
Finanzmärkte

Finanzmarktumfeld

Zur Jahresmitte 2016 standen die Finanzmärkte 

im Zeichen der Referendumsentscheidung für 

einen Austritt des Vereinigten Königreichs aus 

der EU. Die Sorge vor einem wirtschaftlichen 

Einbruch vor allem im Vereinigten Königreich 

selbst, der aber auch Auswirkungen auf andere 

Länder hätte, und die damit verbundene Erwar-

tung einer langfristig lockeren Geldpolitik drück-

ten die Aktienkurse und die Renditen von 

Staatsanleihen. Über den Sommer hinweg ma-

terialisierten sich diese anfänglichen Befürch-

tungen allerdings nicht, sodass sich die Märkte 

im Laufe des dritten Quartals erholten. Gegen 

Ende des Berichtszeitraums dominierten dann 

die Erwartungen über die künftige Geldpolitik 

beiderseits des Atlantiks die Entwicklung der 

Renditen; zudem beeinflusste der für viele Be-

obachter überraschende Ausgang der US-Prä-

sidentschaftswahl die Finanzmärkte. Vor dem 

Hintergrund anziehender Inflationsraten und 

solider Wirtschaftszahlen kommt in dem An-

stieg der Renditen zehnjähriger US-Staatsanlei-

hen (+ 84 Basispunkte auf 2,3%) und laufzeit-

gleicher Bundeswertpapiere (+ 37 Basispunkte 

auf 0,2%) die gestiegene Erwartung einer Leit-

zinserhöhung in der Dezembersitzung des 

Offenmarktausschusses der amerikanischen 

Notenbank sowie einer expansiveren Fiskalpoli-

tik in den USA zum Ausdruck. Die Entwicklung 

der Finanzmärkte in Japan wurde hingegen 

durch die im September beschlossene Strategie-

änderung der japanischen Zentralbank do-

miniert. So soll nicht nur ein zukünftiges tempo-

räres Überschießen der Inflation über das 

ursprüngliche Ziel von 2% hinaus in Kauf ge-

nommen, sondern überdies fortan die Rendite 

zehnjähriger Anleihen um die Nulllinie stabili-

siert werden. Ein deutlicher Renditeanstieg in 

Japan blieb deshalb seit Ende Juni aus. Der 

Wechselkurs des Euro blieb in effektiver Rech-

nung seit dem Beginn des zweiten Halbjahres 

per saldo unverändert. Der Aufwertung gegen-

über dem Pfund Sterling, die im Zusammen-

hang mit dem Referendumsentscheid und den 

nachfolgenden geldpolitischen Maßnahmen 

der Bank von England stand, wirkten Kursein-

bußen gegenüber anderen Währungen ent-

gegen.

Wechselkurse

Der Euro verzeichnete gegenüber dem US-

Dollar seit dem Beginn des dritten Quartals 

2016 einen Kursverlust von 3,5%. Noch Mitte 

August stand er bei einem Kurs von 1,13 US-$. 

Zu dieser Zeit erweckten verschiedene Aussa-

gen von Mitgliedern des Offenmarktausschus-

ses der Federal Reserve bei einigen Marktteil-

nehmern den Eindruck, es könne schon im Sep-

tember zu einer Leitzinsanhebung in den USA 

kommen. Dies brachte den Euro gegenüber 

dem US-Dollar etwas unter Druck. Anfang Sep-

tember verflüchtigten sich die Zinssteigerungs-

erwartungen aber wieder, nachdem amerika-

nische Konjunkturindikatoren die Märkte ent-

täuscht hatten. Infolgedessen erholte sich der 

Euro wieder ein wenig.

Von Ende September an büßte der Euro aller-

dings erneut sukzessive an Wert ein, als der 

Wirtschaftsausblick in den USA sich zunehmend 

aufhellte. Dazu trugen neben der Aufwärtsrevi-

sion des Wirtschaftswachstums im zweiten 

Quartal ein überraschender Anstieg bei den 

Auftragseingängen in der Industrie sowie eine 

unerwartet kräftige Erholung bei den Einkaufs-

managerindizes bei. In diesem Zusammenhang 

stieg auch die Wahrscheinlichkeit an, die der 

Markt einer Leitzinsanhebung der amerika-

nischen Zentralbank im Dezember zumisst. So 

nahm auch der Zinsvorsprung der USA gegen-

über dem Euro-Raum sowohl im kurz- wie auch 

im langfristigen Laufzeitbereich zu, was die 

Euro-Abwertung unterstützte. Der amerika-

nische Zinsvorsprung bei der Umlaufrendite 

zehnjähriger Staatsanleihen engte sich Ende 

Oktober aber vorübergehend wieder ein, was 
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dem Euro erneut Auftrieb verlieh. Nach dem für 

viele Beobachter überraschenden Ausgang der 

US-Präsidentschaftswahl spekulierten Marktteil-

nehmer darauf, es könnten im kommenden Jahr 

umfangreiche schuldenfinanzierte Staatsaus-

gabenprogramme beschlossen werden. Der da-

raufhin einsetzende kräftige Renditeanstieg in 

den USA setzte den Euro unter Abwertungs-

druck. So notierte er gegenüber dem US-Dollar 

zuletzt bei 1,07 US-$.

Der Kurs des Euro zum Yen tendierte im Be-

richtszeitraum uneinheitlich. Von Mitte Juli an 

war der Euro gegenüber dem Yen etwa einen 

Monat lang zunächst von einer Schwächephase 

gekennzeichnet. Diese Entwicklung kam zu 

einem Stillstand, als sie von Regierungsvertre-

tern mit Worten kommentiert wurde, die vom 

Markt als Warnung vor Markteingriffen inter-

pretiert wurden. Ende August wurde bekannt, 

dass die Inflationsrate Japans im Juli auf einem 

sehr geringen Niveau verblieben war. In der 

Folge betonte der japanische Notenbankgou-

verneur, es bestehe weiterhin ein großer Spiel-

raum für zusätzliche geldpolitische Lockerungs-

maßnahmen. Die daraus resultierende Euro-

Aufwertung kam allerdings bald wieder zum 

Erliegen, als die Unsicherheit über die geldpoli-

tischen Absichten der Bank von Japan nicht 

abebbte. In der Folge setzten sich, auch nach 

dem Beschluss der Zentralbank, die japanische 

Zinsstruktur steuern zu wollen, die Schwankun-

gen des Euro-Yen-Kurses fort, ohne dass eine 

der beiden Währungen nachhaltig an Wert ge-

wann. Gegen Ende des Berichtszeitraums 

notierte der Euro bei 117 Yen, 2,7% stärker als 

zu Beginn des dritten Quartals 2016.

Seit dem Referendumsvotum des Vereinigten 

Königreichs für einen Austritt aus der EU Ende 

Juni hat das Pfund Sterling – auch gegenüber 

dem Euro – zeitweise massiv an Wert verloren. 

Mitte Oktober wurde im gewichteten Durch-

schnitt gegenüber den Währungen 19 wich-

tiger Handelspartner – abgesehen von zwei 

Tagen Ende 2008 auf dem Höhepunkt der 

Finanzkrise – der niedrigste effektive Kurs seit 

dem Beginn entsprechender Berechnungen im 

Jahr 1972 festgestellt. Im Anschluss an einen 

ersten Aufwertungsschub unmittelbar nach 

dem Referendum notierte der Euro zu Beginn 

des zweiten Halbjahres bereits bei 0,83 Pfund. 

Nachdem die britische Notenbank Anfang 

August den Leitzins gesenkt und ihre Wert-

papierkäufe wieder aufgenommen hatte, setzte 

der Euro die Aufwärtsbewegung fort. Bei einem 

Stand von 0,87 Pfund kam es jedoch Mitte 

August zu einer drei Wochen anhaltenden Kurs-

korrektur. Sie wurde von einer Reihe unerwar-

tet günstig ausgefallener britischer Konjunktur-

zahlen getragen, die am Markt den Eindruck 

verfestigten, die Austrittsentscheidung habe zu-

mindest kurzfristig keine negativen realwirt-

Euro zum Yen 
per saldo etwas 
stärker

Zeitweise 
massive Kurs-
gewinne des 
Euro gegenüber 
dem Pfund 
Sterling

Wechselkurs des Euro

Quelle: EZB. 1 Kurs zu Beginn der Währungsunion am 4. Janu-
ar 1999. 2 Nach Berechnungen der EZB gegenüber den Wäh-
rungen von 19 Ländern.
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schaftlichen Folgen. So überraschten Arbeits-

markt- und Einzelhandelsdaten, Umfrageergeb-

nisse zum Verbrauchervertrauen sowie Ein-

kaufsmanagerindizes positiv.

Der September war dann aber von einer wei-

teren Phase der Euro-Stärke gegenüber dem 

Pfund Sterling geprägt. Dies mag anfangs mit 

überraschend schwachen Zahlen zur Produktion 

im britischen Verarbeitenden Gewerbe im Zu-

sammenhang gestanden haben. Später belaste-

ten vor allem Befürchtungen das Pfund, der 

fortgesetzte uneingeschränkte Zugang zu den 

Märkten der EU könnte bei den Verhandlungen 

zum EU-Austritt bei den britischen Verhand-

lungsführern keine Priorität genießen. Als An-

fang Oktober eine Rede der britischen Premier-

ministerin, in der gleichzeitig erstmals auch ein 

Datum für den Beginn der Austrittsverhandlun-

gen genannt wurde, diese Befürchtungen zu 

bestätigen schien, beschleunigte sich die Auf-

wertung des Euro. Am frühen Morgen des 

7. Oktober 2016 sackte das Pfund Sterling im 

asiatischen Handel sogar innerhalb kürzester 

Zeit merklich ab. Eine Gegenbewegung korri-

gierte zwar in der Folge rasch den Kurssprung; 

der Euro-Referenzkurs des Pfund wurde den-

noch 2,3% höher festgesetzt als am Vortag. Als 

Anfang November gerichtlich entschieden 

wurde, dass das britische Parlament der offiziel-

len Einleitung der Verhandlungen über einen 

Austritt des Vereinigten Königreichs aus der EU 

zustimmen müsse, entfachte dies am Markt 

Hoffnungen auf eine wirtschaftsfreundlichere 

Verhandlungsstrategie des Vereinigten König-

reichs. Dies brachte den Euro-Pfund-Kurs merk-

lich unter Druck. Daher stand die Gemein-

schaftswährung zuletzt wieder bei 0,86 Pfund 

Sterling, was einer Aufwertung von 4,1% seit 

Ende Juni entspricht.

In effektiver Rechnung gegenüber den Währun-

gen 19 wichtiger Handelspartner blieb der Wert 

des Euro seit Beginn des zweiten Halbjahres per 

saldo unverändert (± 0,0%). Diese Entwicklung 

ist vor dem Hintergrund der starken Kursaus-

schläge der letzten Jahre zu sehen. Im Ergebnis 

ist es dabei seit Beginn der Finanzkrise der Ten-

denz nach zu einer nominalen Abwertung des 

Euro gekommen. Sie ist ein wichtiger Grund für 

die Verbesserung der preislichen Wettbewerbs-

fähigkeit von Anbietern aus dem Euro-Raum in 

dieser Zeit. Auch die von der Krise besonders 

betroffenen WWU-Länder haben ihre Wett-

bewerbsposition auf den Weltmärkten in den 

letzten Jahren – zum Teil deutlich – verbessert; 

neben der Wechselkursentwicklung kommt da-

rin eine im internationalen Vergleich günstige 

Preis- und Lohnentwicklung zum Ausdruck 

(siehe Erläuterungen auf S. 44 ff.).

Wertpapiermärkte und  
Wertpapierverkehr

An den Anleihemärkten waren in den Sommer- 

und Herbstmonaten international überwiegend 

Renditesteigerungen zu verzeichnen. So stieg 

die Rendite zehnjähriger US-Staatsanleihen seit 

Ende Juni um 84 Basispunkte auf 2,3%. Die aus 

Termingeschäften berechnete Wahrscheinlich-

Kurssprung 
des Pfund

Effektiver Euro 
unverändert

Staatsanleihe-
renditen in 
WWU und USA 
angestiegen

Renditen von Staatsanleihen*) der WWU 

und ausgewählter Länder

Quelle: Thomson Reuters. * Restlaufzeit von zehn Jahren. 1 Br-
exit-Referendum. 2 US-Präsidentschaftswahl.
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Preisliche Wettbewerbsfähigkeit ausgewählter Länder 
des Euro-Raums

In den zehn ersten Jahren nach dem Beginn 
der Währungsunion verloren die Länder 
Griechenland, Irland, Italien, Portugal und 
Spanien nicht zuletzt aufgrund überdurch-
schnittlicher Lohn- und Preissteigerungs-
raten spürbar an preislicher Wettbewerbs-
fähigkeit. Erst nach dem Ausbruch der 
globalen  Finanzkrise und den damit verbun-
denen Anpassungen verbesserte sich ihre 
preisliche Wettbewerbsfähigkeit wieder.1) 
Gemessen am Indikator auf der Basis von 
BIP-Defl atoren gegenüber 37 Handelspart-
nern beträgt das Plus seit dem zweiten 
Quartal 2008, in dem sich die US-Immo-
bilien krise zu einer globalen Finanzkrise aus-
weitete, zwischen 4½% (Portugal) und 21% 
(Irland). Im Ergebnis haben die hier betrach-
teten Länder ihre im Vorkrisenzeitraum erlit-
tenen Wettbewerbsverluste mittlerweile in 
etwa wettgemacht; Griechenland gelang im 

zweiten Quartal 2016 gegenüber dem 
ersten  Quartal 1999 sogar eine deutliche 
Verbesserung der Wettbewerbsposition 
(+ 9½%), und auch für Irland sowie Italien 
zeigt der Indikator für diesen Zeitraum 
jeweils einen leichten Wettbewerbsgewinn 
an (+ 1% bzw. + 2½%).2)3)

Jüngste Berechnungen auf Basis des Produk-
tivitätsansatzes zeichnen inzwischen eben-
falls ein recht günstiges Bild von der Wett-
bewerbsfähigkeit der von der Krise beson-
ders betroffenen Länder.4) Danach ist die 
Wettbewerbsposition Griechenlands als 
neutral und die der irischen, spanischen und 
zyprischen Wirtschaft sogar als vorteilhaft 
einzustufen. Dagegen ist die preisliche Wett-
bewerbsfähigkeit Italiens und Portugals 
– gemessen an der Produktivitätsentwick-
lung – tendenziell ungünstig.

Zu den Wettbewerbsgewinnen auf den 
Weltmärkten hat entscheidend beigetragen, 

1 Zur Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfähig-
keit einzelner Länder des Euro-Raums nach dem Aus-
bruch der Finanzkrise vgl. auch: Deutsche Bundesbank, 
Realwirtschaftliche Anpassungsprozesse und Reform-
maßnahmen, Monatsbericht, Januar 2014, S. 30 f.
2 Die übrigen Länder haben zwar in den letzten Jahren 
an Wettbewerbsfähigkeit gewonnen, ihre Wettbe-
werbs position ist aber noch immer etwas ungünstiger 
als zu Beginn der Währungsunion (Portugal: – 5% und 
Spanien: – 2%).
3 Griechenland ist erst Anfang 2001 der Währungs-
union beigetreten und hatte in den beiden Jahren zu-
vor spürbar an preislicher Wettbewerbsfähigkeit ge-
wonnen. Der Zugewinn im 2. Quartal 2016 gegenüber 
dem Beitritt zur Währungsunion (1. Quartal 2001) fällt 
daher relativ gering aus (+ 2%).
4 Dieser Ansatz berücksichtigt, dass nicht nur das Preis-
niveau, sondern auch die Produktivität eines wirtschaft-
lich aufholenden Landes typischerweise relativ stark an-
steigt. Ohne Verlust an preislicher Wettbewerbsfähig-
keit kann das relative Preisniveau eines Landes umso 
stärker steigen, je stärker das relative Produktivitäts-
niveau dieses Landes gegenüber den Handelspartnern 
zunimmt. Zu den unterschiedlichen Möglichkeiten, 
einen Referenzwert für die Wettbewerbsfähigkeit ab-
zuleiten, vgl.: Deutsche Bundesbank, Makroöko-
nomische Ansätze zur Einschätzung der preislichen 
Wettbewerbsfähigkeit, Monatsbericht, Oktober 2013, 
S. 31– 46.

Veränderung der preislichen 

Wettbewerbsposition seit dem 

Krisenbeginn *)

* Zugrunde gelegt  wird  der  Indikator  der  preislichen Wettbe-
werbsfähigkeit auf der Basis von BIP-Deflatoren gegenüber 37 
Handelspartnern.  1 Skala  invertiert:  Eine  aufwärtsgerichtete 
Säule  (ein  negativer  Wert)  gibt  eine Verbesserung der  preisli-
chen Wettbewerbsfähigkeit an.
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dass sich der Euro gegenüber den Währun-
gen wichtiger Partnerländer in den letzten 
Jahren, vor allem aber seit dem Frühjahr 
2014, spürbar abgewertet hat. Zuletzt lag 
der nominale effektive Wechselkurs des 
Euro (gegenüber 19 Handelspartnern) rund 
15,5% unter dem durchschnittlichen Wert 
des zweiten Quartals 2008. Insbesondere 
die irische Wirtschaft, für die der Außenhan-
del mit Ländern außerhalb des Euro-Raums 
– wie etwa den USA und dem Vereinigten 
Königreich – vergleichsweise bedeutsam ist, 
profi tierte von der Wechselkursentwicklung 
des Euro.5) Dagegen fällt der Wechselkurs-
einfl uss auf die preisliche Wettbewerbsposi-
tion Portugals relativ gering aus, da Portugal 
vor allem intensive Handelsbeziehungen zu 
anderen Ländern des Euro-Raums –  ins-
besondere Spanien – unterhält und die Be-
deutung des Extra-Handels entsprechend 
gering ist.

Innerhalb des Euro-Raums, in dem die Wett-
bewerbsposition nicht direkt von Wechsel-
kursänderungen beeinflusst wird, ver-
schlechterte sich die preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit Portugals in den letzten Jah-
ren. Sie war zuletzt per saldo etwas 
ungünstiger als zu Krisenbeginn, nachdem 
sie sich im Krisenzeitraum vorübergehend 
etwas verbessert hatte. Auch Italien konnte 
per saldo seine Wettbewerbsfähigkeit ge-
genüber den anderen Euro-Ländern nicht 
steigern; hier ergab sich in den letzten Jah-
ren allenfalls eine Stabilisierung der Wett-
bewerbsposition. Dagegen hat sich die 
preisliche Wettbewerbsfähigkeit der irischen 
Wirtschaft seit dem Ausbruch der Finanz-
krise gegenüber den EWWU-Handelspart-
nern (den offi  ziellen Zahlen zufolge) im Er-
gebnis spürbar verbessert (+ 8½%), ob-
gleich sie in den letzten Jahren – gemessen 
an der relativen Preisentwicklung – erneut 
deutliche Wettbewerbsverluste zu verkraf-
ten hatte. Auch die übrigen hier betrachte-
ten Länder haben ihre preisliche Wettbe-
werbsfähigkeit gegenüber den EWWU-Han-
delspartnern seit dem zweiten Quartal 2008 

steigern können. Die Spanne reicht von 
rund 5% (Zypern) bis 9% (Griechenland).

Ein durchweg günstigeres Bild von der Wett-
bewerbsposition als preisbasierte Indikato-
ren zeichnet der Indikator auf Basis von 
Lohnstückkosten der Gesamtwirtschaft. 
Hiernach haben alle von der Krise besonders 
betroffenen Länder seit dem Krisenbeginn 
innerhalb des Euro-Raums an preislicher 
Wettbewerbsfähigkeit gewonnen, wobei 

5 Insgesamt macht das summierte Außenhandels-
gewicht der Nicht-EWWU-Länder des 37-Länderkreises 
bei der Berechnung der Indikatoren der preislichen 
Wettbewerbsfähigkeit im Fall von Irland rd. 63% und 
im Fall von Portugal etwa 26% aus.

Kündigungsschutz für Arbeitnehmer

mit unbefristeten Verträgen und 

Arbeitslosenquote

1 Der „Employment Protection-Indikator” (Version 2) der OECD 
misst,  wie streng Kündigungsschutz und befristete Arbeitsver-
träge geregelt  sind.  Er  wird berechnet als  gewichteter  Durch-
schnitt  des Schutzes unbefristet angestellter  Arbeitnehmer vor 
(individueller) Kündigung und der besonderen Erfordernisse für 
Massenentlassungen.  Die Skala reicht  von 0 (geringe Regulie-
rung)  bis  6  (starke  Regulierung).  Daten für  Zypern  sind nicht  
und für die anderen Länder nur bis  2013 verfügbar.  2 Jahres-
durchschnitt. Quelle: Eurostat.
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die ausgewiesenen Wettbewerbsgewinne 
für Italien sehr gering (+ 1½%) und für Ir-
land besonders hoch (35%) ausfi elen.6) Der 
lohnkostenbasierte Indikator zeigt für die 
irische Wirtschaft in den letzten beiden Jah-
ren eine besonders deutliche und abrupte 
Verbesserung an preislicher Wettbewerbs-
fähigkeit an. Hierbei ist allerdings zu berück-
sichtigen, dass bei den irischen BIP-Zahlen, 
die in die Berechnung der Lohnstückkosten 
als Nenner eingehen, nicht ausgeschüttete 
Gewinne multinationaler Unternehmen eine 
große Rolle spielen. Nach einer Mitteilung 
der nationalen Statistikbehörde Irlands (Cen-
tral Statistics Offi  ce: CSO) im Juli 2016 wurde 
die irische reale BIP-Wachstumsrate für das 
Jahr 2015 außerordentlich stark nach oben 
revidiert (von 7,8% auf 26,3%). Das CSO 
und die Europäische Kommission führen 
dies vor allem auf unternehmerische 
Restrukturierungen und Standortverlagerun-
gen weniger multinationaler Unternehmen 
zurück.7) Durch die starke Revision der BIP-
Zahlen sind die Lohnstückkosten der irischen 

Wirtschaft abrupt gefallen, wodurch der 
lohnkostenbasierte Indikator vermutlich eine 
zu starke Verbesserung der Wettbewerbs-
position anzeigt.

Der erzielte Zuwachs an Wettbewerbsfähig-
keit dürfte auch darauf zurückzuführen sein, 
dass die von der Krise besonders betroffe-
nen Länder in den letzten Jahren eine Viel-
zahl von Reformen in Angriff genommen 
haben. Dem OECD-Indikator „Stärke des 
Kündigungsschutzes“ und dem von der 
Weltbank veröffentlichten „Doing Business“-
Indikator zufolge erzielten Griechenland, 
Portugal und Spanien in den vergangenen 
Jahren spürbare Fortschritte bei der Refor-
mierung ihrer Arbeits- und Produktmärkte. 
Während das unternehmerische Umfeld 
Irlands  nach dem Doing Business Report der 
Weltbank immer schon deutlich günstiger 
eingeschätzt wurde, konnten die übrigen 
Länder in den letzten Jahren ihre Position 
merklich verbessern. Trotz der erzielten Fort-
schritte besteht in den meisten Ländern 
aber noch ein erheblicher Anpassungs-
bedarf, um im internationalen Standortwett-
bewerb mithalten und die Ansiedlung von 
wettbewerbsfähigen Unternehmen dauer-
haft sichern zu können. Dies gilt insbeson-
dere für Griechenland, Zypern und Italien, 
die in der Rangfolge des „Doing Business”- 
Indikators absolut (Platz 60, 47 bzw. 45 von 
189 Ländern) und auch im Vergleich zu 
Irland  (Platz 17) noch immer eine recht 
ungünstige Position einnehmen. Daneben 
deutet die hohe Arbeitslosigkeit in Grie-
chenland und Spanien darauf hin, dass der 
Strukturwandel hier noch lange nicht abge-
schlossen ist.

6 Im Krisenzeitraum dürfte auch die Entlassung unpro-
duktiver Arbeitskräfte zu der günstigen Produktivitäts-
entwicklung und zu dem Rückgang der Lohnstückkos-
ten beigetragen haben.
7 Vgl. die Pressemitteilung des CSO vom 12. Juli 2016 
und die der Europäischen Kommission vom 21.  Juli 
2016.

Unternehmerisches Umfeld *)

Rangfolge 1) Land

1 Singapur

2 Neuseeland

3 Dänemark

·

15 Deutschland

·

17 Irland

·

23 Portugal

·

33 Spanien

·

45 Italien

·

47 Zypern

·

60 Griechenland

* Zugrunde gelegt wird der „Doing Business“-Indikator der 
Weltbank. Dieser gibt den Rang an, mit dem die Länder 
mit Blick auf eine unternehmensfreundliche Regulierung 
eingestuft werden. 1  Insgesamt wurden 189 Länder 
berücksichtigt, wobei das Land mit der unternehmens-
freundlichsten Regulierung den Rang 1 hat; Stand: Juni 
2015.

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 
November 2016 
46



keit einer Zinserhöhung durch die amerika-

nische Notenbank im Dezember lag zuletzt bei 

96%. Bis Anfang November waren die Rendite-

rückgänge von Ende Juni als Folge der Brexit-

Entscheidung ausgeglichen. Im Nachgang der 

US-Präsidentschaftswahl kam es zu einem wei-

teren Renditeanstieg, der die Erwartung einer 

expansiveren Fiskalpolitik reflektiert. Zehnjäh-

rige Bundeswertpapiere folgten der Entwick-

lung in den USA abgeschwächt und notierten 

mit 0,2% um 37 Basispunkte oberhalb des 

Standes zur Jahresmitte. Ähnliches gilt für die 

Rendite zehnjähriger Papiere im Vereinigten 

Königreich + 54 Basispunkte seit Ende Juni. Die 

expansiven geldpolitischen Maßnahmen der 

Bank von England von Anfang August dürften 

–  zumindest vorübergehend – dämpfend auf 

den Renditeanstieg gewirkt haben. Die japa-

nische Zentralbank hat im September beschlos-

sen, eine Zinsstrukturkurvensteuerung zu verfol-

gen, bei der der Zinssatz zehnjähriger japa-

nischer Staatsanleihen nahe 0% gehalten wer-

den soll. Seither hat sich die japanische 

Renditeentwicklung vom Rest der Welt entkop-

pelt und bewegte sich um die Nullzinsgrenze, 

zuletzt bei 0,01%.

Die Renditedifferenzen zwischen Staatsanleihen 

anderer Euro-Raum-Länder und Bundesanleihen 

haben sich seit der Jahresmitte per saldo ge-

ringfügig um 10 Basispunkte ausgeweitet; sie 

lagen zuletzt bei 1,1%. Hierzu trug bei, dass sich 

die Unsicherheit über die Regierungsbildung in 

Spanien Ende Oktober auflöste und sich die 

zwischenzeitliche Sorge über den Verlust der 

Notenbankfähigkeit portugiesischer Staatsanlei-

hen durch eine Absenkung des Ratings  letztlich 

als unbegründet herausstellte. Dem stand eine 

Ausweitung der Spreads von italienischen 

Staatspapieren verbunden mit einer Verschlech-

terung des Ratingausblicks gegenüber. Markt-

bestimmend war weiterhin die Sorge um den 

Ausgang des Verfassungsreferendums in Italien 

im Dezember und die angespannte Lage des 

dortigen Bankensektors.

Die aus den Renditen von Bundeswertpapieren 

abgeleitete Zinsstrukturkurve drehte sich im Be-

richtszeitraum. Während die langen Laufzeiten 

im Zuge nachgebender Unsicherheit nach dem 

EU-Referendum im Vereinigten Königreich und 

der veränderten Erwartungen hinsichtlich der 

US-Geldpolitik stiegen, sanken die Renditen 

kurzer Laufzeiten weiter. Der Zinsrückgang bei 

kurzen Laufzeiten steht im Gegensatz zum An-

stieg der Terminsätze am Geldmarkt im Be-

richtszeitraum. Darin zeigen sich zunehmend 

Knappheitssignale im Markt für Bundeswert-

papiere. Die Deutsche Finanzagentur hat wegen 

des geringeren Finanzierungsbedarfs des Bun-

des ihre Emissionsplanung für das vierte Quar-

tal von 34 Mrd € auf 27 Mrd € gekürzt (ohne 

inflationsindexierte Wertpapiere). Daraufhin 

Renditedifferen-
zen von WWU-
Staaten kaum 
verändert

Knappheits-
signale 
am Markt für 
Bundeswert-
papiere

Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt
*)

* Zinssätze  für  (hypothetische)  Nullkuponanleihen  (Svensson-
Methode), basierend auf börsennotierten Bundeswertpapieren. 
1 Letzter Datenpunkt vor Bekanntgabe des Ergebnisses des Bre-
xit-Referendums.
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wurde im Oktober ein sechsmonatiges Geld-

marktpapier zu rekordniedrigen Zinsen von 

– 0,72% versteigert, trotz eines gleichzeitigen 

Anstiegs der langfristigen Renditen. Insgesamt 

ist die Nachfrage bei Primärmarktemissionen 

des Bundes im zweiten Halbjahr merklich ange-

stiegen, nachdem von Januar bis Juni 2016 

noch bei einem Viertel der Auktionen das ge-

plante Emissionsvolumen oberhalb der Gesamt-

gebote gelegen hatte.1) Knappheitssignale zeig-

ten sich auch auf dem Repomarkt. Die Repo-

sätze für mit Bundesanleihen besicherte Ge-

schäfte notierten unterhalb des Satzes der 

Einlagefazilität, wodurch eine spezielle Knapp-

heitsprämie für Bundeswertpapiere zum Aus-

druck kommt (siehe Schaubild auf S. 47).2) Ab-

geschwächt traten Knappheiten auch bei Wert-

papieren der Französischen Republik auf. Be-

sonders hohe Prämien bildeten sich für 

Bundeswertpapiere im Laufzeitbereich um die 

zehn Jahre. Diese besitzen für Termingeschäfte 

und die Bilanzierung traditionell besondere Be-

deutung. Hinzu kommt zunehmend ein Effekt 

des Ankaufprogramms, welches das für den Pri-

vatsektor verfügbare Volumen verringert. Im 

Sommer fiel die Rendite von bis zu achtjährigen 

Bundeswertpapieren vorübergehend unter den 

Satz der Einlagefazilität; diese Titel waren damit 

nicht mehr für Ankäufe zulässig. Als Folge kon-

zentrierten sich die Käufe des Eurosystems in 

dieser Zeit auf längere Laufzeiten.

Marktbasierte Inflationserwartungen sind im 

Berichtszeitraum im Ergebnis angestiegen. Die 

aus Swapraten berechnete fünfjährige Termin-

inflationsrate beginnend in fünf Jahren lag nach 

einem Allzeittief von 1,25% im Sommer bei Ab-

schluss dieses Berichts bei 1,6%, und damit 

25 Basispunkte höher als Ende Juni. Fünfjährige 

Kassaraten erreichten im November ein Jahres-

hoch; sie notierten nach einem Anstieg um 

17 Basispunkte seit Ende Juni zuletzt bei 0,9%. 

Der auslaufende Basiseffekt aus dem Ölpreis-

rückgang im Vorjahr und die dadurch auf nied-

rigem Niveau anziehenden Inflationsraten (im 

Vorjahresvergleich) dürften dazu entscheidend 

beigetragen haben. Allerdings besteht weiter-

hin eine Lücke zwischen marktbasierten und 

umfragebasierten Inflationserwartungen. Die 

oben beschriebenen Knappheitssignale am 

Markt für Staatsanleihen strahlten über Arbitra-

gebeziehungen auch auf den Swapmarkt aus 

und verzerren die Inflationsswapraten ebenfalls 

tendenziell nach unten. Der zunehmende Ein-

fluss von Liquiditätsverzerrungen mindert die 

ökonomische Aussagekraft von marktbasierten 

Inflationserwartungen bereits seit einiger Zeit.

Die Anleiherenditen europäischer Unternehmen 

sind nach einem zwischenzeitlichen Rückgang 

im Sommer zuletzt auf das Niveau zur Jahres-

mitte angestiegen. Im historischen Vergleich 

Termininflations-
raten gestiegen

Termininflationsraten*) und 

Inflationserwartungen im Euro-Raum
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Quellen:  Thomson Reuters,  Consensus Economics  und eigene 
Berechnungen. * Abgeleitet aus dem festen Zahlungsstrom von 
Inflationsswaps, der gegen die jährlichen realisierten Inflations-
raten  (HVPI  ohne Tabakwaren)  der  nächsten  fünf  bzw.  zehn 
Jahre  getauscht  wird.  1 Brexit-Referendum.  2 US-Präsident-
schaftswahl.

Deutsche Bundesbank

Differenz aus den Termininflationsraten
und Consensus-Inflationserwartungen

Fünfjährige Termininflationsrate
in fünf Jahren aus Swaps

Consensus-Inflations-
erwartungen
in sechs bis zehn Jahren

2)1)

1 Unter Berücksichtigung der Marktpflegequote ergab sich 
jedoch nie eine Unterdeckung.
2 Ein Repo ist ein Geldmarktkredit, bei dem ein Pfand über-
geben wird. Ist das Ziel die Geldanlage, sollte der Reposatz 
nicht unterhalb des Satzes der Einlagefazilität liegen, weil zu 
diesem Satz beim Eurosystem Geld sicher angelegt werden 
kann. Sätze unterhalb des Einlagesatzes stellen deshalb eine 
Prämie dar, um ein spezielles Pfand wie Bundeswertpapiere 
oder französische OAT zu erhalten. In der Differenz von 
Reposatz und Satz der Einlagefazilität kommt also eine Prä-
mie aufgrund der Pfänder zum Ausdruck.
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sind die Finanzierungsbedingungen von Unter-

nehmen somit weiterhin sehr günstig. Durch 

den Anstieg der Rendite auf Bundesanleihen 

fielen die Zinsaufschläge von Unternehmens-

anleihen seit Ende Juni teils deutlich. So lag der 

Zinsaufschlag von Unternehmensanleihen der 

Ratingklasse BBB mit einer Restlaufzeit von 

sieben bis zehn Jahren gegenüber laufzeitglei-

chen Bundesanleihen zum Ende der Berichts-

periode bei 2,0 Prozentpunkten; er war damit 

29 Basispunkte niedriger als Ende Juni. Zu die-

ser Entwicklung beigetragen hat nicht zuletzt 

das Ankaufprogramm des Eurosystems für 

Unternehmensanleihen (Corporate Sector Pur-

chase Programme: CSPP), das Anfang März 

2016 beschlossen wurde und seit dem 8. Juni 

2016 umgesetzt wird. Im Rahmen dieses Pro-

gramms werden vom Eurosystem Schuldtitel 

nichtfinanzieller Unternehmen mit guter Kredit-

würdigkeit angekauft.3) Die zinssenkende Wir-

kung übertrug sich durch Portfolio-Rebalancing-

Effekte wie beabsichtigt auch auf nicht ange-

kaufte Anleihen: Ausgehend von einem höhe-

ren Niveau fiel der Renditerückgang bei nicht 

ankauffähigen Anleihen von Finanzunterneh-

men und bei Hochzinsanleihen sogar stärker 

aus als bei Anleihen realwirtschaftlich orientier-

ter Unternehmen hoher Bonität, die ankauf-

fähig sind.

Das Brutto-Emissionsvolumen am deutschen 

Rentenmarkt belief sich im dritten Quartal 2016 

auf 310 Mrd €; es lag damit unter dem Wert 

des Vorquartals (332½ Mrd €). Nach Abzug der 

Tilgungen und unter Berücksichtigung der 

Eigenbestandsveränderungen der Emittenten 

wurden im Ergebnis netto 4 Mrd € emittiert. 

Weiterhin brachten ausländische Schuldner 

Papiere im Wert von 3 Mrd € am deutschen 

Markt unter. Das Mittelaufkommen am deut-

schen Rentenmarkt betrug im Berichtszeitraum 

somit im Ergebnis 7 Mrd €.

Inländische Unternehmen nutzten die güns-

tigen Finanzmarktbedingungen und emittierten 

im dritten Quartal Schuldverschreibungen für 

per saldo 4 Mrd €. Dies ist vor allem auf nicht-

finanzielle Kapitalgesellschaften zurückzufüh-

ren, welche überwiegend langfristige Papiere 

am Markt platzierten.

Die öffentliche Hand nahm von Juli bis Septem-

ber 2016 den Rentenmarkt mit 3 Mrd € in An-

spruch. In diesen Zahlen sind auch die Emissio-

nen von Abwicklungsanstalten deutscher Ban-

ken enthalten, die statistisch dem öffentlichen 

Sektor zuzurechnen sind. Der Bund selbst emit-

tierte vor allem Bundesobligationen (10 Mrd €), 

in geringerem Umfang auch 30-jährige Anlei-

hen, zweijährige Schatzanweisungen (je 3 

Mrd €) sowie unverzinsliche Bubills (2 Mrd €). 

Dem standen Nettotilgungen von zehnjährigen 

Anleihen (18 Mrd €) gegenüber. Die Länder be-

gaben im Berichtsquartal im Ergebnis eigene 

Anleihen für 1½ Mrd €.

Die inländischen Kreditinstitute verringerten im 

Berichtsquartal ihre Kapitalmarktverschuldung 

Finanzierungs-
bedingungen 
von Unter-
nehmen trotz 
jüngstem Zins-
anstieg weiter-
hin sehr günstig

Moderater 
Nettoabsatz am 
Rentenmarkt

Emissionen von 
Unternehmens-
anleihen vor 
allem im länger-
fristigen Bereich

Mittelaufnahme 
öffentlicher 
Stellen moderat

Renditespreads von Unternehmens-

anleihen in der WWU *)

Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. * Im Ver-
gleich zu Bundeswertpapieren mit sieben bis zehn Jahren Rest-
laufzeit.  1 Merrill  Lynch-Index  über  alle  Laufzeiten.  2 Jeweils 
iBoxx-Indizes mit  sieben bis  zehn Jahren Restlaufzeit.  3 Brexit-
Referendum. 4 US-Präsidentschaftswahl.
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um 3 Mrd €, nach Nettoemissionen in Höhe 

von 14 Mrd € im zweiten Quartal. Dabei tilgten 

vor allem Spezialkreditinstitute (5 Mrd €) sowie 

Pfandbriefbanken im Segment der Öffentlichen 

Pfandbriefe (2 Mrd €) Schuldverschreibungen. 

Dem standen Nettoemissionen von Hypothe-

kenpfandbriefen (5 Mrd €) gegenüber.

Als Erwerber am heimischen Anleihenmarkt trat 

im dritten Quartal überwiegend die Bundes-

bank in Erscheinung, die im Rahmen der An-

kaufprogramme des Eurosystems Rentenwerte 

für 49 Mrd € in ihr Portfolio aufnahm. Inlän-

dische Nichtbanken vergrößerten ihr Renten-

portfolio um insgesamt 10 Mrd €, obwohl 5 

Mrd € an inländischen Papieren verkauft wur-

den. Ausländische Investoren trennten sich da-

gegen von deutschen Schuldverschreibungen 

für 28 Mrd €; dabei handelte es sich im Ergeb-

nis vor allem um Titel öffentlicher Emittenten. 

Auch die heimischen Kreditinstitute verkauften 

für 24 Mrd € zinstragende Papiere.

Die internationalen Aktienmärkte verbuchten 

seit Beginn der zweiten Jahreshälfte 2016 zu-

nächst deutliche Kursgewinne, die die teils 

erheblichen Kursabschläge unmittelbar nach 

dem britischen Entscheid für einen Austritt aus 

der EU mehr als kompensierten. Der breit ge-

fasste europäische Euro Stoxx Index glich seinen 

vorübergehend erlittenen Kursrückgang erst-

mals im August vollständig aus. Der amerika-

nische Index S&P 500 machte seine Verluste 

noch rascher wieder wett und erreichte Mitte 

August diesen Jahres ein neues Allzeithoch. Die 

insgesamt freundliche Kursentwicklung wurde 

vielerorts von günstigen Geschäftszahlen und 

leicht besser als zunächst erwarteten Konjunk-

turdaten begleitet. Insbesondere volkswirt-

schaftliche Daten aus Großbritannien fielen 

günstiger aus als nach dem Brexit-Votum zu-

nächst befürchtet. Die Abwertung des Pfund 

Sterling erhöhte die Gewinnerwartungen vor 

allem der international aufgestellten britischen 

Großunternehmen. Zudem wirkt das Maßnah-

menpaket der Bank von England expansiv, 

wobei weiterhin eine substanzielle Unsicherheit 

über den konkreten Weg des Austritts aus der 

EU bestehen bleibt. Für ausländische Investoren 

werden die Kursgewinne am britischen Aktien-

markt allerdings durch die erhebliche Abwer-

tung des britischen Pfund geschmälert.

Der Ausgang der US-Präsidentschaftswahl am 

8. November 2016 führte lediglich zu kurzzei-

tigen Kursverlusten, auf die eine deutliche Erho-

lung der Aktienkurse folgte. Im Ergebnis stiegen 

der marktbreite Euro Stoxx Index seit Ende Juni 

2016 um 6%, der britische FTSE All-Share Index 

um 5% und der amerikanische S&P 500 Index 

um 4%. Die Entwicklung der Gewinnerwartun-

gen der Analysten blieb beiderseits des Atlantiks 

hinter der Kursentwicklung zurück, sodass die 

Gewinnrendite gemessen am Fünfjahresmittel 

jeweils ein hohes Bewertungsniveau an diesen 

Aktienmärkten anzeigt. Den insgesamt stärks-

ten Kursanstieg aller großen Volkswirtschaften 

verzeichnete im Berichtszeitraum der japanische 

Aktienmarkt (+ 15%). Auf das Ende September 

2016 angekündigte Maßnahmenpaket der Bank 

Gesunkene 
Kapitalmarktver-
schuldung der 
Kreditinstitute

Erwerb von 
Schuldver-
schreibungen 
vor allem durch 
die Bundesbank 
im Rahmen 
der Ankauf-
programme

Internationale 
Aktienmärkte 
mit deutlichen 
Kursanstiegen

Mittelanlage an den deutschen  
Wertpapiermärkten

Mrd €

Position

2015 2016

3. Vj. 2. Vj. 3. Vj.

Schuldverschreibungen
Inländer 70,9 65,1 34,7

Kreditinstitute 12,4 – 19,7 – 24,2
darunter:

ausländische  
Schuldverschreibungen 3,8 –  5,8 – 14,1

Deutsche Bundesbank 35,8 50,8 48,9
Übrige Sektoren 22,7 34,0 10,1
darunter:

inländische  
Schuldverschreibungen 5,0 6,2 –  5,1

Ausländer – 17,7 – 24,8 – 27,9

Aktien
Inländer 6,8 11,0 10,1

Kreditinstitute – 14,5 1,9 0,6
darunter:

inländische Aktien –  7,0 0,8 0,1
Nichtbanken 21,3 9,1 9,5
darunter:

inländische Aktien 13,8 5,2 0,4
Ausländer –  5,2 –  5,3 1,2

Investmentzertifi kate
Anlage in Spezialfonds 14,7 19,8 17,4
Anlage in Publikumsfonds 7,3 5,8 3,8
darunter:

Aktienfonds 2,9 0,8 1,9
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von Japan folgten – mit leichter Verzögerung – 

starke Kursanstiege seit Anfang Oktober.

Während Bankaktien infolge der Brexit-Ent-

scheidung Mitte des Jahres teils starke Kursein-

bußen hinnehmen mussten, wiesen sie in den 

darauf folgenden Monaten einen klaren Auf-

wärtstrend auf. Über den gesamten Beobach-

tungszeitraum betrachtet entwickelten sich 

Bankaktien – sowohl im Euro-Raum (+ 27%) als 

auch in den USA (+ 28%) – deutlich besser als 

der Gesamtmarkt. Zu dem Kursanstieg haben 

die mehrheitlich positiven Überraschungen in 

den veröffentlichten Quartalsabschlüssen der 

europäischen und US-amerikanischen Banken 

beigetragen. Insgesamt notierten europäische 

Bankaktien jedoch deutlich niedriger als zu Jah-

resbeginn. Weiterhin belastet der Bestand not-

leidender Kredite die Bankinstitute in mehreren 

Ländern des Euro-Raums. Zwar konnte der An-

teil notleidender Kredite in der EU – laut IWF – 

innerhalb von drei Jahren von 6,7% auf 5,6% 

gesenkt werden, Italien liegt diesbezüglich aber 

mit 18,0% deutlich über diesem Wert. Die lau-

fenden Diskussionen über Kapitalerhöhungen, 

offene Rechtsstreitigkeiten in den USA bei ein-

zelnen Instituten und das anhaltende Niedrig-

zinsumfeld trüben den Geschäftsausblick von 

Banken.

Die Kursschwankungen an den Aktienmärkten 

reflektierten auch immer wieder aufkommende 

Phasen der Unsicherheit von Marktteilnehmern. 

Insbesondere kurz vor dem britischen Referen-

dum stiegen die aus Optionen berechneten 

impliziten Volatilitäten vieler Aktienindizes 

– sowohl in Europa als auch darüber hinaus – 

erheblich an und näherten sich ihren Jahres-

höchstständen oder übertrafen diese gar. Die 

Unsicherheit erwies sich jedoch als wenig per-

sistent und war bereits wenige Wochen nach 

Bekanntgabe des Referendum-Ergebnisses ab-

geklungen. Erst im Vorfeld der US-Präsident-

schaftswahl vom 8. November 2016 stieg sie 

weltweit noch einmal erheblich an, normali-

sierte sich aber nach Vorliegen des Wahlergeb-

nisses rasch wieder.

Inländische Unternehmen emittierten im dritten 

Quartal 2016 neue Aktien für 2 Mrd €; dabei 

handelte es sich überwiegend um nicht börsen-

notierte Titel. Der Umlauf ausländischer Aktien 

am deutschen Markt stieg um 9½ Mrd €. 

Erworben wurden Dividendenpapiere im Ergeb-

nis nahezu ausschließlich von inländischen 

Nichtbanken (9½ Mrd €). Ausländische Investo-

ren sowie heimische Kreditinstitute erweiterten 

ihre Aktienportfolios um 1 Mrd € beziehungs-

weise ½ Mrd €.4)

Bankaktien trotz 
deutlicher Kurs-
erholung weiter-
hin im Fokus

Kursunsicherheit 
nach Präsident-
schaftswahl 
in USA wieder 
rückläufig

Aktienemis-
sionen und 
Aktienerwerb

Aktienmarkt

Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. 1 Berech-
net  aus  Preisen von Indexoptionen.  Für  WWU berechnet  aus 
Optionen auf Euro Stoxx 50. 2 Brexit-Referendum. 3 US-Präsi-
dentschaftswahl.
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Inländische Investmentgesellschaften verzeich-

neten im Berichtsquartal einen Mittelzufluss in 

Höhe von 21 Mrd €, nach einem Aufkommen 

von 25½ Mrd € in den vorangegangenen drei 

Monaten. Die neuen Mittel kamen vor allem den 

institutionellen Anlegern vorbehaltenen Spezial-

fonds zugute (17½ Mrd €). Unter den Anlage-

klassen verzeichneten hauptsächlich Renten-

fonds ein hohes Mittelaufkommen (7 Mrd €). 

Auch Gemischte Wertpapierfonds und Aktien-

fonds konnten neue Anteile am Markt unterbrin-

gen (je 4 Mrd €). Am deutschen Markt vertrie-

bene Fonds ausländischer Gesellschaften haben 

im dritten Quartal 2016 im Ergebnis neue Mittel 

für 8½ Mrd € akquiriert. Auf der Erwerberseite 

dominierten die heimischen Nichtbanken, die 

Anteilscheine für 31½ Mrd € in ihre Portfolios 

aufnahmen. Hierunter befanden sich über-

wiegend heimische Papiere. Inländische Kredit-

institute erwarben Investmentzertifikate für 1 

Mrd €, während ausländische Investoren Anteil-

scheine in Höhe von 2½ Mrd € veräußerten.

Direktinvestitionen

Ebenso wie im grenzüberschreitenden Wert-

papierverkehr, der im dritten Quartal 2016 per 

saldo Mittelabflüsse im Umfang von 48½ 

Mrd € verzeichnete, ergaben sich im Bereich 

der Direktinvestitionen Netto-Kapitalexporte, 

und zwar in Höhe von 11½ Mrd €.

Das Direktinvestitionsengagement hiesiger Unter-

nehmen im Ausland betrug im Sommer 2016 

per saldo 19½ Mrd €. Heimische Investoren 

stockten hierbei ihr Beteiligungskapital um 16½ 

Mrd € auf. Dies erfolgte vor allem in Form von 

grenzüberschreitend getätigten Neuanlagen 

(12½ Mrd €) und durch reinvestierte Gewinne 

(10 Mrd €). Darüber hinaus bauten deutsche 

Unternehmen im gleichen Zeitraum ihre Forde-

rungen aus konzerninternen Krediten um 3½ 

Mrd € aus. Dabei standen der Gewährung von 

Finanzkrediten Tilgungen bei den Handelskre-

diten gegenüber. Wichtige Zielländer bei den 

Direktinvestitionen aus Deutschland waren da-

bei unter anderen die Niederlande (7 Mrd €), 

Absatz und 
Erwerb von 
Investment-
zertifikaten

Kapitalexporte 
im Bereich 
der Direkt-
investitionen

Heimische 
Direkt-
investitionen 
im Ausland

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €

Position

2015 r) 2016 r)

3. Vj. 2. Vj. 3. Vj. p)

I. Leistungsbilanz + 65,0 + 72,1 + 61,6
1. Warenhandel 1) + 67,1 + 77,1 + 68,9
2. Dienstleistungen 2) – 13,9 –  5,0 – 13,0
3. Primäreinkommen + 18,4 +  4,5 + 16,4
4. Sekundäreinkommen –  6,6 –  4,5 – 10,7

II. Vermögensänderungsbilanz +  0,7 +  1,6 +  0,4

III. Kapitalbilanz (Zunahme: +) + 64,1 + 58,5 + 58,4
1. Direktinvestition +  5,1 – 16,9 + 11,5

Inländische Anlagen 
im Ausland + 14,1 + 11,3 + 19,6
Ausländische Anlagen 
im Inland +  9,0 + 28,2 +  8,1

2. Wertpapieranlagen + 45,8 + 66,5 + 48,7
Inländische Anlagen in 
Wertpapieren auslän-
discher Emittenten + 26,5 + 34,3 + 19,6
Aktien 3) +  1,1 +  4,7 +  8,1
Investmentfonds-
anteile 4) +  4,6 +  7,9 +  8,7
darunter:  
Geldmarktfondsanteile +  0,2 –  1,3 –  0,5

langfristige Schuld-
verschreibungen 5) + 26,6 + 26,4 +  5,8
darunter: 
denominiert in Euro 6) + 20,5 + 17,9 –  4,5

kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) –  5,9 –  4,7 –  2,9

Ausländische Anlagen in 
Wertpapieren inlän-
discher Emittenten – 19,4 – 32,3 – 29,1
Aktien 3) –  5,2 –  5,7 +  1,2
Investmentfondsanteile +  3,6 –  1,9 –  2,3
langfristige Schuld-
verschreibungen 5) – 23,0 – 32,3 – 24,0
darunter: öffentliche 
Emittenten 8) – 23,1 – 39,5 – 19,9

kurzfristige Schuld-
verschreibungen 7) +  5,2 +  7,5 –  4,0

3. Finanzderivate 9) +  2,7 +  3,9 +  9,8
4. Übriger Kapitalverkehr 10) + 11,9 +  4,1 – 11,4

Monetäre  
Finanzinstitute 11) + 18,9 – 30,0 – 30,0
Unternehmen und  
Privatpersonen 12) –  8,2 –  3,5 + 14,2
Staat +  3,2 –  4,2 +  7,6
Bundesbank –  2,0 + 41,9 –  3,2

5. Währungsreserven 13) –  1,5 +  0,8 –  0,3

IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 14) –  1,6 – 15,2 –  3,6

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Außenhandels. 
2 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des Außenhandels. 
3  Einschl. Genussscheine. 4  Einschl. reinvestierter Erträge. 
5  Langfristig: ursprüngliche Laufzeit von mehr als einem Jahr 
oder keine Laufzeitbegrenzung. 6  Einschl. noch ausstehender 
DM-Auslandsanleihen. 7  Kurzfristig: ursprüngliche Laufzeit bis 
zu einem Jahr. 8  Einschl. Anleihen der früheren Bundesbahn, 
der  früheren Bundespost und der früheren Treuhandanstalt. 
9  Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschäften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 10  Enthält ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 11 Ohne Bundesbank. 12  Enthält fi nanzielle Kapitalge-
sellschaften (ohne die Monetären Finanzinstitute) sowie nicht-
fi nanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private 
Organisationen ohne Erwerbszweck. 13  Ohne Zuteilung von 
Sonderziehungsrechten und bewer tungsbedingte Änderungen. 
14  Statistischer Restposten, der die Differenz zwischen dem 
Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der 
Vermögensänderungsbilanz abbildet.
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die Vereinigten Staaten von Amerika (4 Mrd €) 

und Schweden (3 Mrd €).

Ausländische Investoren erhöhten in den 

Monaten Juli bis September 2016 ihr Engage-

ment in Deutschland um 8 Mrd €. Dies erfolgte 

durch den Aufbau von Forderungen aus Direkt-

investitionskrediten, welche um 4½ Mrd € stie-

gen. Vor allem wurden hierbei Finanzkredite ge-

währt. Auch stiegen im Berichtszeitraum die 

Forderungen aus Beteiligungskapital (3½ 

Mrd €), welche in erster Linie durch reinves-

tierte Gewinne getrieben wurden. Regional be-

trachtet erhöhten Investoren aus Malta (5 

Mrd €), den Niederlanden (4½ Mrd €) und aus 

den Vereinigten Staaten von Amerika (2½ 

Mrd €) ihre Direktinvestitionen in Deutschland 

den Wert nach besonders stark.

Ausländische 
Direkt-
investitionen 
in Deutschland
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