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Rendliten stiegen
unter den Ein-
drticken einer
weiterhin hohen
Inflation und
divergierender
Konjunktur-
aussichten

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die internationalen Finanzmarkte standen im
Zeichen weiterhin hoher, aber rucklaufiger In-
flationsraten. Daneben pragten die divergieren-
den Konjunkturaussichten in den grof3en Wah-
rungsraumen das allgemeine Finanzmarkt-
geschehen. In diesem Umfeld setzten dort die
Notenbanken ihren geldpolitischen Straffungs-
kurs zunachst fort. Wahrend die US-Notenbank
ihren Leitzins im Juli um 25 Basispunkte anhob,
belield sie diesen seitdem unverandert. Nach
zwei weiteren Zinsschritten von jeweils 25
Basispunkten im Juli und September beschloss
auch der EZB-Rat auf seiner jlingsten Sitzung im
Oktober, die Leitzinsen vorerst nicht weiter zu
erhdhen. Insgesamt betonten aber beide No-
tenbanken, dass es notwendig sei, die Leitzin-
sen ausreichend lange auf einem restriktiven
Niveau zu belassen, und hielten sich die Option
offen, in Abhangigkeit vom Inflationsbild die
Leitzinsen weiter anzuheben. In diesem Umfeld
setzte sich unter den Marktteilnehmern ver-
starkt die Einschatzung durch, dass die Leitzin-
sen Uber einen langeren Zeitraum auf einem
restriktiven Niveau verharren konnten. Aus-
gepragt war diese Marktsicht angesichts robus-
ter US-Konjunkturdaten und eines seit Monaten
resilienten Arbeitsmarktes vor allem fur den
Leitzinsausblick der Fed.

Das ,higher-for-longer”-Zinsszenario flhrte in
beiden Wahrungsraumen zunachst zu steigen-
den Nominal- und Realzinsen. Im Euroraum fiel
der Renditeanstieg aber aufgrund gedampfter
Wachstumsaussichten schwacher aus. Diese
Entwicklungen schlugen sich im Verlauf des
dritten Quartals 2023 in einer Abwertung des
Euro gegenlber dem US-Dollar nieder. Seit
Ende September wuchs zudem die Besorgnis
der Marktteilnehmer, dass die Fiskaldefizite der
USA perspektivisch hoher ausfallen kénnten.
Dies verstarkte den Renditeanstieg bei den US-
Treasuries, der sich Uber den internationalen
Zinsverbund in etwas abgeschwachter Form

auch auf den Euroraum Ubertrug. Gegen Ende
des Berichtszeitraums kam es an den Finanz-
markten zu gegenlaufigen Entwicklungen. Die
verscharften finanziellen Bedingungen fihrten
dazu, dass die Marktteilnehmer in ihrem mittel-
fristigen Leitzinsausblick hohere konjunkturelle
Abwartsrisiken einpreisten. Die etwas schwa-
cheren US-Arbeitsmarktdaten sowie die nied-
riger ausgefallenen US-Inflationsdaten verstark-
ten seit Anfang November die Renditerlick-
gange und belasteten den US-Dollar.

Die Markte fur risikobehaftete Anlageklassen
folgten dem allgemeinen Zinstrend. Insgesamt
fUhrten steigende Realzinsen und ein fallender
Risikoappetit der Investoren teilweise zu Be-
wertungsverlusten. So facherten sich in diesem
Umfeld die Renditeaufschldge vor allem auf den
Staatsanleihemarkten zeitweise auf. Unter den
Staatsanleihen des Euroraums verzeichneten
italienische Titel Spreadausweitungen, befor-
dert durch nach oben revidierte Prognosen fur
das Fiskaldefizit Italiens. An den Aktienmarkten
notierten die Kurse nach zwischenzeitlichen,
teils spurbaren Verlusten im Ergebnis wenig ver-
andert.

B Wechselkurse

Der Euro verlor gegentber dem US-Dollar von
Mitte Juli bis zur ersten Oktoberwoche sukzes-
sive an Wert und fiel mit einer Notierung von
unter 1,05 US-$ auf den tiefsten Stand seit
Dezember 2022. Die Abwertung des Euro war
vor allem auf die sich allmahlich verfestigende
Erwartung der Marktteilnehmer zurtickzufth-
ren, dass die Federal Reserve die Leitzinsen zum
Jahresende moglicherweise noch einmal er-
hohen und etwaige Zinssenkungen im nachsten
Jahr erst spater umsetzen wurde. Die nach
oben angepassten Zinsprojektionen des Federal
Open Market Committee (FOMC) im September
bestatigten die Erwartung eines fur langere Zeit
hoheren US-Zinsniveaus (,higher-for-longer”).

Renditeanstiege
von Staatsanlei-
hen im Euro-
raum fielen
unterschiedlich
stark aus

Euro mit leichten
Kursverlusten
gegeniber
US-Dollar



Euro per saldo
mit Wert-
zuwdchsen
gegentber
Pfund

Sterling ...

Gespeist wurde die Neueinschatzung der geld-
politischen Ausrichtung der Fed zuvor schon
durch die Bekanntgabe einer Reihe von US-Kon-
junkturdaten, die positiv Uberraschten. Die Kon-
junkturdaten fir den Euroraum fielen dem-
gegenUber Uberwiegend ungunstiger aus als
am Markt erwartet. Die eingetribten Konjunk-
turaussichten im gemeinsamen Wahrungsraum
belasteten den Wechselkurs des Euro gegen-
Uber dem US-Dollar zusatzlich.

Seit Anfang Oktober notierte der Euro gegen-
uber dem US-Dollar ohne klar erkennbaren
Trend in einem engen Band um 1,06 US-S.
Einerseits stiegen die Renditen von US-Staats-
anleihen in dieser Zeit vorubergehend so stark
an, dass die Fed in diesem Zusammenhang da-
rauf hinwies, dass persistent straffere Finanzie-
rungsbedingungen Auswirkungen auf die Geld-
politik haben kénnen. Andererseits stitzten im
Oktober hoher als erwartet ausgefallene US-In-
flationszahlen sowie zunachst auch weiter
Uberraschend gunstige amerikanische Konjunk-
turdaten bestehende Zinssteigerungserwartun-
gen. Ein enttauschender US-Arbeitsmarktbericht
wendete Anfang November allerdings die Stim-
mung an den Devisenmarkten zulasten des US-
Dollar. Die Veroffentlichung neuer, uber-
raschend deutlich gefallener Inflationsraten fir
die USA belastete die amerikanische Wahrung
zusatzlich. Bislang deutet auch wenig darauf
hin, dass die jingste Verscharfung der Krise in
Nahost Uber Netto-Kapitalzuflisse spurbaren
Aufwertungsdruck auf den US-Dollar ausgelbt
hatte. Zuletzt wurde der Euro bei 1,08 US-$ ge-
handelt; er hat damit seit Ende Juni 0,2 % an
Wert verloren.

Der Euro wertete seit Halbjahresbeginn gegen-
Uber dem Pfund Sterling per saldo auf. Beson-
ders im September geriet das britische Pfund
gegenuber dem Euro und anderen Wahrungen
unter Druck, nachdem die Bank of England sich
dafur entschieden hatte, die Leitzinsen unver-
andert zu lassen. Weil die Inflationsrate im Ver-
einigten Konigreich gemessen am Inflationsziel
der Bank of England und im internationalen
Vergleich immer noch aufSerordentlich hoch
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Berechnet gegentber
den Wahrungen von 18 Landern. Ein Anstieg der Werte ent-
spricht einer Aufwertung des Euro.
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lag, hatten Beobachter hingegen mehrheitlich
eine erneute Leitzinserhéhung der britischen
Wahrungshuter erwartet. Schlechter als erwar-
tet ausgefallene Wirtschaftszahlen verstarkten
in der Folgezeit die Konjunktursorgen im Ver-
einigten Koénigreich. Sie dampften zudem die
dortigen Zinserwartungen. Dies belastete zu-
sammengenommen das britische Pfund. Bei
Abschluss dieses Berichts notierte der Euro bei
0,88 Pfund Sterling und damit 2,0 % fester als
Ende Juni.

Vor dem Hintergrund weiterhin betrachtlicher
Renditedifferenzen erzielte der Euro auch ge-
genlber dem Yen Kursgewinne. Seit Mitte
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Neuberechnung der Gewichte fur die Indikatoren der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft

Indikatoren der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit werden verbreitet in Form der rela-
tiven Preis- beziehungsweise Kostenent-
wicklung eines Landes gegenlber dem
gewichteten Durchschnitt bedeutender
Handelspartner zur Verfligung gestellt.”
Dabei werden die Preise oder Kosten in ver-
schiedenen Wahrungsgebieten mithilfe von
nominalen Wechselkursen in eine einheit-
liche Wahrung umgerechnet, um eine Ver-
gleichbarkeit herzustellen. Die Bundesbank
berechnet und veréffentlicht solche Indika-
toren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
kontinuierlich fur Deutschland.? Konzept
und Berechnungsverfahren dieser Indikato-
ren stimmen mit denen des realen effektiven
Wechselkurses des Euro Uberein.?

Zur Ermittlung des Gewichts, welches einem
einzelnen Partnerland im Indikator zu-
kommt, wird auf die Intensitat seiner Han-
delsverflechtungen® mit dem betrachteten
Basisland zuruckgegriffen. Die Gewichte
werden auf Grundlage aktueller Handels-
statistiken regelmaf3ig alle drei Jahre ange-
passt.® Um den aktuellen Entwicklungen im
Aufdenhandel Rechnung zu tragen, wurden
die Gewichtsschemata auch zuletzt wieder
turnusgemafs neu berechnet. Bis zur aktuel-
len Umstellung basierten die Gewichte fur
alle Indikatorreihen von 2016 an auf den
Handelsdaten fir die Jahre 2016 bis 2018.9
Demgegenuber gehen in die neu berech-
neten Indikatoren ab 2019 Gewichte ein,
die sich aus den Handelsbeziehungen der

Jahre 2019 bis 2021 ergeben.

Die neu ermittelten Gewichte, die zur Be-
rechnung des Indikators der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft gegenutiber einem weiten Landerkreis
von 60 Handelspartnern herangezogen

werden, sind in der Tabelle auf Seite 41 zu-
sammengestellt. Fir diesen Landerkreis sind
auch die Gewichte der vorangegangenen
Berechnungszeitraume aufgeflhrt, die vor
dem Hintergrund einer besseren Datenver-
fugbarkeit im Zuge der Neuberechnung re-
vidiert wurden. Die Gewichte fUr Indikato-
ren gegenuber kleineren Landerkreisen las-
sen sich durch einfache Reskalierung aus
denen des weiten Landerkreises ermitteln.

Die aktuellen Gewichte (Basis: 2019 bis
2021) weichen bei den meisten Landern nur
geringfugig von denen der Vorperiode
(Basis: 2016 bis 2018) ab. Vor allem China
und Polen, aber auch Irland und die Nieder-
lande haben zwar merklich an Bedeutung
flr den deutschen Aufenhandel gewonnen.
China hat damit weiter das hochste Han-
delsgewicht aller Partnerlander Deutsch-

1 Zu Einzelheiten Uber eine aktuelle Einschatzung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands und
des Euroraums mit solchen und anderen Indikatoren
vgl.: Deutsche Bundesbank (2023a).

2 Vgl. bspw. Tabelle XII.11 im Statistischen Teil dieses
Berichts.

3 Das Berechnungsverfahren wird im Einzelnen be-
schrieben in: Schmitz et al. (2012).

4 Die Handelsverflechtungen bertcksichtigen neben
dem Waren- auch den Dienstleistungshandel. Sie bezie-
hen nicht nur die unmittelbaren Handelsstrome
zwischen dem betrachteten Basis- und einem jewei-
ligen Partnerland mit ein, sondern auch Konkurrenzbe-
ziehungen zwischen diesen beiden Landern auf Dritt-
markten (Drittmarkteffekte).

5 Weil den berechneten Indexreihen damit zu verschie-
denen Zeitperioden unterschiedliche Gewichtssche-
mata zugrunde liegen, werden sie miteinander verket-
tet. Auf diese Weise werden konstruktionsbedingte
Spriinge in den Indikatorreihen der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit vermieden.

6 Eine Zusammenstellung der letzten turnusmafigen
Anpassung der Gewichte findet sich in: Deutsche Bun-
desbank (2020).



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

in %o, Stand: September 2023

Landergruppe/Land

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

Zusatzlich einbezogene
Lander des erweiterten
Landerkreises
Australien
Bulgarien
China
Hongkong, SVR
Korea, Republik
Polen
Rumanien
Singapur
Tschechien
Ungarn

Zusatzlich einbezogene
Lander des weiten
Landerkreises

Algerien

Argentinien

Brasilien

Chile

Indien

Indonesien

Island

Israel

Kolumbien

Malaysia

Marokko

Mexiko

Neuseeland

Peru

Philippinen

Russische Foderation

Saudi-Arabien

Sudafrika

Taiwan

Thailand

Turkei

Ukraine

Vereinigte Arabische

Emirate
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657,6
44,8
12,9
1,0
8,3
83,8
4,6
12,9
57,8
31,8
8,1
2,4
0,9
1,8
7,2
0,7
67,2
6,2
44,0
6,7
18,3
42,3
10,9
4,5
34,0
85,7
57,9
0,9
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2,6
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1,3
7,7
0,9
0,6
2,0

18,5
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411
12,6

1,6
8,1
67,6
3,9
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Euro in effektiver
Rechnung etwas
stdrker

lands inne.” Spulrbare Rickgange sind ins-
besondere flr das Vereinigte Konigreich und
Frankreich, in geringerem MalSe auch fur
Spanien und die USA zu erkennen. Dabei
durfte auch der Austritt des Vereinigten
Konigreichs aus der Europaischen Union die
relative Intensitat der Handelsverflechtung
mit Deutschland vermindert haben. Weil
aber die von der Neuberechnung verursach-
ten Gewichtsverschiebungen insgesamt nur
vergleichsweise gering blieben, geht von
ihnen kein erkennbarer Einfluss auf die Ent-
wicklung des Indikators der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands aus.

August bewegte er sich zwar ohne klar erkenn-
bare Richtung in einem vergleichsweise engen
Band um 158 Yen. Ende Oktober lockerte die
Bank of Japan ihre Politik einer Zinsstrukturkur-
vensteuerung jedoch erneut, nachdem sie be-
reits Ende Juli dieses Jahres die von ihr fest-
gelegte Obergrenze fur die Renditen zehnjahri-
ger Staatsanleihen um 50 Basispunkte auf 1%
heraufgesetzt hatte. Der Oktoberbeschluss be-
inhaltete, die Zielmarke von 1% nicht mehr als
strikte Obergrenze, sondern als Referenzpunkt
und damit flexibler anzuwenden. Der darauf-
folgende Renditeanstieg bildete sich aber kurz
darauf wieder zurlick. Der Euro verzeichnete in
der Folge Wertgewinne gegenlber dem Yen.
Bei Abschluss dieses Berichts lag der Euro bei
164 Yen und damit 4,4% Uber seiner Notie-
rung, die er am Ende des zweiten Quartals er-
reicht hatte.

Seit Beginn des zweiten Halbjahres 2023 wer-
tete der Euro im gewogenen Durchschnitt ge-
genUber den Wahrungen 18 wichtiger Handels-

7 Chinas Exportwirtschaft profitierte wahrend der
Corona-Pandemie 2020 zum einen von der Nachfrage-
verlagerung von kontaktintensiven Dienstleistungen zu
Waren. Zum anderen konnte China die globale Nach-
fragesteigerung nach pandemiebezogenen Produkten
— wie etwa Schutzausristung — durch einen Aufbau
von Produktionskapazitaten fast vollstandig bedienen.
Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2021).

partner per saldo um 0,2 % auf. Zu dieser effek-
tiven Euro-Aufwertung trugen neben den auf-
gefuhrten Kursgewinnen gegenuber dem
britischen Pfund und dem Yen vor allem Wert-
zuwachse gegenuber dem kanadischen Dollar
und mitteleuropdischen Wahrungen bei. Ein
Gegengewicht bildeten Kursverluste des Euro
gegenUber der schwedischen Krone und dem
Schweizer Franken. Eine Aufwertung des Euro
vermindert tendenziell die Importpreise und
dampft damit den Inflationsdruck im Euroraum.

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Rentenmarkt

Seit der Jahresmitte stiegen die globalen Ren-
diten lang laufender Staatsanleihen mit Aus-
nahme derjenigen im Vereinigen Kénigreich
teils spurbar an. Dabei war der Zinsanstieg in
den USA starker als im Euroraum. So passten

Renditen zehn-
jdhriger Staats-
anleihen im
Euroraum und
in den USA
gestiegen



Renditeanstieg
im Euroraum
ausschliefSlich
realzinsgetrieben

die Marktteilnehmer im Umfeld eines robusten
makrodkonomischen US-Ausblicks vor allem
ihre Sichtweise zugunsten eines langer anhal-
tenden restriktiven US-Leitzinsniveaus an, nach-
dem sie in der ersten Jahreshalfte noch von
deutlich fruheren Leitzinssenkungen ausgingen.
Seit Ende September wuchs zudem die Besorg-
nis der Marktteilnehmer Uber anhaltend hohe
fiskalische US-Defizite. Sie fUhrte zu verstarktem
Verkaufsdruck am US-Staatsanleinemarkt und
ging mit steigenden Renditen einher. Auch das
Eurosystem straffte seinen geldpolitischen Kurs
weiter und erhohte die Leitzinsen im Juli und
September um jeweils 25 Basispunkte. Auf
ihren Sitzungen hielten der EZB-Rat im Oktober
und das FOMC Anfang November die Leitzinsen
unverandert. Zugleich betonten sie, mit Blick
auf die kinftige Hohe und Dauer eines restrik-
tiven Leitzinsniveaus einen datenabhangigen
Ansatz zu verfolgen. Insgesamt fiel im Vergleich
zu den USA die allgemeine Zinsdynamik im
Euroraum vor dem Hintergrund eingetribter
Wachstumsaussichten schwacher aus.”

Der von den Langfristzinsen ausgehende res-
triktive Impuls zeigte sich dabei vor allem in
einem Anstieg der Realzinsen. Gemessen an der
Differenz zwischen den Satzen zehnjahriger
Overnight-Index-Swaps (OIS) und laufzeit-
gleicher Inflationsswaps legte der Realzins ab
Mitte September splrbar zu (+ 27 Basispunkte).
Bei einer rlicklaufigen marktbasierten Inflations-
kompensation (= 22 Basispunkte) war der nomi-
nale Renditeanstieg damit im Ergebnis aus-
schlief3lich realzinsgetrieben. In den USA stieg
der zehnjahrige Realzins sogar um 49 Basis-
punkte bei einer per saldo praktisch unver-
anderten Inflationskompensation. Vor dem Hin-
tergrund dieser Eindrucke hat sich jungst unter
den Marktteilnehmern ein Bild verfestigt, wo-
nach in den grofsen Wahrungsraumen das Ende
des Zinserhohungszyklus erreicht sein konnte.
Mit Blick auf den mittelfristigen Leitzinsausblick
signalisierten die Marktpreisentwicklungen zu-
letzt erhohte konjunkturelle Abwartsrisiken,
nachdem der bis Ende Oktober beobachtete
Anstieg der Langfristzinsen straffend gewirkt
hatte (siehe unteres Schaubild). Die jungst
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Quellen: Bloomberg, Refinitiv und eigene Berechnungen. * Be-

rechnet aus der Differenz zwischen nominalen zehnjahrigen
OIS-Swaps und laufzeitgleichen inflationsindexierten Swaps.
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etwas schwacheren Arbeitsmarkt- und Infla-
tionsdaten in den USA verstarkten dabei diese
Tendenzen. Auch die Realzinsen bildeten sich
jungst wieder zurtck.

Bei Berichtsschluss rentierten zehnjahrige US-
Treasuries mit 4,5% um 61 Basispunkte hoher
als zur Jahresmitte. Die Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen stieg im gleichen Zeitraum um
20 Basispunkte auf 2,6 %. Gemals einer Modell-
zerlegung der Zinsstrukturkurve haben insbe-

1 So wurde die Wachstumserwartung fur das Brutto-
inlandsprodukt (BIP) aus Umfragen gemals Consensus Eco-
nomics fur das kommende Jahr zwischen Juli und Oktober
von 0,9 % auf 0,6 % revidiert.
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Historische Zerlegung zehnjahriger
Bundesanleihen

kumulierte Verdnderung seit 31. Marz 2023 in Basispunkten,
Tageswerte
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Quelle: Refinitiv und eigene Berechnungen. 1 Auf Basis eines
VAR-Modells mit Vorzeichenrestriktionen (vgl. Brandt et al.,
2021). Schétzzeitraum: Januar 1999 bis August 2023.
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Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen.
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sondere hohere Terminpramien zum Rendite-
anstieg beigetragen. In den gestiegenen Ter-
minpramien zeigt sich, dass die Investoren eine
hohere Kompensation fur das Risiko verlangen,
das mit der Unsicherheit Uber die zuklnftige
langerfristige Zinsentwicklung verbunden ist.
Dabei erfolgte der Anstieg der Bundesanleihe-
renditen nahezu ausschliefslich Uber den US-
Zinsverbund (vgl. oberes Schaubild). Rendite-
treibend wirkte insbesondere der als starker
restriktiv erwartete US-Leitzinsverlauf, auch
wenn zum Berichtsende wieder eine gewisse
Umkehr zu konstatieren war.

Der von hoheren Terminpramien getriebene An-
stieg langfristiger Renditen schlug sich auch in
der Zinsstrukturkurve nieder. Gemaf$ der aus
Bundeswertpapieren abgeleiteten Zinsstruktur-
kurve stiegen die Renditen seit der Jahresmitte
insbesondere fir Laufzeiten von Uber sechs
Jahren. Dadurch nahm der in diesem Laufzeit-
bereich zunachst flache Kurvenverlauf eine
positive Steigung an. Demgegenuber verstarkte
sich im kurzerfristigen Laufzeitbereich bis funf
Jahre der inverse Verlauf der Zinsstruktur im
Umfeld der jungst wieder zunehmenden Ab-
wartsrisiken fUr den mittelfristigen Leitzinsaus-
blick. Die Renditen zweijahriger Papiere verrin-
gerten sich um 14 Basispunkte.

Im Vereinigten Kénigreich hat die Bank of Eng-
land angesichts einer weiterhin deutlich tber
dem Inflationsziel liegenden Inflationsrate ihren
Leitzins im August um 25 Basispunkte auf
5,25% erhoht und ihn seitdem auf diesem
Niveau belassen. Nach einem zwischenzeit-
lichen Renditeanstieg rentierten zehnjahrige
Gilts mit 4,2 % bei Berichtsschluss niedriger
(= 25 Basispunkte) als zur Jahresmitte. Dem-
gegenuber zogen die Renditen zehnjahriger
japanischer Staatsanleihen deutlich an (+ 39
Basispunkte auf 0,8 %). Hierzu trug die Geld-
politik der japanischen Notenbank bei, die im
Juli und abermals im Oktober die Flexibilitat
ihrer Zinsstrukturkurvensteuerung erhéht hatte
(siehe auch die Ausfihrungen auf S. 39ff).
Zehnjahrige Anleihen rentieren derzeit auf

Zinsstrukturkurve
zeigt hohere
Renditen fiir
langer laufende
Bundeswert-
papiere

Renditen in
Japan gestiegen,
im Vereinigten
Kénigreich
gesunken



Renditedifferen-
zen im Euro-
raum nahezu
unverdndert

Marktteilnehmer
erwarten kurz-
bis mittelfristig
weiter hohe
Inflationsraten

einem Niveau, das zuletzt 2013 beobachtet
wurde.

Wahrend das Ende der Reinvestitionsphase der
Wertpapierkaufprogramme im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Vermégenswerten
(Asset Purchase Programme, APP) im Juli 2023
keine ausgeweiteten Renditeaufschlage nach
sich zog, facherten sich die Renditen von Staats-
anleihen im Euroraum im Umfeld hoherer Real-
zinsen und eines fallenden Risikoappetits von-
seiten der Investoren zeitweise verstarkt auf.
Dabei mussten hoch verschuldete Emittenten
zeitweise starkere Spreadausweitungen hinneh-
men. Unter dem Eindruck nach oben revidierter
Prognosen flir das Fiskaldefizit Italiens verzeich-
neten zehnjahrige italienische Papiere Spread-
ausweitungen in Hohe von 9 Basispunkten.
Insgesamt legte die mit dem BIP gewichtete
Durchschnittsrendite zehnjahriger Staatsanlei-
hen aus dem Euroraum seit Ende des zweiten
Quartals praktisch gleich stark zu wie laufzeit-
gleiche Bundestitel.

Die im Jahresverlauf 2023 deutlich ricklaufigen
Inflationszahlen im Euroraum wurden von den
Marktteilnehmern grofStenteils bereits zu Be-
ginn des Berichtszeitraums antizipiert. So rech-
nen die Marktteilnehmer unverandert mit einer
durchschnittlichen Inflationsrate von 5,5 % fur
das Jahr 2023. Im Berichtszeitraum niedriger
liegen die impliziten Termininflationsraten flr
2024 aktuell bei 2,3%. Damit erwarten die
Marktakteure auch fur 2024, dass die Stabili-
tatsnorm des Eurosystems von 2 % Uberschrit-
ten wird. In der mittleren Frist stieg die markt-
basierte Inflationskompensation von Niveaus
oberhalb von 2% im Sommer zeitweilig noch-
mals deutlich an. Im Umfeld der Straffung der
finanziellen Bedingungen sowie der Veroffent-
lichung der Inflationszahlen fur Oktober und
November sank sie wieder, sodass sie im Ergeb-
nis etwas niedriger liegt. Im Oktober wies die
umfragebasierte Inflationserwartung von Con-
sensus Economics fur die Jahre 2023 und 2024
Inflationsraten von 5,6% beziehungsweise
2,5% aus.

Deutsche Bundesbank

Termininflationsraten” und -erwartungen
im Euroraum und in den USA
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Quellen: Bloomberg, Refinitiv, Consensus Economics und eige-
ne Berechnungen. * Abgeleitet aus dem festen Zahlungsstrom
von Inflationsswaps, der gegen die jahrlichen realisierten Infla-
tionsraten (HVPI ohne Tabakwaren flir den Euroraum sowie CPI
Urban Consumers fur die USA) der ndchsten fiinf bzw. zehn
Jahre getauscht wird.
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Die von den Investoren geforderte langfristige
Inflationskompensation ist weiterhin deutlich
erhéht. Die funf Jahre in der Zukunft begin-
nende flnfjdhrige Termininflationsrate, abge-
leitet aus Inflationsswaps, betrug zuletzt 2,4 %.
Zwischenzeitlich erreichte die Rate im Juli und
August aber mit 2,7% einen neuen Hochst-
stand seit 2010. Dies durfte vor allem auf eine
anhaltend hohe Kerninflation im Euroraum und
internationale Ubertragungseffekte zurlick-
zuflhren gewesen sein. So Ubte insbesondere
eine Uberraschend robuste US-Konjunktur Auf-
wartsdruck auf die marktbasierten Inflations-
erwartungen im Euroraum aus. Im weiteren
Verlauf gingen die langfristigen Termininfla-
tionsraten wieder auf 2,4% zurlck (5J5)-Ter-
minrate). Dabei durfte der oben erwahnte straf-
fende Impuls durch gestiegene langfristige
Realzinsen zum beobachteten Riickgang beige-
tragen haben. Die vierteljdhrlichen umfrageba-
sierten Inflationserwartungen von Consensus
Economics fir den Euroraum in sechs bis zehn
Jahren veranderten sich kaum. Sie lagen auch
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Inflationsrisiken basierend auf Inflationsoptionen:
aktuelle Entwicklungen im Euroraum

Angesichts lang anhaltend zu hoher Infla-
tionsraten im Euroraum beobachtet das
Eurosystem genau, wie sich verschiedene
Messgrofden fur die Inflationserwartungen
entwickeln. Zum einen spielen die Inflations-
erwartungen eine wichtige Rolle bei den
Ausgabeentscheidungen privater Haushalte
und Unternehmen und damit bei der Beur-
teilung der Wirksamkeit der Geldpolitik.
Zum anderen liefert ihre Analyse wichtige
Informationen Uber den Grad der Veranke-
rung der Inflationserwartungen am Infla-
tionsziel und damit Uber die Glaubwdrdig-
keit der Geldpolitik. Neben Umfragen unter
professionellen Prognostikern, Haushalten
und Unternehmen stehen Finanzmarkt-
instrumente zur Verflgung. Sie ermaglichen
eine zeitnahe Einschatzung, welche Kom-
pensation die Investoren fur die kinftige
Inflation verlangen. Dieser Inflationsaus-
gleich kann beispielsweise Uber Inflations-
swaps gemessen werden (vgl. Schaubild auf
S. 45). Er beinhaltet neben den reinen In-
flationserwartungen (zentrale Tendenz) wei-
tere preisbeeinflussende Grofsen, insbeson-
dere die Inflationsrisikopramie. Diese kom-
pensiert risikoaverse Investoren fur die
wahrgenommene Unsicherheit Uber die zu-
kunftige Inflationsentwicklung.”

Die Analyse von Inflationsoptionen liefert
darUber hinaus tagesaktuell Informationen
Uber die durch die Finanzmarktteilnehmer
eingepreisten Wahrscheinlichkeitsverteilun-
gen Uber die zukinftige Inflationsentwick-
lung. Insbesondere kann analysiert werden,
mit welcher Wahrscheinlichkeit aus Finanz-
marktsicht das Inflationsziel von 2% in eine
bestimmte Richtung verfehlt wird oder fur
wie wahrscheinlich die Investoren es halten,
dass extreme Inflationsereignisse auftreten
konnen.?

Die Risikoeinschatzung der Marktteilnehmer
lasst sich dabei an ihrer Zahlungsbereitschaft
flr bestimmte Absicherungsgeschafte mes-
sen, die sie mithilfe von Optionen tatigen.
Inflationsoptionen dienen Investoren zur
Absicherung gegen bestimmte Inflations-
ereignisse. Der Optionskaufer wird kom-
pensiert, wenn die realisierte Inflationsrate
wahrend eines festgelegten Zeitraums Uber
(cap) oder unter (floor) einem bestimmten
Schwellenwert liegt. Uber den Vergleich der
unterschiedlichen Optionen lassen sich mit-
hilfe statistischer Verfahren Wahrscheinlich-
keitsverteilungen Uber die zuklnftige Infla-
tion ableiten?.

Wichtig ist zu betonen, dass diese aus
Optionspreisen abgeleiteten Wahrschein-
lichkeiten grundsatzlich nicht nur eine Ein-
schatzung der Marktteilnehmer Uber die
tatsachliche Wahrscheinlichkeit eines gewis-
sen Ereignisses enthalten. Denn sie beinhal-
ten zusatzlich eine Bewertung der Marktteil-
nehmer darUber, fur wie wertvoll sie eine
bestimmte Auszahlung bei unterschied-
lichen Inflationsereignissen erachten. Wahr-
scheinlichkeiten, die auf Finanzmarktpreisen
beruhen, reflektieren damit stets auch
Risikopraferenzen der Marktteilnehmer.
Risikoaverse Marktteilnehmer ordnen
.schlechten Inflationsereignissen” hohere
Eintrittswahrscheinlichkeiten zu. Damit sind

1 Zur 6konomischen Bestimmung von Inflationsrisiko-
pramien vgl.: Deutsche Bundesbank (2023b).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015). Technische De-
tails zur Bestimmung der marktbasierten Wahrschein-
lichkeiten aus Inflationsoptionen finden sich in: Bundes-
bank (2015) sowie Scharnagl und Stapf (2015).

3 Die Methode zur Bestimmung risikoneutraler Dichte-
funktionen fufst auf dem Ansatz von Breeden und Lit-
zenberger (1978). Zur Bestimmung der impliziten Vola-
tilitatskurve wird auf ein Interpolationsverfahren mit-
hilfe eines stochastischen Volatilitatsmodells (SABR-
Modell) von Hagan et al. (2002) zurtckgegriffen.



sie bereit, einen hoheren Optionspreis in
Form einer Inflationsrisikopramie als Ab-
sicherung gegen diese ungunstigen Infla-
tionsereignisse zu bezahlen, was bei der
Analyse und Interpretation der abgeleiteten
Wahrscheinlichkeiten bertcksichtigt werden
muss.

Inflationswahrscheinlichkeiten fur einzelne
Jahre in der Zukunft kénnen mithilfe so-
genannter Year-on-Year-Inflationsoptionen
bestimmt werden.® Bei dieser Optionsart
findet eine Auszahlung nicht nur am Ende
der Laufzeit, sondern jahrlich statt, wenn die
Inflationsrate in den jeweils letzten zwolf
Monaten oberhalb oder unterhalb des
Schwellenwerts lag. Damit kénnen schliefs-
lich Dichtefunktionen fur jahrliche Termin-
inflationsraten ermittelt werden, und der
aus Inflationsswaps abgeleitete Termininfla-
tionspfad kann somit um ein marktbasiertes
Unsicherheitsband erganzt werden.?

Die Entwicklung der auf Basis von Year-on-
Year-Optionen ermittelten Dichtefunktionen
zeigt, dass sich die Verteilung der zukinf-
tigen Inflationsraten in den letzten Jahren
deutlich verandert hat (vgl. nebenstehendes
Schaubild). So lag die einjahrige Termin-
inflationsrate in zwei Jahren (1J2J) Mitte
2020 im Umfeld der Pandemie noch im
Mittel bei knapp unter 1%. Gleichzeitig sig-
nalisierte die enge Verteilung, dass die
Marktteilnehmer recht sicher von einem
mittelfristig niedrigen Inflationsumfeld aus-
gingen, mit einer sehr geringen Wahr-
scheinlichkeit fur Inflationsraten oberhalb
von 2%. Mit der steigenden Inflation ab
2021 anderte sich diese Markteinschatzung
zlgig. So signalisiert die betrachtliche Ver-
schiebung der Verteilung nach rechts, dass
die Marktteilnehmer mittelfristig Inflations-
raten von Uber 2 % im Jahresverlauf als im-
mer wahrscheinlicher erachteten.

Deutsche Bundesbank

Risikoneutrale Dichtefunktion®
im Zeitverlauf fur ein Jahr in zwei Jahren

Stand: 31. Oktober 2023
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Quellen: Bloomberg, BGC Partners und eigene Berechnungen.
* Risikoneutrale Dichtefunktionen, abgeleitet aus Year-on-Year-

Inflationsoptionen mit Laufzeiten von ein bis zehn Jahren, auf
den HVPIXT (HVPI ohne Tabak) fur den Euroraum.
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Diese Entwicklungen Ubertrugen sich auch
auf langerfristige Horizonte. Das Schaubild
auf Seite 48 zeigt die Wahrscheinlichkeiten
fur spezifische Auspragungen der einjahri-
gen Inflationsrate beginnend in finf und in
neun Jahren. Auch flir diese Zeithorizonte
erhéhte sich die Wahrscheinlichkeitsmasse
fur Inflationsraten von Uber 2% splrbar.
Dabei nahm nicht nur die Wahrscheinlich-
keit fUr extreme Ereignisse mit sehr hohen
Inflationsraten oberhalb von 3% zu, son-
dern es hat sich daruber hinaus die Wahr-
scheinlichkeit fur Werte zwischen 2% und
3 % teils deutlich erhéht.

Insgesamt zeigt sich, dass die Marktteilneh-
mer zwar mit einem kontinuierlichen Ab-
sinken der Inflationsrate im kommenden
Jahr rechnen, die im Erwartungswert Uber

4 Im Gegensatz dazu bieten klassische Nullkupon In-
flationsoptionen nur einen Durchschnitt der Wahr-
scheinlichkeiten Uber mehrere Jahre (vgl.: Deutsche
Bundesbank (2015)). Klassische Inflationsoptionen sind
zwar fur eine langere Historie verfugbar. Zudem gelten
sie am Markt als liquider, haben also eine bessere Infor-
mationsqualitat. Jedoch verschleiert die Durchschnitts-
betrachtung in klassischen Inflationsoptionen fur die
Geldpolitik entscheidende Informationen tber den Pfad
der hinter dem Durchschnitt liegt. Das rechtfertigt die
Nutzung der Year-on-Year-Optionen.

5 Fur den Euroraum wird als Basiswert der Optionen
und Swaps die Inflationsrate des HVPI ohne Tabak-
waren HVPIXT verwendet.
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Inflationswahrscheinlichkeiten®

geglattet Uber funf Handelstage, Stand: 31. Oktober 2023
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Quellen: Bloomberg, BGC Partners und eigene Berechnungen.
* Risikoneutrale Dichtefunktionen, abgeleitet aus Year-on-Year-

Inflationsoptionen mit Laufzeiten von ein bis zehn Jahren, auf
den HVPIXT (HVPI ohne Tabak) fur den Euroraum.
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2 % liegt (vgl. unten stehendes Schaubild).
Die einjahrigen Terminwahrscheinlichkeiten
fur die Inflationsrate verdeutlichen dartber
hinaus, dass die Marktteilnehmer in den
nachsten Jahren eher eine Uber dem Infla-
tionsziel liegende Inflationsrate beflrchten
als eine darunter liegende. Die Inflations-

Verlauf der Termininflationsrate®
Inflationsrate in %, Stand: 31. Oktober 2023

= realisierte Inflation
~— Termininflation

20%- bis
80%-Quantil

2
Inflationsziel

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Quellen: Bloomberg, BGC Partners und eigene Berechnungen.
* Risikoneutrale Wahrscheinlichkeitsintervalle, abgeleitet aus
Year-on-Year-Inflationsoptionen mit Laufzeiten von ein bis zehn
Jahren, auf den HVPIXT (HVPI ohne Tabak) fir den Euroraum.
Deutsche Bundesbank

risiken bleiben damit aus Marktsicht auf-
wartsgerichtet und sind nicht symmetrisch
um das Inflationsziel verteilt. Marktteilneh-
mer sind weiterhin bereit, sich gegen un-
erwartet hohe Inflation Uber den Kauf von
Inflationsswaps oder -optionen zu ver-
sichern. Insoweit besteht aus Sicht der
Markte weiterhin das Risiko, dass die Infla-
tion langerfristig Uber der Preisstabilitats-
norm verharren konnte.®

6 Fur eine ausflhrliche Diskussion zur Nutzung der ge-
samten Verteilung zukUnftiger Inflationsarten basierend
auf Inflationsoptionen zur Beurteilung des Risikos sich
entankernder Inflationserwartungen vgl.: Reis (2021)
sowie Hilscher et al. (2022).



Langffristige
Inflationserwar-
tungen in den
USA gestiegen;
Umfragewerte
unverdndert

Renditeauf-
schldge von
Unternehmens-
anleihen zeit-
weise ausge-
weitet

im Oktober weiterhin nahe am Inflationsziel von
2 %. Die Differenz zwischen marktbasierten und
umfragebasierten langfristigen Inflationserwar-
tungen ist damit immer noch deutlich erhoht.
Diese Differenz dient als Indikator fur die Infla-
tionsrisikopramie. In ahnlicher Weise deuten
optionsbasierte Wahrscheinlichkeiten sowie
Schatzungen aus Zinsstrukturmodellen darauf
hin, dass das Risiko von zukunftiger hoher In-
flation fUr die Investoren trotz der riicklaufigen
tatsachlichen Inflationsentwicklung weiterhin
relevant ist. Demzufolge sind sie bereit, eine
Pramie zu zahlen, um sich gegen solche un-
gunstigen Szenarien abzusichern (siehe die Aus-
fuhrungen auf S. 46ff).

Die marktbasierten funfjahrigen US-Termininfla-
tionsraten in funf Jahren stiegen leicht auf 2,7 %
(+7 Basispunkte). Die vierteljahrlichen umfrage-
basierten Inflationserwartungen von Consensus
Economics in sechs bis zehn Jahren lagen zum
Oktober unverandert bei 2,2 %. Die Inflations-
risikopramie, gemessen als Differenz zwischen
marktbasierten und umfragebasierten Infla-
tionserwartungen, stieg demnach in den USA
im Berichtszeitraum an.

Die Renditen europaischer Unternehmensanlei-
hen der Ratingklasse BBB und hoch verzinslicher
Anleihen mit einer Restlaufzeit zwischen sieben
und zehn Jahren legten im Zuge des Anstiegs
der Realzinsen zunachst ebenfalls zu, gaben
zum Ende des Berichtszeitraums aber wieder
nach. Innerhalb der Ratingklasse BBB stiegen
die Anleiherenditen nichtfinanzieller Unterneh-
men im Ergebnis geringfligig um 3 Basispunkte.
Die Anleiherenditen finanzieller Unternehmen
gaben dagegen um 18 Basispunkte nach. Die
Spreads zu Bundesanleihen engten sich aber fur
beide Anleiheklassen ein, nachdem sie sich
zwischenzeitlich ausgeweitet hatten. Die Ren-
diteaufschlage von Hochzinsanleihen blieben
per saldo unverandert. Insgesamt erwiesen sich
die Markte fir Unternehmensanleihen als
robust gegenliber dem Zinsanstieg.

Die Bruttoemissionen am deutschen Renten-
markt lagen im dritten Quartal 2023 mit 391

Deutsche Bundesbank
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2022 2023
Position 3.Vj. 2.Vj. 3.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 8,6 62,8 -129
Kreditinstitute 8,0 17,2 -16,2
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen - 34 16,3 -10,4
Deutsche Bundesbank -17,5 -23,8 -20,1
Ubrige Sektoren 18,1 69,4 23,4
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 29,9 35,2 9,7
Auslander - 09 38,9 61,6
Aktien
Inlander -13,0 6,4 10,2
Kreditinstitute - 25 - 26 0,9
darunter:
inlandische Aktien - 05 0,5 0,3
Nichtbanken -10,5 9,0 9,3
darunter:
inlandische Aktien = A5 10,1 b
Auslander 7,7 - 6,3 - 1,3
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 13,6 4,0 12,1
Anlage in Publikumsfonds = 25 1,2
darunter:
Aktienfonds - 0,7 0,8 1,6

Deutsche Bundesbank

Mrd € deutlich unter dem Wert des zweiten
Vierteljahres (465%. Mrd €). Nach Abzug der
Tilgungen und unter Berlcksichtigung der
Eigenbestandsveranderungen der Emittenten
erhohte sich die Kapitalmarktverschuldung in-
landischer Emittenten um 47 Mrd €. Der Um-
lauf von Schuldtiteln auslandischer Provenienz
am deutschen Markt stieg im dritten Quartal
leicht um 1%2 Mrd €. Im Ergebnis stieg der Um-
lauf von Rentenpapieren in Deutschland im
Berichtsquartal damit um 48%. Mrd €.

Die 6ffentliche Hand begab im dritten Quartal
Schuldtitel fur netto 46% Mrd €, nach 26"
Mrd € im Quartal zuvor. Der Bund (inklusive der
ihm zugerechneten Abwicklungsanstalt) emit-
tierte vor allem flinfjahrige Bundesobligationen
(15% Mrd €), unverzinsliche Schatzanweisun-
gen (13 Mrd €) sowie 30-jahrige Bundesanlei-
hen (11 Mrd €). Die Lander und Gemeinden
begaben im Ergebnis Schuldverschreibungen
fur %2 Mrd €.
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Quelle: Refinitiv und eigene Berechnungen.
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Inlandische Unternehmen emittierten im Be-
richtsquartal Anleihen flr netto 5 Mrd €, nach
Nettoemissionen in nahezu gleicher Hohe im
Quartal zuvor. Im Ergebnis ist dies weit Uber-
wiegend auf langfristige Papiere zurlickzufih-
ren. Das Gros der Emissionen entfiel dabei auf
Versicherungsunternehmen (3 Mrd €), aber
auch nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften emit-
tierten im Ergebnis Anleihen fir 1%2 Mrd €.

Inlandische Kreditinstitute verringerten im drit-
ten Quartal ihre Kapitalmarktverschuldung
leicht um 4 Mrd € (Vorquartal: Nettoemissionen
in Hohe von 21 Mrd €). Die Tilgungen betrafen
vor allem Schuldverschreibungen der Spezial-
kreditinstitute (= 5%2 Mrd €) und flexibel gestalt-
bare Sonstige Bankschuldverschreibungen (-1
Mrd €). Dem standen Nettoemissionen von
Hypothekenpfandbriefen in Hohe von 2%
Mrd € gegenUber.

Auf der Erwerberseite standen im dritten Quar-
tal vor allem auslandische Investoren im Vorder-

grund; sie erwarben hiesige Rentenwerte fur
netto 61% Mrd €. Inlandische Nichtbanken er-
weiterten ihre Rentenportfolios um per saldo
23% Mrd €, wobei es sich Uberwiegend um
auslandische Papiere (13%2 Mrd €) handelte.
Hingegen verkauften heimische Kreditinstitute
Schuldverschreibungen fir netto 16 Mrd €. Das
Rentenportfolio der Bundesbank verringerte
sich um netto 20 Mrd €, dies ist vor allem auf
auslaufende Papiere aus den Bestanden der An-
kaufprogramme im ESZB zurtickzufuhren.

Aktienmarkt

Seit der Jahresmitte gaben die Notierungen an
den internationalen Aktienmadrkten zunachst
deutlich nach, konnten aber gegen Ende des
Berichtszeitraums ihre Verluste teilweise wieder
wettmachen. Einhergehend mit schwachen
Makrodaten im Euroraum verlor der EuroStoxx
2,3% an Wert. Obwohl der Zinsanstieg in den
USA starker als im Euroraum ausfiel, konnte der
S&P 500 angesichts einer robusten US-Konjunk-
tur und lange Zeit positiver Signale vom US-
Arbeitsmarkt leicht zulegen (+1,3 %). Bei sich
unterschiedlich entwickelnden Gewinnerwar-
tungen aus Analystenumfragen (IBES) hat sich
der implizit von den Anlegern geforderte
Aktienertrag beiderseits des Atlantiks um rund
5 Prozentpunkt erhoht.

Auch japanische Aktien gewannen im Ergebnis
leicht an Wert (Nikkei-Index: + 0,7 %), nachdem
die Kurse angesichts nach unten revidierter
Markterwartungen Uber das BIP-Wachstum in
Japan zeitweise gefallen waren. Dividendentitel
im Vereinigten Konigreich verloren demgegen-
Uber im Ergebnis etwas an Wert (marktbreiter
FTSE: —1,4%).

Entgegen der Gesamtmarktentwicklung im
Euroraum konnten Bankaktien Kursgewinne in
Hohe von 5,9 % verzeichnen. Dass sie sich vom
allgemeinen Trend seit Ende Juni positiv abset-
zen konnten, dirfte vor allem daran gelegen
haben, dass steigende Zinsen tendenziell die
Zinsmargen erhéhen. Entsprechend haben sich
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die Gewinnaussichten fir Banken im Euroraum
verbessert. US-amerikanische Bankaktien no-
tierten dagegen mit + 3% weniger stark im
Plus. Die Berichtssaison fur das dritte Quartal
fiel fir US-Banken deutlich schwacher als er-
wartet aus, und auch eine nachlassende Kredit-
nachfrage durfte Anleger eher pessimistisch
gestimmt haben.

Blickt man auf die Entwicklung der Ubrigen im
EuroStoxx vertretenen Branchen, so haben sich
neben Bankaktien nur wenige von ihnen positiv
entwickelt, darunter in erster Linie Aktien des
Energiesektors (+10 %). Hierfr durften auch
die gegenUber der Jahresmitte vorlbergehend
spurbar hoheren Notierungen des Olpreises ver-
antwortlich sein. Dagegen bufsten Konsum-
und Industriewerte vor dem Hintergrund des
starken Zinsanstiegs an Wert ein.

Die durch die Terrorangriffe der Hamas auf Is-
rael ausgeloste Krise in Nahost blieb bislang
ohne splrbare Auswirkungen auf die inter-
nationalen Aktienmarkte. So verharrte die Un-
sicherheit Uber die weitere Aktienkursentwick-
lung, die sich an der impliziten Volatilitat markt-
breiter Aktienindizes messen lasst, beiderseits
des Atlantiks auf einem vergleichsweise nied-
rigen Niveau.

Deutsche Aktiengesellschaften nahmen im Be-
richtsquartal per saldo 2% Mrd € an neuen
Mitteln auf (Vorquartal: 4 Mrd €). Der Umlauf
auslandischer Aktien in Deutschland stieg im
gleichen Zeitraum um 6 Mrd €. Erworben wur-
den Dividendenwerte im Ergebnis weit Uber-
wiegend von inlandischen Nichtbanken (972
Mrd €) sowie von heimischen Kreditinstituten (1
Mrd €). Hingegen verringerten auslandische In-
vestoren ihre hiesigen Aktienportfolios um
netto 1%2 Mrd €.

Investmentzertifikate

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im dritten Quartal 2023 einen Mittel-
zufluss in Hohe von 13% Mrd €, nach 5 Mrd €

Deutsche Bundesbank

im Vorquartal. Die neuen Mittel kamen im Er-
gebnis weit Uberwiegend den Spezialfonds zu-
gute (12 Mrd €), die institutionellen Anlegern
vorbehalten sind. Unter den Anlageklassen er-
zielten vor allem Gemischte Wertpapierfonds
ein deutliches Mittelaufkommen (9%2 Mrd €),
aber auch Offene Immobilienfonds (22 Mrd €),
Dachfonds (12 Mrd €) und Geldmarktfonds (V2
Mrd €) verzeichneten Mittelzuflusse. Der Um-
lauf auslandischer Fondsanteile in Deutschland
stieg im Berichtszeitraum um 9 Mrd €. Erwor-
ben wurden Investmentzertifikate im Ergebnis
nahezu ausschliefslich von inlandischen Nicht-
banken; sie nahmen Anteilscheine flr 24 Mrd €
in ihre Portfolios. Dabei handelte es sich tUber-
wiegend um inlandische Fondsanteile. Gebiets-
fremde Investoren verringerten ihre deutschen
Fondsportfolios um netto 172 Mrd €.

B Direktinvestitionen

Die Transaktionen im grenziberschreitenden
Wertpapierverkehr Deutschlands fuhrten im
dritten Quartal 2023 zu Netto-Kapitalimporten
von 48 Mrd €. Den Hintergrund dieser Entwick-
lung bildeten geldpolitische Entscheidungen
wichtiger Notenbanken und Uberwiegend ver-
haltene Konjunkturperspektiven in vielen Lan-
dern. In diesem Umfeld ergaben sich bei den
Direktinvestitionen Netto-Kapitalexporte von 21
Mrd €, nach Netto-Kapitalexporten im zweiten
Quartal von 13%2 Mrd €.

Unternehmen mit Sitz in Deutschland weiteten
von Juli bis September 2023 ihre Direktinvesti-
tionen im Ausland per saldo um 17%2 Mrd €
aus. (In den drei Monaten zuvor hatten sie ihre
Direktinvestitionen im Ausland um 35 Mrd €
erhoht.) Hiesige Unternehmen stellten verbun-
denen Einheiten im Ausland zusatzliches Betei-
ligungskapital zur Verfugung (21%2 Mrd €). Da-
hinter standen ganz Uberwiegend reinvestierte
Gewinne. Hingegen Uberwogen im konzern-
internen Kreditverkehr die Tilgungen (472
Mrd €). Dies betraf allerdings nur die Handels-
kredite, wahrend Uber Finanzkredite zusatzliche
Mittel vergeben wurden. Vergleichsweise hoch
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2022 2023
Position 3.Vj. 2.Vj. 3.Vj.p)
I Leistungsbilanz +23,0 +58,9 +69,7
1. Warenhandel +23,0 +55,9 +62,0
2. Dienstleistungen -22,2 -143 =247
3. Primareinkommen +395 +267 +464
4. Sekundareinkommen -17,4 - 93 -14,1
Il. Vermogensanderungsbilanz - 59 - 40 - 35
II. Kapitalbilanz (Zunahme: +) -30,0 +638 +527
1. Direktinvestition +29,6 +13,5 +20,9
Inlandische Anlagen
im Ausland +548 +349 +17,3
Auslandische Anlagen
im Inland + 25,2 +21,4 - 3,6
2. Wertpapieranlagen -31,7 +16,5 —-47,9
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten -26,8 +49,3 +10,7
Aktien 1) - 99 -46 + 01
Investmentfonds-
anteile2) - 1,0 + 47 + 90
darunter:
Geldmarktfondsanteile - 0,7 + 1,7 + 2,1
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) + 22 +29 -07
langfristige Schuld-
verschreibungen4) -180 +463 + 23
darunter:
denominiert in Euro5) - 6,1 +354 + 34

Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-

discher Emittenten + 4,9 +32,9 + 58,6
Aktien ) +75 -50 - 14
Investmentfondsanteile - 16 - 11 - 1,6
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) - 40 +100 - 21
langfristige Schuld-
verschreibungen4) + 3,1 +29,0 +63,7

darunter: 6ffentliche

Emittenten®) — 11,1 +23,7  +393
3. Finanzderivate?) +148  +11,3 +13,0
4. Ubriger Kapitalverkehr8) -434  +215 +67,5

Monetare

Finanzinstitute9) —26,1 +10,8  +56,1

Unternehmen und

Privatpersonen 10) -534 +384 +336

Staat =115 - 28 - 4,6

Bundesbank +47,6 -24,9 -17,6

5. Wahrungsreserven + 08 + 11 - 08
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 1) -47,1 + 89 -134

1 Einschl. Genussscheine. 2 Einschl. reinvestierter Ertrage.
3 Kurzfristig: urspringliche Laufzeit bis zu einem Jahr. 4 Lang-
fristig: ursprungliche Laufzeit von mehr als einem Jahr oder
keine Laufzeitbegrenzung. 5 Einschl. noch ausstehender DM-
Auslandsanleihen. 6 Einschl. Anleihen der friheren Bundes-
bahn, der friheren Bundespost und der friheren Treuhand-
anstalt. 7 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanzter-
mingeschaften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 8 Enthalt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 9 Ohne Bundesbank. 10 Enthalt finanzielle Kapitalgesell-
schaften (ohne die Monetéren Finanzinstitute) sowie nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck. 11 Statistischer Restpos-
ten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und
den Salden der Leistungs- sowie der Vermdgensanderungs-
bilanz abbildet.

Deutsche Bundesbank

waren die Direktinvestitionsstrome in andere
EU-Lander (23 Mrd €). Vor allem in den Nieder-
landen (52 Mrd €), Danemark (4% Mrd €) und
Luxemburg (3 %2 Mrd €) wurden vergleichsweise
grolere Direktinvestitionsbetrage investiert. Aus
den Vereinigten Staaten (72 Mrd €) und China
(2 Mrd €) waren im dritten Quartal 2023 da-
gegen hohere Mittelrlickfllsse zu verzeichnen.

Auslandische Unternehmen reduzierten im drit-
ten Quartal ihre Direktinvestitionen in Deutsch-
land, und zwar um 3% Mrd € (nach Zuflissen
von 21% Mrd € im Vorquartal). Dies lag daran,
dass im konzerninternen Kreditverkehr die Til-
gungen Uberwogen (32 Mrd €). Auch in dieser
Richtung ging nur das Volumen der Handels-
kredite zurlick, wahrend auslandische Unter-
nehmen hiesigen Tochtern zusatzliche Mittel
Uber Finanzkredite gewahrten. Ihr Beteiligungs-
kapital an verbundenen Unternehmen in
Deutschland lieSen auslandische Investoren im
Ergebnis nahezu unverandert. Besonders hohe
Ruckflisse von Direktinvestitionsmitteln waren
in die Niederlande (19 Mrd €), China (3 Mrd €)
und die Vereinigten Staaten (22 Mrd €) zu ver-
zeichnen. Unternehmen aus der Schweiz (82
Mrd€), dem Vereinigten Konigreich (7 Mrd €)
und Frankreich (3 Mrd €) stellten hingegen in
grofRerem Umfang zusatzliche Mittel Uber
Direktinvestitionen in Deutschland zur Ver-
fugung.

Insgesamt weiteten Unternehmen mit Sitz in
Deutschland bislang im laufenden Jahr 2023 ihr
Engagement im Ausland zwar aus, jedoch nur
halb so stark wie im entsprechenden Vorjahres-
zeitraum. So beliefen sich die bis September
kumulierten Direktinvestitionen im Ausland auf
80 Mrd € verglichen mit 158% Mrd € von
Januar bis September 2022. Spurbar schwacher
entwickelten sich auch die auslandischen
Direktinvestitionen in Deutschland: Sie nahmen
per saldo von Januar bis September 2023 um
7% Mrd € zu, verglichen mit 59%. Mrd im ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum. Nach einer
ersten Einschatzung der UNCTAD weisen die
Daten flr das erste Halbjahr 2023 weltweit auf
eine weitere Abschwachung der grenzuber-
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schreitenden Direktinvestitionen hin.? Bereits
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fur das Jahr 2022 war eine Abschwachung der 2 vgl.: United Nations Conference on Trade and Develop-
ment (2023a).
3 Vgl.: United Nations Conference on Trade and Develop-
worden.? ment (2023b).

globalen Direktinvestitionsstrome diagnostiziert
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