge-
blieben. Leichte relative Zuwachse konnten
auch die Ubrigen asiatischen Lander ver-
buchen. Zusammengefasst lasst sich festhal-
ten, dass sich eine Gewichtsverlagerung der
relativen Handelsstrome Deutschlands von
den traditionellen Handelspartnern in der EU
und den Vereinigten Staaten in den asia-
tischen Raum vollzogen hat.

Die Indikatoren auf Basis der neu berech-
neten Gewichte zeigen fir die weiter ge-
fassten Landerkreise im Vergleich zum alten
Gewichtungsschema eine etwas stdrkere
Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft als zuvor
ausgewiesen wurde (vgl. Schaubild auf
S. 42). Dazu hat die Gewichtsverschiebung
zugunsten der asiatischen Lander beigetra-
gen, deren Wahrungen — mit Ausnahme des

ersten Quartals kaum ausgeweitet. Bezogen auf
die mit dem BIP gewichtete Rendite zehn-
jahriger Anleihen der EWU-Staaten lag der
Spread zuletzt bei 95 Basispunkten. In der Ren-
diteentwicklung kommen vor allem die oben
genannten geldpolitischen und globalen Fak-

Veranderungen der Spreads von EWU-
Staatsanleihen mit zehnjahriger Restlauf-
zeit zu vergleichbaren Bundesanleihen

%-Punkte

30. April 2010 bis 31.Marz 2015 bis
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Yen — allesamt gegenlber dem Euro seit
2010 per saldo aufgewertet haben. Beson-
ders stark fallt dabei die grofSere Bedeutung
Chinas als Handelspartner in Verbindung mit
der splrbaren Aufwertung des Renminbi
gegenuber dem Euro von Ende 2009 bis Juli
2015 ins Gewicht.

Der neu berechnete Indikator der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit gegentber 56 Lan-
dern (37 Landern) weist nun fur diesen Zeit-
raum eine Verbesserung um 12%2% (12%)
aus, wahrend sich anhand der alten Ge-
wichte ein etwas geringerer Anstieg um
11% (11%) ergeben hatte. Dieser Effekt ist
darauf zurlckzufihren, dass die Preisent-
wicklung in den nun starker gewichteten
Landern insgesamt ungUnstiger verlaufen ist
als im Durchschnitt der Partnerlander. Auf
den Verlauf des eng gefassten Indikators hat
die Gewichtsaktualisierung dagegen keinen
spurbaren Einfluss.

toren zum Tragen. Landerspezifische Einflisse
traten insgesamt etwas in den Hintergrund.
Ausnahme hiervon sind allerdings die griechi-
schen Staatsanleihen. Im Zuge zunehmender
Beflrchtungen der Marktteilnehmer, dass die
griechische Regierung moglicherweise die Zah-
lungen von Zins- und Tilgungsleistungen ein-
stellen konnte, stiegen die Renditen griechi-
scher Staatsanleihen zeitweise auf ein Niveau,
das zuletzt Mitte 2012 erreicht wurde. Dieses
von den Marktteilnehmern wahrgenommene
Ausfallrisiko griechischer Staatsanleihen hat im
Berichtszeitraum auf die Finanzierungsbedin-
gungen anderer Peripherielander — anders als
zum Hoéhepunkt der EWU-Staatsschuldenkrise
2010 — aber nur gering ausgestrahlt (vgl. neben-
stehendes Schaubild).

Am US-amerikanischen Anleihemarkt zogen die
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Ergeb-
nis ebenfalls an, wenngleich weniger stark als
im Euro-Raum. Die Entwicklung war wesentlich
gepragt durch die Unsicherheit der Investoren

Renditen auf
internationalen
Anleihemdrkten
uneinheitlich



Zinsstrukturkurve
aus Bundeswert-
papieren steiler

Termininflations-
rate in der EWU
leicht gestiegen

bezlglich eines ersten geldpolitischen Zins-
schritts seitens der US-Notenbank Fed. Zuletzt
war die von den Marktteilnehmern beigemes-
sene Wahrscheinlichkeit fur eine frihe Zins-
erhohung vor dem Hintergrund einiger uber-
raschend guter Konjunkturdaten zunachst ge-
stiegen. Mit der Entscheidung der chinesischen
Wahrungsbehorde, den Referenzkurs des Ren-
minbi zum US-Dollar durch ein neues Verfahren
festzulegen und de facto abzuwerten, nahm
diese Wahrscheinlichkeit aber wieder deutlich
ab. In der Folge gaben die US-Renditen etwas
nach. Im Ergebnis hat sich der Abstand zwi-
schen zehnjahrigen US-Anleihen und laufzeit-
gleichen Bundesanleihen auf 160 Basispunkte
verringert. Auch in Japan haben die Zinsen von
zehnjahrigen Staatspapieren die weltweiten Be-
wegungen nachvollzogen, wenngleich in einem
recht engen Korridor. Im Ergebnis notierten die
Anleiherenditen in Japan kaum verandert. Der
japanische Rentenmarkt ist seit geraumer Zeit
durch Ankaufe der japanischen Notenbank do-
miniert.

Die deutsche Zinsstrukturkurve, die aus den
Renditen von Bundeswertpapieren ermittelt
wird, hat sich seit Ende Marz 2015 versteilt,
weist allerdings weiterhin bis in den flnfjah-
rigen Bereich negative Renditen auf. Ende Marz
rentierten sogar noch Bundesanleihen mit
knapp sieben Jahren Restlaufzeit negativ. Der
Renditeabstand von zehnjahrigen gegenuber
zweijahrigen Anleihen lag zuletzt bei 90 Basis-
punkten und damit 45 Basispunkte oberhalb
des Niveaus von Ende Marz (vgl. nebenstehen-
des Schaubild). Vor allem am kurzen Ende sind
die Renditen auf ihrem niedrigen Niveau geblie-
ben, was darauf hindeutet, dass die Marktteil-
nehmer flr langere Zeit eine akkommodierende
Geldpolitik erwarten.

Die marktbasierte finfjahrige Termininflations-
rate in fUnf Jahren im Euro-Raum auf der Basis
von Inflationsswaps ist im Vergleich zu Ende
Marz leicht auf 1,7% gestiegen. Die Termininfla-
tionsrate in den USA ist leicht gesunken, und
zwar auf 2,2%. Der Einfluss globaler Faktoren
auf die erwartete Inflationsrate manifestiert sich

Deutsche Bundesbank

Anleiherenditen in Deutschland
und in den USA

Monatswerte

%
Umlaufsrendite zehnjahriger Staatsanleihen

Deutschland

%-Punkte
*2

Renditedifferenz zwischen
US-amerikanischen und
deutschen Staatsanleihen

2006 07 08 09 10 11 12 13 14 2015

1 Quelle: Thomson Reuters.
Deutsche Bundesbank

Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt”

in %

+0,8
+0,6
13. August 2015
+0,4
+0,2
30. Dezember 2014
0
31. Marz 2015
-0,2
-04
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Restlaufzeit in Jahren

* Zinssatze fur (hypothetische) Nullkuponanleihen (Svensson-
Methode), basierend auf borsennotierten Bundeswertpapieren.

Deutsche Bundesbank

in einem weitgehend parallelen Verlauf der
marktbasierten Inflationserwartungen in den
verschiedenen Wahrungsraumen. Zuletzt sind
die Inflationserwartungen zusammen mit riick-
ldufigen Olpreisen und dann noch einmal ver-
starkt mit der Abwertung des Renminbi gesun-
ken. Im Euro-Raum liegen die umfragebasierten
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Termininflationsraten®” im Euro-Raum
und in den USA
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Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters und eigene Berechnun-
gen. * Abgeleitet aus dem festen Zahlungsstrom von Infla-
tionsswaps, der gegen die jahrlichen realisierten Inflationsraten
(HVPI ohne Tabakwaren fir den Euro-Raum sowie CPI Urban
Consumers fur die USA) der nachsten funf bzw. zehn Jahre ge-
tauscht wird.
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2014 2015
Position 2.Vj. 1. Vj. 2.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 13,4 53,7 12,9
Kreditinstitute 1,2 9,7 -394
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 2,3 3,0 - 55
Deutsche Bundesbank - 44 12,5 36,1
Ubrige Sektoren 16,6 31,4 16,2
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen —13,2 - 3,6 2,2
Auslander 13,7 0,2 -27,6
Aktien
Inlander 17,5 = 15 10,4
Kreditinstitute 2,8 10,5 - 28
darunter:
inlandische Aktien 0,5 11,8 - 68
Nichtbanken 14,7 -11,9 13,2
darunter:
inlandische Aktien 1,6 -17.5 1,4
Auslander 7,9 6,0
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 11,7 45,9 24,6
Anlage in Publikumsfonds 2,5 9,6 2,6
darunter:
Aktienfonds 0,4 3,0 - 2,6
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Inflationserwartungen weiterhin Uber den
marktbasierten Break-even-Raten, was auf eine
negative Inflationsrisikopramie in den markt-
basierten Indikatoren hindeutet.

Die Kurse am Markt fur europaische Unterneh-
mensanleihen wurden mafsgeblich durch die
Renditeentwicklung der Staatsanleihen be-
stimmt. Nachdem BBB-Anleihen mit einer Rest-
laufzeit von sieben bis zehn Jahren im ersten
Quartal historische Tiefstande erreicht hatten,
rentierten sie zuletzt mit 2,3% knapp 70 Basis-
punkte hoher als Ende Marz. Im gleichen Zeit-
raum vergrofserte sich der Renditeabstand zu
Staatsanleihen um 35 Basispunkte auf 190
Basispunkte. Die Kurskorrektur bei Bundeswert-
papieren kam auch bei Unternehmensanleihen
zum Tragen. Mit den hdheren Renditen fur
sichere Anlagen konnte sich auch das Motiv der
.Suche nach Rendite” abgeschwacht haben, in
deren Folge sich die Spreads leicht ausweiteten.
Der Renditeanstieg bei finanziellen Unterneh-
men war dabei ausgepragter als bei nichtfinan-
ziellen Unternehmen. Die Werte liegen jedoch
weiterhin deutlich unterhalb ihres langfristigen
Mittels, sodass die Finanzierungsbedingungen
der Unternehmen weiterhin sehr gunstig sind.

Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt belief sich im zweiten Quartal
2015 auf 307%. Mrd €; es lag somit deutlich
unter dem Wert des Vorquartals (4052 Mrd €).
Nach Abzug der Tilgungen und unter Bertck-
sichtigung der Eigenbestandsveranderungen
der Emittenten wurde im Ergebnis 22 Mrd € ge-
tilgt. Weiterhin brachten auslandische Schuld-
ner Papiere im Wert von 7% Mrd € am deut-
schen Markt unter. Am deutschen Rentenmarkt
wurden im Berichtszeitraum somit im Ergebnis
14%2 Mrd € getilgt.

Die inlandischen Kreditinstitute setzten die Ten-
denz des Vorquartals fort und fuhrten im Be-
richtsquartal ihre Kapitalmarktverschuldung um
18 Mrd € zurlck (gegenuber Nettoemissionen
in Hohe von 10 Mrd € im ersten Quartal). Da-
bei tilgten sie vor allem Schuldverschreibungen
der Spezialkreditinstitute (8 Mrd €), in geringe-
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rem Umfang auch flexibel gestaltbare sonstige
Bankschuldverschreibungen sowie Offentliche
Pfandbriefe (je 5%2 Mrd €). Dem standen Netto-
emissionen von Hypothekenpfandbriefen in
Hohe von 1%2 Mrd € gegenuber.

Die offentliche Hand tilgte im zweiten Quartal
Anleihen fur netto 4% Mrd €, verglichen mit
5 Mrd € im Quartal zuvor. In diesen Zahlen sind
auch die Emissionen von Abwicklungsanstalten
deutscher Banken enthalten, die statistisch dem
offentlichen Sektor zuzurechnen sind. Der Bund
selbst emittierte vor allem zehn- und 30-jahrige
Anleihen (8 Mrd € bzw. 572 Mrd €). Dem stan-
den Nettotilgungen von Bundesobligationen in
Hohe von 7%2 Mrd € gegenuber. Die Lander
tilgten im Berichtsquartal im Ergebnis eigene
Anleihen fur 8 Mrd €.

Inlandische Unternehmen begaben im zweiten
Quartal Schuldverschreibungen fir per saldo
Y2 Mrd €. Dabei handelte es sich im Ergebnis
Uberwiegend um Titel mit Laufzeiten von unter
einem Jahr. Die Emissionen sind im Ergebnis
ausschliefSlich auf nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften zuruckzufihren, wahrend die Sons-
tigen Finanzinstitute netto Anleihen tilgten.

Als Erwerber am heimischen Anleihenmarkt trat
im zweiten Quartal vor allem die Bundesbank in
Erscheinung, die im Rahmen der Ankaufpro-
gramme des Eurosystems Rentenwerte fir 36
Mrd € erwarb, und zwar — programmgemaf$ —
zum Uberwiegenden Teil Bundeswertpapiere.
Auf der Verkauferseite von Titeln der 6ffent-
lichen Hand standen netto betrachtet vor allem
auslandische Investoren, die sich fir 2372 Mrd €
von solchen Anlagen trennten. Daneben ver-
aulSerten sie in geringem Umfang auch Papiere
privater Emittenten. Inlandische Nichtbanken
erwarben Schuldverschreibungen fir 16 Mrd €.
Bei ihnen standen auslandische Titel stark im
Fokus des Anlageinteresses (14 Mrd €). Hei-
mische Kreditinstitute sowie auslandische Inves-
toren trennten sich hingegen von Rentenwer-
ten (39%2 Mrd € bzw. 27%2 Mrd €). Die Kredit-
institute veraufRerten vor allem Werte privater
Emittenten.
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Aktienmarkte
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen.
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Die weltweiten Aktienmarkte entwickelten sich  Aktienmdrkte
weltweit

seit Ende Marz uneinheitlich. Wahrend in Japan A
uneinheitlich ...

der Nikkei225 deutlich um 7,2% zulegen konnte
und in den USA der breit gefasste S&P 500 mit
0,7% leicht im Plus stand, verzeichneten der
Euro Stoxx (-=3,8%) grofere, der deutsche
CDAX (—8,6%) aber merkliche Verluste. In
China schloss der Shanghai Composite zwar im
Vergleich zu seinem Stand von Ende Marz im
Plus (5%). Gerechnet von seinem Hochstwert
Mitte Juni brach der Kurs aber um gut 23% ein
und hat sich erst nach massiven Eingriffen der
chinesischen Behorden in das Bérsengeschehen
stabilisiert. Der Kurseinbruch in Fernost ging mit
einer Abwartsrevision der Gewinn- und Dividen-
denerwartungen in China einher, die zuvor
—gemessen an der fundamentalen Entwicklung
der Unternehmen — wohl Ubertrieben optimis-
tisch gewesen waren.

Ein wichtiger Grund fir die divergierende Ent- ... und im
wicklung der Aktienkurse in den Wahrungs- ;e’Chen des
insanstiegs

raumen lag in den unterschiedlich stark aus-
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2014 2015

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

I Leistungsbilanz +45,5 +57,2 +57,3
1. Warenhandel 1) +548 +604 +69,7
2. Dienstleistungen 2) - 82 -66 - 84
3. Primdreinkommen + 57 +189 + 35
4. Sekundareinkommen - 68 - 15,6 - 7.4

Il. Vermogensanderungsbilanz  + 0,5 + 0,2 + 1,2

IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +) +57,2 + 54,5 +73,8
1. Direktinvestition +22,7 +24,7 + 3,2
Inlandische Anlagen
im Ausland +286 +394 +215
Auslandische Anlagen
im Inland + 59  +147 +18.2
2. Wertpapieranlagen +18,5 +50,2 +48,9
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten +41,3 + 56,6 + 26,2
Aktien 3) + 4,8 + 0,3 +10,7
Investmentfonds-
anteile 4) + 86 +174 + 81
darunter:
Geldmarktfondsanteile - 2,1 - 17 -16
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 +268 +328 +104
darunter:
denominiert in Euro 6 +22,8  +21,7 + 2,0
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 1,0 + 6,1 - 29

Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-

discher Emittenten +22,8 + 6,5 -22,7
Aktien 3) + 83 + 16 + 85
Investmentfondsanteile + 08 + 47 - 36
langfristige Schuld-
verschreibungen 5 +13,6 —-138 -26,2

darunter: 6ffentliche
Emittenten 8) +103 -187 -183
kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) + 0,1 +140 - 14
3. Finanzderivate 9) +10,1 +11,7  + 8.2
4. Ubriger Kapitalverkehr 10+ 6,6 ~ —32,1  +139

Monetare

Finanzinstitute 11 +41,8 -665 + 97

Unternehmen und

Privatpersonen 12) - 54 + 82 + 57

Staat - 3,6 - 64 + 5,0

Bundesbank -262 +32,7 - 66

5. Wahrungsreserven 13) - 06 00 - 05
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 14) +112 - 30 +153

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufenhandels.
2 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AufRenhandels.
3 Einschl. Genussscheine. 4 Einschl. reinvestierter Ertrage.
5 Langfristig: urspringliche Laufzeit von mehr als einem Jahr
oder keine Laufzeitbegrenzung. 6 Einschl. noch ausstehender
DM-Auslandsanleihen. 7 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit bis
zu einem Jahr. 8 Einschl. Anleihen der friiheren Bundesbahn, der
friheren Bundespost und der friheren Treuhandanstalt. 9 Saldo
der Transaktionen aus Optionen und Finanztermingeschaften
sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 10 Enthalt insbesondere Finanz-
und Handelskredite sowie Bargeld und Einlagen. 11 Ohne Bun-
desbank. 12 Enthalt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne die
Monetéren Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, private Haushalte und private Organisationen ohne
Erwerbszweck. 13 Ohne Zuteilung von Sonderziehungsrechten
und bewertungsbedingte Anderungen. 14 Statistischer Rest-
posten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz
und den Salden der Leistungs- sowie der Vermogensanderungs-
bilanz abbildet.
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gepragten Zinsveranderungen, die fur sich
genommen den Barwert zuklnftiger Unterneh-
mensgewinne Uber den Diskontfaktor beein-
flussen. So blieben die Renditen in Japan im Be-
richtszeitraum nahezu unverandert, wahrend
sie in den USA und vor allem im Euro-Raum an-
zogen. Besonders deutlich wird der Einfluss des
Diskontfaktoreffekts im Euro-Raum, wo die
Kursrickgange des Euro Stoxx und des CDAX
mit den Renditeanstiegen europaischer Staats-
anleihen zusammenfielen. Im Euro-Raum belas-
teten zudem die Kursverluste in China und der
gegenUber wichtigen Handelspartnern anzie-
hende Euro-Kurs die Notierungen. Vor allem der
oben erwahnte Beschluss der chinesischen
Notenbank hat zu einer nominal effektiven Auf-
wertung beigetragen, wovon vor allem export-
orientierte Unternehmen betroffen waren. Be-
sonders stark dirfte sich das am deutschen
Markt niedergeschlagen haben. Bei der Beurtei-
lung der Kursrickgange im Euro-Raum und in
Deutschland ist aber auch mit in den Blick zu
nehmen, dass die Abschlage von einem Mehr-
jahreshoch beziehungsweise einem Allzeithoch
erfolgten und die Kurszuwachse seit Jahres-
beginn weiterhin im zweistelligen Bereich
liegen. Bei den Ausstrahleffekten von China
spielte wohl weniger der weltweite Kursver-
bund eine Rolle als die Sorge der Anleger, dass
sich hierin eine unerwartet deutliche Wachs-
tumsschwache Chinas widerspiegeln kénnte.
Auflerdem dampfte die Entwicklung in Grie-
chenland die Stimmung an den europadischen
Markten, was sich auch in einem vorUberge-
henden starken Anstieg der impliziten Volatilitat
aus Optionen auf den Euro Stoxx zeigte. Die
starken Kursverluste an der Athener Borse nach
Wiedereroffnung des fiur funf Wochen ge-
schlossenen Finanzplatzes strahlten hingegen
nicht auf andere Aktienmarke aus. In Japan pro-
fitierten die Kurse darUber hinaus von den seit
einiger Zeit wachsenden Gewinnmargen der
Unternehmen und der in Marktkreisen weit ver-
breiteten Ansicht, dass mogliche weitere geld-
politische Interventionen auch den Aktienmark-
ten zugutekamen. Die heterogene Konjunktur-
entwicklung in den einzelnen Landern trat im
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Berichtszeitraum bei den Aktienmarktteilneh-
mern etwas in den Hintergrund.

Mit den Kursriickgangen des Euro Stoxx ging
— gemessen an dem Wert von Ende Marz — das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) um einen guten
Punkt auf 15,0 zurlick. Gemessen an histo-
rischen Werten ist das aber ein weiterhin sehr
hohes Niveau. Der Funfjahresdurchschnitt die-
ser Kennziffer liegt bei 11,7. Klammert man die
Entwicklung seit Ende April aus, ist es der
hochste Wert seit dem Jahr 2004. Der Kurs-
anstieg des amerikanischen S&P 500 ging mit
einem Anstieg der Gewinnerwartungen einher,
sodass das KGV auf der Grundlage 12-mona-
tiger Gewinnerwartungen unverandert bei 16,8
und damit auf einem im historischen Vergleich
hohen Niveau liegt.

Mithilfe eines Dividendenbarwert-Modells las-
sen sich zudem implizit geforderte Eigenkapital-
kosten ermitteln.” Diese berlicksichtigen neben
dem Kursniveau das mittelfristig erwartete Ge-
winnwachstum und das Dividendenniveau. Flr
europaische Unternehmen sind die Eigenkapi-
talkosten — ausgehend von einem Niveau unter-
halb des Funfjahresdurchschnitts — weiter gefal-
len, und zwar um 15 Basispunkte auf nun 7,5%.
Vor dem Hintergrund der gestiegenen Realzin-
sen — die in die Berechnung der Eigenkapital-
kosten eingehen — zeigt sich hierin eine gesun-
kene Aktienrisikopramie, was auf einen mode-
rat gestiegenen Risikoappetit der Akteure am
Aktienmarkt hindeutet. Fur US-amerikanische
Unternehmen blieben die realen Eigenkapital-
kosten indes nahezu unverandert. Bertcksich-
tigt man, dass in den USA ebenfalls der Realzins
gestiegen ist, so ergibt sich auch fur die USA ein
Ruckgang der Aktienrisikopramie, der allerdings
weniger stark ausgepragt war als im Euro-
Raum. Diese Beobachtung steht im Einklang mit
einer insgesamt rucklaufigen impliziten Aktien-
marktvolatilitat in den USA, die sich aus Aktien-
optionen berechnen lasst.

Die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt war im zweiten Vierteljahr etwas beleb-
ter als zu Jahresbeginn. Inlandische Unterneh-
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men emittierten neue Aktien fUr 3 Mrd €; dabei
handelte es sich Uberwiegend um borsen-
notierte Dividendentitel. Der Umlauf auslan-
discher Aktien am deutschen Markt stieg deut-
lich an, und zwar um 16 Mrd €. Erworben wur-
den Dividendenpapiere in erster Linie von hei-
mischen Nichtbanken (13 Mrd €), aber auch
von auslandischen Investoren (82 Mrd €).
Inlandische Kreditinstitute trennten sich von
Dividendenwerten in Hohe von 3 Mrd €.

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtsquartal einen Mittelzufluss in
Hohe von 27 Mrd €, nach einem Aufkommen
von 55% Mrd € in den vorangegangenen drei
Monaten. Die neuen Mittel kamen vor allem
den institutionellen Anlegern vorbehaltenen
Spezialfonds zugute (242 Mrd €). Unter den
Anlageklassen konnten vor allem Gemischte
Wertpapierfonds (24 Mrd €), aber auch Dach-
fonds (32 Mrd €) und Offene Immobilienfonds
(3 Mrd €) neue Anteile unterbringen. Am deut-
schen Markt vertriebene Fonds auslandischer
Gesellschaften konnten im zweiten Quartal
2015 im Ergebnis neue Mittel in Hohe von
8 Mrd € akquirieren. Auf der Erwerberseite
dominierten die heimischen Nichtbanken, die
Anteilscheine fir 35 Mrd € in ihre Portfolios auf-
nahmen. Hierunter befanden sich in erster Linie
heimische Papiere. Inlandische Kreditinstitute
erwarben Investmentzertifikate fir 4 Mrd €,
wahrend auslandische Investoren Anteilscheine
fur 3% Mrd € verauferten.

B Direktinvestitionen

Ebenso wie im grenzuberschreitenden Wert-
papierverkehr, der im zweiten Quartal 2015 per
saldo Mittelabflisse im Umfang von 49 Mrd €
verzeichnete, ergaben sich auch im Bereich der
Direktinvestitionen Netto-Kapitalexporte, und
zwar in Hohe von 3 Mrd €.

1 Das Dividendenbarwert-Modell basiert auf Monatsend-
werten und berlicksichtigt die Entwicklung bis Ende Juli
2015.
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Heimische Ausschlaggebend war die vergleichsweise hohe
Direkt- . . . . .
investitionen Mittelbereitstellung gebietsansassiger Eigner an
im Ausland verbundene Unternehmen im Ausland, die im

zweiten Quartal 2015 21% Mrd € betrug.
Heimische Investoren haben vor allem das Be-
teiligungskapital aufgestockt (13%2 Mrd €), und
zwar ausschliel3lich Uber gebietstberschreitend
getatigte Neuanlagen (18%. Mrd €). Direkt-
investitionskredite spielten per saldo ebenfalls
eine gewisse Rolle (8 Mrd €). So standen dem
Ausbau von Finanzkrediten (10 Mrd €), die neu
an das Ausland vergeben wurden, ein leichter
Rlckgang von Handelskrediten (12 Mrd €) ge-
genUber. Aufgeschlisselt nach Regionen zeigt
sich, dass im Berichtszeitraum ungefahr ein
Drittel der Direktinvestitionen aus Deutschland
auf dem amerikanischen Kontinent getatigt
wurden, vorwiegend in den Vereinigten Staaten
(472 Mrd €). Weitere wichtige Ziellander waren

aufserdem Luxemburg (3 Mrd €), die Nieder-
lande (2 Mrd €) und Belgien (1%2 Mrd €).

Das Direktinvestitionsengagement gebietsfrem-
der Anleger in Deutschland betrug im zweiten
Quartal 2015 knapp 18 Mrd €. Durch konzern-
interne Kreditdispositionen nahmen die Forde-
rungen auslandischer Investoren gegenuber
den Inlandern per saldo um 122 Mrd € zu. Dies
erfolgte nahezu ausschliefSlich Uber die Aus-
weitung von Finanzkrediten (11 Mrd €). Der
Saldo auslandischer Handelskredite an deut-
sche Unternehmen erhohte sich lediglich um
1 Mrd €. Auslandische Anleger stockten aufer-
dem ihr Beteiligungskapital um 6 Mrd € auf. Der
Lowenanteil entfiel dabei ebenfalls auf Neu-
anlagen (5 Mrd €). Daneben reinvestierten aus-
landische Unternehmen aber auch ihre Ge-
winne im Inland (22 Mrd €).

Ausldndische
Direkt-
investitionen

in Deutschland





