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Finanzmdrkte

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die internationalen Finanzmarkte wurden seit
Ende Marz 2013 mafsgeblich von wechselnden
Konjunktursignalen und — eng damit verbun-
den — sich andernden Erwartungen bezuglich
des kunftigen geldpolitischen Kurses jenseits
des Atlantiks gepragt. Darlber hinaus haben
wichtige Notenbanken ihre ohnehin expansive
Geldpolitik noch weiter gelockert. So fuhrte die
Bank von Japan ein neues geldpolitisches Rah-
menprogramm ein,” und das Eurosystem
senkte den Leitzins. Die Lockerungsmaldnah-
men flhrten zunachst weltweit zu Rendite-
verlusten bei lang laufenden Anleihen. Im Mai
begannen dann aber die Zinsen vor dem Hin-
tergrund positiv aufgenommener Wirtschafts-
daten weltweit zu steigen. Zudem verfestigte
sich in der Folge die Erwartung, dass die US-
Geldpolitik moglicherweise schneller als bislang
unterstellt gestrafft werden koénnte. Gegen
Ende des Berichtszeitraums trug dann aber
die Bekraftigung der US-Notenbank Federal
Reserve (Fed), auf absehbare Zeit akkommodie-
rend zu bleiben, zur Einddmmung und teilwei-
sen Umkehr des Zinsanstiegs bei. In Deutsch-
land kamen neben dem Zinsverbund mit den
USA auch etwas verbesserte konjunkturelle
Fruhindikatoren zum Tragen. Die gestiegenen
Zinsen fur Staatsanleihen setzten die Aktien-
markte vorUbergehend unter Druck. In einem
Umfeld niedriger Kursunsicherheit, Uberwie-
gend positiver Quartalsergebnisse von US-
Unternehmen und aufkommender Hoffnung
auf eine Uberwindung der Rezession in der
EWU erhielten die Aktienmarkte jedoch so viel
Auftrieb, dass sie im Ergebnis merkliche Kurs-
gewinne verzeichneten. An den Devisenmark-
ten konnte der Euro gegenlber den anderen
zentralen Wahrungen zulegen. Besonders
deutlich fielen die Zuwachse gegenlber dem
Yen aus.
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B Wechselkurse

Die Wechselkursentwicklung des Euro gegen-
Uber dem US-Dollar spiegelt die genannten
wechselnden Einflisse wider. So wertete der
Euro gegenlber dem US-Dollar im Vergleich zu
Ende Marz zwar per saldo um 4% auf, jedoch
schwankte er in der Zwischenzeit spUrbar.

Anfang April wurde der Euro zundchst durch
schwacher als erwartet ausgefallene US-Kon-
junkturdaten und Arbeitsmarktzahlen gestitzt.
Nach der Leitzinssenkung im Euro-Raum An-
fang Mai geriet der Euro dann aber unter Ab-
wertungsdruck und bufSte bis Mitte Mai einen
Grof3teil seiner bis dahin aufgelaufenen Ge-
winne wieder ein. In der Folgezeit l6sten glins-
tig ausgefallene Konjunkturindikatoren fur den
Euro-Raum einen Aufwartstrend der Gemein-
schaftswahrung aus. Dieser wurde zeitweilig
unterbrochen, als AuRerungen des US-Noten-
bankprasidenten Bernanke am 19. Juni 2013 so
verstanden wurden, dass die Fed moglicher-
weise einen rascheren Ausstieg aus den expan-
siven geldpolitischen Mafsnahmen erwage. Ab-
wartsdruck auf den Euro entstand auch durch
zum Teil Uberraschend positive US-Arbeits-
marktdaten Anfang Juli, die Marktspekulatio-
nen aufkommen lieen, dass die Fed ihre An-
leihekaufe womaglich friher als urspringlich
erwartet drosseln kénnte. Nach der Veroffent-
lichung des Sitzungsprotokolls der US-Noten-
banksitzung und nach Klarstellungen von No-
tenbankprasident Bernanke, dass die US-Wirt-
schaft auf absehbare Zeit eine sehr expansiv
ausgerichtete Geldpolitik bendtige, wertete der
Euro ab Mitte Juli dann aber wieder kontinuier-
lich auf. Weitere Unterstltzung erhielt der Euro
gegenlber dem US-Dollar durch verbesserte
Konjunkturindikatoren fur Deutschland und
den Euro-Raum. Zuletzt notierte die Gemein-
schaftswahrung bei 1,33 US-S.

1 Zur japanischen Geld- und Wirtschaftspolitik siehe auch
S. 16ff.
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1 Kurs zu Beginn der Wahrungsunion am 4. Januar 1999.
2 Nach Berechnungen der EZB gegentiber den Wahrungen von
21 Landern.

Deutsche Bundesbank

Deutlicher gewann der Euro seit Ende Marz
gegenuber dem Yen. Zwischenzeitlich erreichte
er sogar ein neues Dreijahreshoch. Auch wenn
die Gemeinschaftswahrung bereits im Vorfeld
der geldpolitischen Entscheidungen der Bank
von Japan Anfang April merklich an Wert zu-
gelegt hatte, sorgte die Bekanntgabe der Uber
den Erwartungen liegenden Mafsnahmen fur
eine weitere deutliche Aufwertung des Euro.
Binnen einer Woche legte die Gemeinschafts-
wahrung um mehr als 8% zu. Anschliefsend
schwenkte der Euro-Yen-Wechselkurs in eine
Seitwartsbewegung ein und pendelte zwischen
125 und 133 Yen. Zuletzt notierte der Euro bei

130 Yen und damit etwa 8% fester als Ende
Marz.

Auch gegenlber dem Pfund Sterling konnte
der Euro im Berichtszeitraum Kursgewinne ver-
zeichnen, allerdings fielen diese mit insgesamt
rund 1% geringer aus als gegenlber US-Dollar
und Yen. Zum einen mutmalSten einige Markt-
teilnehmer, dass der Wechsel an der Spitze der
britischen Notenbank eine noch expansivere
Geldpolitik nach sich ziehen konnte. Dies
starkte den Euro gegeniber dem Pfund Ster-
ling. Dem wirkte aber ein unerwartet deutlicher
Anstieg des britischen Einkaufsmanagerindex
entgegen. Zwar liefs die Bank von England den
Leitzins Anfang Juli unverandert. Allerdings
kommentierte sie ihren Zinsentscheid dahin-
gehend, dass der Markt zu frih mit einer Er-
hohung des Leitzinses rechnete. Letzteres
fUhrte zu einer Starkung der Gemeinschafts-
wahrung. Zuletzt stand sie bei 0,85 Pfund Ster-

ling.

Infolge des Beitritts Kroatiens zur EU am 1. Juli
2013 hat sich der Landerkreis, gegenuber dem
der effektive Wechselkurs des Euro ausgewie-
sen wird, von 20 auf 21 vergrofsert (Details zu
dieser und einer weiteren Anpassung bei der
Berechnung bestimmter realer effektiver Wech-
selkurse siehe Erlauterungen auf S. 51ff.). Auch
gegenlber den Wahrungen dieser 21 wich-
tigen Handelspartner hat der Euro im Vergleich
zum Ende des ersten Quartals an Wert gewon-
nen. Zuletzt notierte die Gemeinschaftswah-
rung rund 2%:% fester als Ende des ersten
Quartals beziehungsweise 1% schwacher als zu
Beginn der EWU. Auch real betrachtet — also
unter Berlcksichtigung der gleichzeitig be-
stehenden Inflationsdifferenzen zwischen dem
Euro-Wahrungsgebiet und den wichtigen Han-
delspartnern — hat der effektive Euro im Be-
richtszeitraum aufgewertet. Hierdurch hat sich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit von Anbie-
tern aus dem Euro-Raum entsprechend ver-
schlechtert. Sie ist zum Abschluss dieses Be-
richts etwas unglnstiger einzuschatzen als im
langfristigen Durchschnitt.

... und dem
Pfund Sterling

Effektiver
Wechselkurs des
Euro



Internationale
Rentenmdirkte
im Zeichen
steigender
Zinsen in den
USA, ...

... in Deutsch-
land und den
EWU-Kern-
Idndern

sowie ...

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Die internationalen Rentenmarkte waren im
zweiten Quartal von zunachst fallenden, dann
aber rasch steigenden Zinsen gekennzeichnet.
Besonders ausgepragt war der Renditeanstieg
in den USA, wo die Zinsen zehnjahriger Treas-
uries von 1,6% im Mai und Juni auf in der
Spitze knapp 2,8% anzogen. Ausschlaggebend
hierfUr durften die erwahnten Spekulationen
Uber den Kurs der US-amerikanischen Geldpoli-
tik gewesen sein, die auch zu der Vermutung
fuhrten, dass der Pfad kunftiger US-Leitzinsen
moglichweise steiler als bislang vermutet ver-
laufen konnte. Zudem stiegen mit den Ren-
diten die Laufzeitpramien, die sich unter dem
Einfluss der geldpolitischen Sondermafsnahmen
auf historisch niedrigen Niveaus bewegt hat-
ten. Nachdem die US-amerikanische Noten-
bank dann aber im Juli ihre Absicht zu einer
weiter expansiven Geldpolitik bekraftigt und
mitgeteilt hatte, ihre beschlossenen monat-
lichen Anleihekaufe im bisherigen Umfang von
85 Mrd US-$ bis auf Weiteres beizubehalten,
machten US-Staatsanleihen ihre vorangegan-
genen Wertverluste zunachst etwas wett. Zu-
letzt zogen die Renditen unter dem Einfluss ins-
gesamt positiv aufgenommener US-Konjunk-
turdaten aber spurbar an und lagen bei Ab-
schluss dieses Berichts wieder bei 2,8%.
Gemessen an den zehnjahrigen nominalen
Consensus-Wachstumserwartungen (434%) er-
scheint dieses Renditeniveau jedoch weiterhin
relativ niedrig.

Uber den Zinsverbund mit den USA haben die
Kurse zehnjahriger Anleihen des Bundes (sowie
Anleihen von EWU-Kernlandern) die Preisbewe-
gungen gleich lang laufender US-Treasuries teil-
weise nachvollzogen. Nachdem die deutschen
Kapitalmarktzinsen Anfang Mai unmittelbar
nach dem Zinsschritt des Eurosystems zunachst
bis auf gut 1,1% nachgegeben hatten, legten
die Renditen bis zur Jahresmitte um mehr als
Y2 Prozentpunkt auf Uber 1,7% zu. Fur sich
genommen wirkten zudem einige verbesserte
konjunkturelle Indikatoren in Deutschland und
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im Euro-Raum renditestutzend. Im Ergebnis
weitete sich der Zinsvorsprung der USA gegen-
Uber Deutschland um 35 auf knapp 105 Basis-
punkte aus.

Die langerfristigen Zinsen in grofseren Periphe-
rielandern fielen mit der Leitzinssenkung des
Eurosystems ebenfalls, und zwar zundchst so-
gar auf den tiefsten Stand seit dem Jahr 2010.
Der von den US-Treasuries ausgehende Impuls
Ubertrug sich aber auch auf die Kurse von
Staatsanleihen der Peripherielander, deren Ren-
diten innerhalb kurzer Zeit um mehr als 100
Basispunkte anzogen. Seit der Jahresmitte ga-
ben sie aber wieder nach und lagen bei Ab-
schluss dieses Berichts mit Ausnahme portugie-
sischer Staatsanleihen unterhalb ihrer Niveaus
von Ende Marz 2013. Hierzu hat neben dem
einsatzfahigen, aber noch nicht aktivierten An-
leihekaufprogramm des Eurosystems (OMT)
auch das leicht aufgehellte Konjunkturbild des
Euro-Raums insgesamt beigetragen, vor dessen
Hintergrund Marktteilnehmer die Ausfallrisiken
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geringer einschatzten. Hierfur sprechen zu-
mindest die — mit Ausnahme von Portugal -
ebenfalls gesunkenen CDS-Pramien der Pro-
gramm- und Reformlander. Weiterhin be-
stehende Zweifel Uber die Durchfihrung not-
wendiger politischer Reformen vor allem in den
Peripherielandern ruckten dabei etwas in den
Hintergrund. Die Ratingherabstufungen von
Italien und Frankreich belasteten die Markte in
diesem Umfeld kaum.

Rendite- Der BIP-gewichtete Renditeabstand von Staats-
Z’fferenzeﬁ " anleihen der brigen EWU-Lander und laufzeit-
er EWU im

Ergebnis weiter  gleichen Bundesanleihen lag am Ende des Be-
eingeengt richtszeitraums mit 170 Basispunkten zuletzt
rund 70 Basispunkte unter seinem Stand zum
Ende des ersten Quartals und damit sogar
leicht unterhalb seines Finfjahresdurchschnitts.
Auch die Zinsdispersion zwischen langfristigen
Staatsanleihen innerhalb des Euro-Raums hat

sich im Ergebnis eingeengt.

Steigende Traditionell schwacher ausgepragt ist der inter-
ﬁﬁ:ﬁ: auch nationale Zinsverbund mit Japan, wo eher bin-
nenwirtschaftliche Faktoren dominieren. Vor
dem Hintergrund eines Blndels an fiskalischen
und monetaren Mal3nahmen, die mit dem Ziel
beschlossen wurden, die Deflation zu bekamp-
fen und nachhaltiges Wachstum zu fordern,
legten aber auch die Langfristzinsen in Japan
zu: Zehnjahrige japanische Staatsanleihen ren-

tierten mit zuletzt knapp 0,8% rund 20 Basis-
punkte hoher als Ende Marz. Das entspricht
ungefahr den langfristigen Wachstumserwar-
tungen fUr Japan, die zwischen April und Juli
bei Umfragen (Consensus Forecast) ermittelt
wurden.

Die aus Bundeswertpapieren ermittelte deut-
sche Zinsstruktur wurde im Quartalsverlauf stei-
ler. Die Differenz zwischen zehn- und zweijah-
rigen Anleihen liegt derzeit mit knapp 170 Ba-
sispunkten etwa 30 Basispunkte Uber dem
Niveau von Ende Marz und knapp 45 Basis-
punkte Uber dem Durchschnitt seit Grundung
der EWU. Ausschlaggebend hierfur waren die
aus den USA kommenden Zinsauftriebskrafte
seit Anfang Mai, die besonders stark auf das
lange Ende des Laufzeitspektrums wirkten und
hier zu einem Anstieg von knapp 60 Basispunk-
ten fuhrten. Im Laufzeitsegment zwischen
einem Jahr und drei Jahren, wo die Renditen
bis in den Mai hinein negativ waren, liegen die
Renditen nun wieder deutlich im Plus. Hierin
spiegelt sich, dass viele Spannungsindikatoren
insgesamt auf recht niedrigem Niveau verblie-
ben und zum Teil deutlich unterhalb ihrer Funf-
jahresdurchschnitte liegen.

Gemessen an inflationsindexierten Anleihen
sind die Realzinsen seit Ende Marz starker ge-
stiegen als die nominalen Renditen. Dieser
Unterschied im Zinsanstieg ist im funfjahrigen
Laufzeitbereich besonders ausgepragt, was bei
niedrigeren Kassa-break-even-Inflationsraten
(BEIR) zu gestiegenen Termininflationserwar-
tungen fir den harmonisierten europaischen
Verbraucherpreisindex ohne Tabakwaren
fUhrte. Die aus deutschen und franzdsischen
Indexanleihen ermittelte Termin-BEIR fur funf
bis zehn Jahre stieg seit Ende Marz von 1,9%
auf zuletzt 2,0%. Die weniger von Sicherheits-
zuflissen in Nominalanleihen beeinflussten,
zwischen Banken gehandelten Inflationsswaps
weisen auf keine nennenswert veranderte Ter-
mininflationsrate hin.

Die Finanzierungsbedingungen flr Unterneh-
men am Kapitalmarkt sind weiterhin gunstig.

Deutsche Zins-
strukturkurve
steiler

Termininflations-
erwartungen
gestiegen
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Anpassung der Berechnung von effektiven Wechselkursen
sowie Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

im August 2013

Beginnend mit dieser Ausgabe werden im
Monatsbericht effektive Wechselkurse des
Euro und Indikatoren der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
ausgewiesen, die auf einem in zweifacher
Hinsicht umgestellten Berechnungsverfah-
ren basieren. Zum einen wird Kroatien, das
zum 1. Juli 2013 der Europaischen Union
(EU) beigetreten ist, in den mittleren Lan-
derkreis aufgenommen. Von dieser Anpas-
sung sind zahlreiche effektive Wechselkurse
des Euro und Indikatoren der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit betroffen. lhre Aus-
wirkung bleibt aber aufgrund des geringen
Gewichts Kroatiens in der Regel vernachlas-
sigbar. Zum anderen konnte der bisher nicht
vorliegende Deflator des Gesamtabsatzes
fur China approximiert werden. Diese An-
passung betrifft zwar nur wenige (wenn
auch malfégebliche) Indikatoren der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit, sie fuhrt aber
zu einer erheblichen Veranderung der ent-
sprechenden Indikatoren, auch fir Deutsch-
land.

In der Tabelle XII.13 des Statistischen Teils
des Monatsberichts (bis Juli 2013 Tabelle
XI1.13) werden effektive Wechselkurse des
Euro und Indikatoren der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
ausgewiesen. Der nominale effektive Wech-
selkurs des Euro bildet den gewichteten
Durchschnitt der bilateralen Euro-Wechsel-
kurse gegenliber wichtigen Handelspart-
nern ab. Reale effektive Wechselkurse des
Euro und Indikatoren der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands werden
ebenfalls gegenlUber dem gewichteten
Durchschnitt wichtiger Handelspartner be-
rechnet, bertcksichtigen aber neben nomi-
nalen Wechselkursen auch die Preisent-
wicklung im In- und Ausland. Eine nominale
effektive Abwertung des Euro begunstigt
die internationale preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft ebenso

wie ein im Vergleich zum gewichteten
Durchschnitt der wichtigsten Handelspart-
ner geringerer heimischer Preisauftrieb.

Beitritt Kroatiens zur
Europaischen Union

Der Beitritt Kroatiens zur EU am 1. Juli 2013
macht eine Anpassung einiger Indikatoren
notwendig. Der bisherige Kreis von 20 Han-
delspartnern, gegentber dem mehrere
effektive Euro-Kurse ermittelt wurden
(,EWK-20"), beinhaltet standardmafSig auch
alle nicht dem Euro-Raum angehdrenden
EU-Lander. Dieser Kreis wird nun um Kroa-
tien auf 21 Handelspartner erweitert (,EWK-
21"). Dies betrifft sowohl den nominalen
effektiven Wechselkurs des Euro als auch
alle drei in der Tabelle des Monatsberichts
angegebenen realen effektiven Euro-Kurse.

Von den Indikatoren der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit Deutschlands werden die-
jenigen angepasst, die bisher gegenuber
einem Kreis von 36 Landern berechnet wur-
den. Dieser Landerkreis umfasste bisher
neben den Ubrigen Staaten der Europai-
schen Wahrungsunion (EWU) den EWK-20.
Analog zu dessen Erweiterung wird dieser
Wettbewerbsindikator nun unter Einschluss
Kroatiens gegenlber 37 Handelspartnern
ermittelt. Aufgrund des geringen Gewichts
Kroatiens im AufSenhandel der EWU (zu-
letzt 0,63% im EWK-21) beziehungsweise
Deutschlands (zuletzt 0,23% im erwahnten
Kreis von 37 Landern) beeinflusst diese Um-
stellung die betroffenen effektiven Euro-
Kurse und Wettbewerbsindikatoren
Deutschlands nur in sehr geringem Maf3e.

Deflator des Gesamtabsatzes fiir China
Anders verhalt es sich bei der zweiten An-

passung. Diese betrifft von den in Tabelle
XII.13 des Monatsberichts ausgewiesenen
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Preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft
gegenliber 36 Landern
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1 Skala invertiert: Anstieg der Kurven (Rickgang der Werte)
kennzeichnet Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit. 2 Der Indi-
kator erfasste China bislang nicht. Er wurde de facto also nur
gegenuber 35 Landern ausgewiesen.
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Preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
chinesischen Wirtschaft und nominaler
effektiver Wechselkurs des Renminbi
¥uan gegeniiber 37 Landern
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1 Skala invertiert: Anstieg der Kurven (Rickgang der Werte)
kennzeichnet Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit der Wirt-
schaft bzw. Abwertung des Renminbi ¥uan.

Deutsche Bundesbank

Zeitreihen ausschliefslich den Indikator der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands auf Basis der Deflatoren des Gesamt-
absatzes gegenulber 37 (bisher 36) Landern.
Zu den in diesem Landerkreis berlcksichtig-
ten Handelspartnern gehort auch China. Im
Falle dieses besonders aussagekraftigen
Indikators blieb China aufgrund fehlender
Daten bisher unbericksichtigt. Dies lag da-
ran, dass China zwar Daten zu seinen nomi-
nalen Importen, nicht aber zu seinen realen
Importen veroffentlicht. Letztere sind je-
doch flr die Ermittlung des Deflators des
Gesamtabsatzes erforderlich. Dem wird nun
dadurch begegnet, dass beim realen Import
auf Daten aus dem ,World Economic Out-
look” (WEOQ) des Internationalen Wahrungs-

fonds zurlickgegriffen wird. Hierbei werden
die offiziellen nominalen Importe Chinas
mithilfe eines Importdeflators bereinigt.”

Das obere Schaubild stellt die Entwicklung
des infrage stehenden Indikators der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft dar. Die graue Kurve gibt den
bisher verwendeten Indikator ohne Bertck-
sichtigung Chinas wieder, die blaue den
neuen Indikator mit China.? Der Unter-
schied zwischen den zwei Zeitreihen war bis
zum Jahr 2007 vergleichsweise gering. Das
lag an dem bis dahin noch relativ geringen
Gewicht Chinas. Ab 2007 geht China je-
doch infolge seines stark gestiegenen Han-
delsvolumens in den betrachteten Lander-
kreis mit einem Gewicht von 9,7% in die
Berechnung ein, das nur noch von dem
Frankreichs (9,9%) Ubertroffen wird.? Dem
neuen Indikator zufolge hat sich seither die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands noch starker verbessert, als dies der
alte Indikator anzeigte. Am aktuellen Rand
macht der Unterschied 3 Prozentpunkte
aus.

Die blaue Kurve im unteren Schaubild
spiegelt die Entwicklung des Indikators der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der chi-
nesischen Wirtschaft gegentber 37 Lan-
dern auf Basis der Deflatoren des Gesamt-
absatzes wider. Dieser zeigt vom ersten

1 Bis 2004 wird dafirr der WEO Importdeflator verwen-
det, der sich als gewichtetes Mittel aus den Exportprei-
sen der wichtigsten chinesischen Handelspartner sowie
aus den Weltmarktpreisen fur Chinas Rohstoffeinfuhren
darstellt. Ab 2005 findet der offizielle Importdeflator
fir Warenimporte, wie er von der chinesischen Zoll-
behorde ausgewiesen wird, Verwendung. Die Berech-
nung des Deflators des Gesamtabsatzes kann aber
wegen fehlender Daten nur in jahrlicher Frequenz erfol-
gen. Die bendtigten Quartalsreinen werden daraus
interpoliert. Fehlende Quartalswerte am aktuellen Rand
werden mit Hilfe des chinesischen Deflators des Brutto-
inlandsprodukts, der sich in der Vergangenheit recht
ahnlich entwickelt hat, fortgeschrieben.

2 Kroatien ist bei keiner der beiden Kurven berticksich-
tigt.

3 Die verwendeten Gewichte werden im Einklang mit
der Entwicklung der Handelsverflechtungen regel-
mafig angepasst. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Neu-
berechnung der Gewichte fur die Indikatoren der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft, Monatsbericht, Februar 2012, S. 36f.
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Quartal 2005 bis zum zweiten Quartal 2013
eine rasante Verschlechterung um etwa
60% an. Die graue Kurve im unteren Schau-
bild auf Seite 52 beschreibt die nominale
effektive Wechselkursentwicklung des Ren-
minbi. Sie verdeutlicht, dass die Verande-
rung des Indikators der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit Chinas seit dem ersten
Quartal 2005 nur etwa zur Halfte auf eine
nominale effektive Aufwertung des Ren-
minbi zurtickgeht. In ahnlichem Umfang ist
sie also auch einem im Vergleich zum Aus-
land hoheren Preisauftrieb in China zuzu-
schreiben.

Schlussbemerkung

Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit sind allerdings mit Vorsicht zu
interpretieren. Im vorliegenden Fall muss
insbesondere mit ins Bild genommen wer-
den, dass der zuletzt betrachtete Lander-
kreis auch Schwellen- und ehemalige Trans-
formationslander wie eben China enthalt,

Zwar schlug sich der Renditeanstieg von Bun-
desanleihen auch in Unternehmensanleihen
mit einer Restlaufzeit von sieben bis zehn Jah-
ren und einem BBB-Rating nieder, deren Ren-
dite sich leicht auf 3,7% erhohte (+20 Basis-
punkte). Trotz dieses moderaten Anstiegs be-
wegen sich die Renditen im langjahrigen Ver-
gleich noch auf einem sehr niedrigen Niveau
und liegen auch deutlich unter ihren Werten
aus der Vorkrisenzeit. Anleihen finanzieller
Unternehmen rentierten mit 4,9% weiterhin
uber Schuldverschreibungen nichtfinanzieller
Unternehmen 3,3%.? Die Renditeaufschlage
gegenuber Bundesanleihen gleicher Laufzeit
engten sich auf 330 Basispunkte fur finanzielle
und auf 165 Basispunkte fUr nichtfinanzielle
Unternehmensanleihen ein. Die rlcklaufigen
Spreads, die jeweils unter ihrem Funfjahres-
durchschnitt liegen, stehen im Einklang mit
ebenfalls gefallenen Kreditausfallrisikopramien
(iTraxx) und Liquiditatspramien. Sie deuten da-
rauf hin, dass flr die Anleger die Suche nach
Rendite (,search for yield”) trotz der gestiege-

Deutsche Bundesbank

die sich im Aufholprozess zu den Industrie-
landern befinden. Bei der Interpretation
entsprechender Indikatoren sollte deshalb
auch die Produktivitatsentwicklung der be-
teiligten Staaten berlcksichtigt werden.
Hier ist festzustellen, dass in China in den
vergangenen Jahren auch die Produktivitat
starker zugenommen hat als im gewich-
teten Durchschnitt der Partnerlander. Aus
diesem Grunde Uberzeichnet der Indikator
tendenziell sowohl die dargestellte Verbes-
serung der Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands (siehe oberes Schaubild auf S. 52,
blaue Kurve) als auch die Verschlechterung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Chi-
nas (siehe unteres Schaubild auf S. 52,
blaue Kurve). Im Falle Deutschlands bleibt
aber der verzerrende Einfluss eher gering.

nen sicheren Zinsen weiterhin ein relevantes
Motiv darstellt.

Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen
Rentenmarkt belief sich im zweiten Quartal
2013 auf 396 Mrd €; es lag somit Uber dem
Wert des Vorquartals (379%2 Mrd €). Nach Ab-
zug der gestiegenen Tilgungen und unter Be-
rlcksichtigung der Eigenbestandsveranderun-
gen der Emittenten wurden im Ergebnis 19%2
Mrd € getilgt. Weiterhin brachten auslandische
Schuldner Papiere im Wert von 28%. Mrd € am
deutschen Markt unter. Das Mittelaufkommen
am deutschen Rentenmarkt betrug im Berichts-
zeitraum somit im Ergebnis 972 Mrd €.

Die ¢ffentliche Hand nahm im zweiten Quartal
den Rentenmarkt mit 8 Mrd € in Anspruch, ver-
glichen mit 7 Mrd € im Quartal zuvor. In diesen

2 Hierbei werden Renditen von Anleihen der Unternehmen
aus den nach Ratingklassen unterschiedenen Anleihe-
indizes von iBoxx zugrunde gelegt.
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Nettotilgungen
von Unter-
nehmens-
anleihen

Finanzierungsbedingungen fiir
Unternehmen im Euro-Raum
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1 Euro denominierte BBB-Anleihen mit einer Restlaufzeit von
sieben bis zehn Jahren, zusammengefasst in den Rentenmarkt-
indizes (iBoxx) der International Index Company. Quelle: Thom-
son Reuters. 2 Pramien fur funfjdhrige Kreditausfallswap
(CDS)-Kontrakte, abgebildet in den Indizes (iTraxx) der Interna-
tional Index Company. Quelle: Bloomberg.
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Zahlen sind auch die Emissionen von Abwick-
lungsanstalten deutscher Banken enthalten, die
statistisch dem Offentlichen Sektor zuzurech-
nen sind. Der Bund emittierte vor allem zehn-
jahrige Anleihen (18%2 Mrd €). Dem standen
Nettotilgungen von Bundesobligationen in
Hohe von 12 Mrd € gegenuber. Die Lander tilg-
ten im Berichtsquartal im Ergebnis Anleihen fur
4 Mrd €.

Inlandische Unternehmen tilgten im zweiten
Quartal Schuldverschreibungen fir per saldo
2% Mrd €, und zwar im Ergebnis Uberwiegend
Titel mit Laufzeiten von Uber einem Jahr. Dabei
kam es zu gegenlaufigen Entwicklungen bei

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften einer-
seits und sonstigen Finanzinstituten bezie-
hungsweise Versicherungsunternehmen ander-
seits.

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften emittier-
ten im zweiten Dreimonatsabschnitt dieses Jah-
res 4 Mrd €. Sie setzten in diesem Jahr bereits
verbriefte Schuldtitel fir 12%2 Mrd € ab und
damit nahezu doppelt so viel wie im Vorjahres-
zeitraum (6% Mrd €). Offenbar nutzen viele
Firmen die zurzeit historisch gunstigen Finan-
zierungskonditionen.

Die inlandischen Kreditinstitute, die in der
Finanzkrise ein kraftiges Einlagenwachstum
verzeichnet und Mittelzuflisse aus dem Aus-
land erhalten hatten, flhrten hingegen im Be-
richtsquartal — wie bereits in den Quartalen
zuvor — ihre Kapitalmarktverschuldung weiter
zurick (25 Mrd €, gegenuber 27 Mrd € im
ersten Quartal). Dabei tilgten sie vor allem
Schuldverschreibungen der Spezialkreditins-
titute (11 Mrd €), aber auch die flexibel gestalt-
baren Sonstigen Bankschuldverschreibungen
(872 Mrd €), Offentliche Pfandbriefe sowie
Hypothekenpfandbriefe (4%. Mrd € bzw.
1 Mrd €).

Als Erwerber am heimischen Anleihemarkt tra-
ten im zweiten Quartal einzig inlandische
Nichtbanken in Erscheinung, die Rentenwerte
fur 28 Mrd € in ihre Portfolios aufnahmen.
Dabei standen auslandische Titel, aber auch
Anleihen der 6ffentlichen Hand im Fokus des
Anlageinteresses (23 Mrd € bzw. 10 Mrd €).
Heimische Kreditinstitute trennten sich hin-
gegen von zinstragenden Papieren (2%2 Mrd €).
Bei der Bundesbank reduzierten sich die Be-
stande in erster Linie durch Tilgungen von An-
leihen, die im Rahmen der Euro-Ankaufpro-
gramme erworben worden waren. Anders als
inlandische Nichtbanken verringerten auslan-
dische Investoren ihre Nettobestande an deut-
schen Schuldverschreibungen. Sie verauferten
Zinstitel privater Emittenten (13%2 Mrd €) und
hielten sich angesichts des insgesamt ruhigeren
Finanzmarktumfelds auch beim Erwerb von

Nettoabsatz von
nichtfinanziellen
Kapitalgesell-
schaften ...

... Stehen Netto-
tilgungen der
Kreditinstitute
gegentiber

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen



Auf und Ab an
Aktienmdrkten
bis Ende Juni

Kursgewinne
gegen Ende
des Berichts-
zeitraums

den als sehr sicher geltenden Bundesanleihen
zurlick. Mit 1 Mrd € nahmen sie netto jeden-
falls deutlich weniger deutsche Staatsanleihen
in ihre Depots als im Quartalsdurchschnitt seit
Beginn der Finanz- und Staatsschuldenkrise
Mitte 2007 (16%2 Mrd €). Hierzu passen auch
die im Ergebnis anziehenden deutschen Ren-
diten.

Die internationalen Aktienmarkte haben sich im
zweiten Quartal 2013 im Ergebnis freundlich
entwickelt. Dabei hielten sich kursstutzende und
belastende Einflisse bis Ende Juni die Waage.
Zu Beginn des Quartals sorgten das globale
Niedrigzinsumfeld, das Portfolioumschichtungen
zugunsten von Aktien begunstigt, und verbes-
serte Konjunkturdaten vor allem in den USA
weltweit flr Kursauftrieb. Japanische Dividen-
dentitel zogen zudem vor dem Hintergrund der
massiv ausgeweiteten geldpolitischen Locke-
rung der Bank of Japan und verbesserter Export-
aussichten japanischer Unternehmen an. Die in
diesem Umfeld erzielten Kursgewinne wurden
aber nach den oben erwahnten Andeutungen
der Fed zu verlangsamten Anleihekdufen zu-
nachst wieder aufgezehrt. Die daraufhin stei-
genden Staatsanleiherenditen, die Uber einen
hoheren Diskontfaktor den Barwert zukUnftiger
Unternehmensgewinne reduzieren und ein En-
gagement in Staatsanleihen attraktiver machen,
setzten die Aktienkurse weltweit unter Druck.
Zusatzlich belastet wurden die internationalen
Aktienmarkte durch Anspannungen am chine-
sischen Geldmarkt, die Sorgen vor einer Kredit-
klemme in China schurten.

Gegen Ende des Berichtszeitraums nahrten
Signale der Fed, lange an der expansiven Geld-
politik festzuhalten, relativ glinstige US-Arbeits-
marktzahlen und positive Quartalsergebnisse
US-amerikanischer Unternehmen jedoch er-
neut den Optimismus der Anleger. In der EWU
stutzten aufkommende Hoffnungen auf ein
Ende der Rezession, verbesserte Konjunkturin-
dikatoren fur Deutschland und die verfestigte
Erwartung niedriger zukunftiger Leitzinsen die
Aktienkurse. Im Ergebnis legten der CDAX seit
Ende Marz um 5,0%, der Euro Stoxx um 8,0%

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2012 2013
Position 2. Vj. 1.Vj. 2.
Schuldverschreibungen
Inlander -16,0 2,6
Kreditinstitute -21,6  —149
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen -148 - 2,7
Deutsche Bundesbank - 1,2 - 41
Ubrige Sektoren 6,8 21,6
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen -122 - 87
Auslander 16,6 10,8
Aktien
Inldnder -15,0 14,4
Kreditinstitute -11,4 8,3
darunter:
inlandische Aktien -11,9 4,4
Nichtbanken - 3,7 6,0
darunter:
inlandische Aktien 3,7 2,1
Auslander 9,7 - 54
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 15,8 24,5
Anlage in Publikumsfonds - 04 5,0
darunter:
Aktienfonds - 1,4 0,0

Deutsche Bundesbank

Kurse an wichtigen Aktienmérkten”

Wochendurchschnitte

200  Ende 2008 =100, log. Mafstab

180
160 S&P 500

140

120

100 \
Nikkei 225
CDAX-
Kursindex

Dow-Jones

80 Euro Stoxx

nachrichtlich, lin. MaRstab

Implizite Volatilitat des DAX
(VDAX NEW) "

2009 2010 2011 2012 2013

Quellen: Deutsche Bérse AG, Thomson Reuters und
Berechnungen. * Kursindizes (ohne Berlcksichtigung
Wiederanlage von Dividenden). 1 Erwartete Volatilitat

Deutsche Bundesbank

i

21,8
- 25

8,9
= 37
28,1

53
-12,6

- 13
12,4

%
60

40

eigene
bzw.
in den

kommenden 30 Tagen, berechnet aus Preisen von Optionen

auf den DAX.
Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
August 2013
55



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
August 2013
56

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €

Position

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

Laufende Ubertragungen

IIl. Vermogens-
Ubertragungen 1 4

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

1. Direktinvestitionen
Deutsche Anlagen
im Ausland
Auslandische Anlagen
im Inland

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

3. Finanzderivate 6)

4. Ubriger Kapitalverkehr 7)
Monetare Finanz-
institute 8

darunter: kurzfristig
Unternehmen und
Privatpersonen
darunter: kurzfristig
Staat

darunter: kurzfristig
Bundesbank

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

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

2012
2.Vj.

+41,4
+48,0
+ 1,4

+ 7.3
- 64

+
i<}

+23,9
+ 9,7

+16,6
+105

+22,9
+ 6,1

= 75
—58,5

=127
-16,7

+10,8
+ 9,6
-10,9
-11,9
—45,7

+ 7,4

2013
1.Vj.

+45,1
+49,3
= 02

+18,7
-15,8

+ 68
+12,3

= 39
+16,4

- 88
-10,2

-19,7
-15,8
+ 41
+ 3,9
+40,8

- 48

2.Vj.

+45,3
+ 48,5
+ 0,0

+ 8,0
= 75

-61,5
-12,5

= 70
—46,6

-36,0

+15,9

1 Saldo. 2 Enthélt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr.
3 Spezialhandel nach der amtlichen AufRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 4 Einschl. Kauf/Verkauf von
immateriellen nichtproduzierten Vermogensgltern. 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.
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und der US-amerikanische S&P 500 um 5,9%
zu. Aktien im japanischen Nikkei-Index gewan-
nen sogar 10,9% an Wert. Europaische Bank-
titel verzeichneten mit 19,8% einen merklich
hoheren Wertzuwachs als der Gesamtmarkt,
wozu vor allem irische und italienische Kredit-
institute beitrugen, die auch an steigenden
Kursen von Staatsanleihen aus der EWU-Peri-
pherie partizipieren.

Die Unsicherheit der Aktienmarktteilnehmer
Uber die weitere Kursentwicklung blieb im
zweiten Quartal im Ergebnis weitgehend un-
verandert. Gemessen an der impliziten Vola-
tilitat von Aktienoptionen lag die Kursunsicher-
heit damit beiderseits des Atlantiks weiterhin
unter dem Funfjahresdurchschnitt. Wahrend
sich das Kurs-Gewinnverhaltnis europaischer
Aktien (Euro Stoxx) auf 12,0 erhohte, anderte
sich die mit einem Dividendenbarwertmodell
ermittelte, von Anlegern geforderte Aktienrisi-
kopramie (9,0%) kaum. Hierin kommt zum
Ausdruck, dass die Analysten im Einklang mit
den Kurszuwachsen und Hoffnungen auf eine
Konjunkturaufhellung ihre Schatzungen zu den
Unternehmensgewinnen (IBES) auf mittlere und
langere Sicht etwas angehoben haben.

Die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt belebte sich im zweiten Vierteljahr leicht.
Inlandische Unternehmen emittierten neue
Aktien fur 7 Mrd £€; dabei handelte es sich Uber-
wiegend um bodrsennotierte Dividendentitel.
Der Lowenanteil entfiel hierbei auf einen Bor-
sengang sowie Kapitalerhdhungen groferer fi-
nanzieller Unternehmen. Insgesamt hat sich in
der jungsten Vergangenheit jedoch ein leichter
Trend abgezeichnet, dass die Emissionen von
Aktien hinter denen von Schuldverschreibungen
zurlckblieben. Der Umlauf auslandischer Aktien
am deutschen Markt stieg um 6 Mrd €. Erwor-
ben wurden Dividendenpapiere in erster Linie
von heimischen Nichtbanken (12%2 Mrd €), die
sich per saldo eher in inlandischen Titeln enga-
gierten (7 Mrd €). Auslandische Investoren kauf-
ten Aktien fir 2 Mrd €. Hingegen trennten sich
die inlandischen Kreditinstitute von Dividenden-
werten in Hohe von 1 Mrd €.

Implizite
Volatilitdt kaum
verdndert

Mittelaufnahme
am Aktienmarkt
und Aktien-
erwerb



Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Kapitalexporte
im Bereich

der Direkt-
investitionen

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im Berichtsquartal einen Mittelzufluss in
Hohe von 14%2 Mrd €, nach einem Aufkommen
von 29% Mrd € in den vorangegangenen drei
Monaten. Die neuen Mittel kamen vor allem
den institutionellen Anlegern vorbehaltenen
Spezialfonds zugute (13 Mrd €). Unter den
Anlageklassen konnten vor allem Gemischte
Wertpapierfonds (7 Mrd €), aber auch Offene
Immobilienfonds und Gemischte Fonds (je
2% Mrd €) neue Anteile unterbringen. Am
deutschen Markt vertriebene Fonds auslan-
discher Gesellschaften konnten im ersten Quar-
tal 2013 im Ergebnis neue Mittel fir 4 Mrd €
akquirieren. Auf der Erwerberseite dominierten
die heimischen Nichtbanken, die Anteilscheine
fur 19%2 Mrd € in ihre Portfolios aufnahmen.
Hierunter befanden sich in erster Linie hei-
mische Papiere. Hingegen trennten sich auslan-
dische Investoren von Investmentanteilen fur
Mrd €. Inlandische Kreditinstitute
waren im Ergebnis nur marginal am Fonds-

netto 1

markt beteiligt.

B Direktinvestitionen

Wie im grenzuberschreitenden Wertpapierver-
kehr, der Abflisse im Umfang von netto 462
Mrd € verzeichnete, ergaben sich auch im Be-
reich der Direktinvestitionen im zweiten Quartal
2013 Netto-Kapitalexporte. Im Ergebnis lagen
diese mit 12%2 Mrd € etwa auf dem Niveau des
vorangegangenen Dreimonatsabschnitts. Aus-
schlaggebend fur die Entwicklung war im Be-
richtszeitraum, dass einerseits deutsche Firmen

Deutsche Bundesbank

das Engagement bei ihren Auslandstochtern
ausweiteten (5%2 Mrd €), wahrend andererseits
gebietsfremde Firmen von ihren hiesigen Nie-
derlassungen Mittel abzogen (7 Mrd €).

Deutsche Konzernmutter stellten ihren auslan-
dischen Niederlassungen im zweiten Vierteljahr
Beteiligungskapital und reinvestierte Gewinne
zur Verfugung (je 6 Mrd €). Dem standen Mit-
telzuflisse nach Deutschland im konzerninter-
nen Kreditverkehr in Hohe von 6% Mrd €
gegenuber. Entscheidend hierflr waren — vor-
wiegend langfristige — Kredite gebietsfremder
Niederlassungen an hiesige verbundene Unter-
nehmen in Hohe von 22%. Mrd €. Mit Abstand
bedeutendste Quelle solcher ,reversen” Kredite
waren im Berichtszeitraum die Niederlande
(17 %> Mrd €), wo traditionell Finanzierungsge-
sellschaften deutscher multinational operieren-
der Unternehmen ihren Sitz haben. Umgekehrt
haben deutsche Unternehmen vorwiegend
nordamerikanische Tochtergesellschaften durch
Kredite unterstitzt (6 Mrd €), wahrend die Auf-
stockungen beim Beteiligungskapital zu einem
grofsen Teil nach Luxemburg geflossen sind
(3%2 Mrd €).

Auslandische Investoren nutzten fur ihren Mit-
telabzug vorwiegend den konzerninternen Kre-
ditverkehr (5 Mrd €) sowie zu einem kleineren
Teil Gewinnausschuttungen und Herabsetzun-
gen des Beteiligungskapitals. Maf3geblich dafur
waren im Berichtszeitraum Eigner aus ltalien
(2 Mrd €), Spanien und den Vereinigten Staa-
ten (je 12 Mrd €) sowie den arabischen Golf-
staaten (1 Mrd €).
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