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I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Im Herbst und Winter 2012/2013 hat der
Risikoappetit der Marktteilnehmer an den inter-
nationalen Finanzmarkten spurbar zugenom-
men. Ausschlaggebend flr die verbesserte
Stimmung waren sowohl die etwas aufgehell-
ten Konjunkturaussichten fur das laufende Jahr
als auch die Krisenmalnahmen der Notenban-
ken der grofsen Wahrungsraume. Im Euro-
Raum wirkte vor allem das dem Volumen nach
potenziell unbegrenzte, bisher aber noch nicht
aktivierte Anleihekaufprogramm (OMT) positiv
auf die Kursentwicklung. Zudem stutzte die
Markte, dass sich der Ecofin auf einen einheit-
lichen Aufsichtsmechanismus fur Banken (Sin-
gle Supervisory Mechanism: SSM) unter dem
Dach der Europadischen Zentralbank geeinigt
hat und dass — mit dem Abschluss eines Anlei-
hertckkaufprogramms — der Weg fur weitere
Hilfsgelder nach Griechenland frei wurde.
AulBerdem zeigten sich die Investoren dartber
erleichtert, dass in den USA eine Teileinigung
im Haushaltsstreit erzielt werden konnte. Belas-
tende Faktoren, wie beispielsweise politische
Schwierigkeiten in einigen Landern des Euro-
Raums bei der Umsetzung der erforderlichen
Reform- und KonsolidierungsmafSnahmen, tra-
ten hingegen etwas in den Hintergrund. Von
der gestiegenen Zuversicht der Finanzmarktteil-
nehmer profitierten vor allem risikobehaftete
Vermogenswerte. So verzeichneten sowohl
Staatsanleihen der Peripherielander als auch
Aktien nennenswerte Kursgewinne. An den
Devisenmarkten wertete der Euro im Berichts-
zeitraum deutlich auf — besonders stark gegen-
uber dem Yen.

Die Salden im Zahlungsverkehrssystem TARGET2
sind in den letzten Monaten spurbar zurlck-
gegangen. Die TARGET2-Forderungen der Bun-
desbank lagen Ende Januar 2013 bei 617 Mrd €
und damit um 134% Mrd € unter dem Stand
von Ende August 2012. Auch die von der
Finanzkrise besonders betroffenen Lander ver-
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zeichneten seit letztem Herbst durchweg Ruck-
gange ihrer TARGET2-Verbindlichkeiten. Diese
Entwicklung ist einerseits auf die allgemeine
Entspannung an den Finanzmarkten zurlickzu-
flhren. Andererseits stand sie im Zusammen-
hang mit Hilfsmafsnahmen der Partnerlander
sowie der vorzeitigen Ruckzahlung von Mitteln
aus dem ersten Dreijahrestender. Die momen-
tane Beruhigung der Lage an den Finanzmark-
ten sowie die Ruckbildung der TARGET2-Posi-
tionen sollten allerdings nicht dartber hinweg-
tauschen, dass in vielen Landern weiterhin er-
hebliche strukturelle Anpassungen erforderlich
sind.

B Wechselkurse

Der Euro hat seit dem Beginn des vierten Quar-
tals 2012 auf breiter Front an Wert gewonnen,
so unter anderem auch gegenuber dem US-
Dollar. Bis Mitte November allerdings stand er
aufgrund der Unsicherheit dartber, ob Grie-
chenland seine Reformpolitik fortsetzen wirde,
noch unter Druck. Nach den Wahlen in den
USA richtete sich die Aufmerksamkeit der
Marktteilnehmer jedoch verstarkt auf den poli-
tischen Streit in Washington Uber geeignete
MafSnahmen zur Abwendung der sonst auto-
matisch zum Jahresende wirksam werdenden
drastischen Einsparungen im amerikanischen
Staatshaushalt (,Fiscal cliff”). Dies gab dem
Euro gegenlber dem US-Dollar ebenso Auf-
trieb wie die Veroffentlichung eines Sitzungs-
protokolls des Offenmarktausschusses der Fed-
eral Reserve, das auf kommende Beschlisse zu
einer weiteren quantitativen geldpolitischen
Lockerung hindeutete. Unterstltzt wurde die
Euro-Aufwertung durch eine sukzessive Ent-
spannung an den Finanzmarkten in der EWU,
die sich in sinkenden Risikopramien fur Staats-
anleihen der Peripherielander des Euro-Raums
niederschlug.
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So erreichte der Euro zum Jahresende 2012
einen Kurs von 1,32 US-$. Unmittelbar nach
dem Jahreswechsel wurde in den USA ein kurz-
fristig wirksamer Kompromiss im Haushalts-
streit geschlossen. Aus einem weiteren Sit-
zungsprotokoll der Federal Reserve wurde da-
rUber hinaus bekannt, dass mehrere Ausschuss-
mitglieder noch im Laufe des Jahres 2013 das
amerikanische Anleihekaufprogramm  verrin-
gern oder gar beenden wollen. Beide Ereignisse
trugen dazu bei, dass der Euro zwischenzeitlich
einen Teil seiner Wertgewinne wieder abgab.
Die Euro-Aufwertung setzte sich jedoch fort,
nachdem der EZB-Rat in seiner Januarsitzung
entgegen den Erwartungen eines Teils des
Marktes keine weitere geldpolitische Locke-
rung beschloss, sondern vielmehr zu einer recht
zuversichtlichen Einschatzung der konjunkturel-
len Aussichten fur den Euro-Raum gelangte.
Zuletzt notierte der Euro bei 1,33 US-$ und da-
mit 3% hoher als Ende September 2012.

Gegenuber dem Yen wertete sich der Euro seit
Mitte November in erheblichem Malle auf.
Dazu leisteten vor allem Entwicklungen in
Japan selber einen Beitrag. Schon im Novem-
ber wurden fUr das dritte Quartal 2012 ein star-
ker Ruckgang des japanischen Bruttoinlands-
produkts (BIP) und ein unerwartet hohes Han-
delsbilanzdefizit gemeldet. Im gleichen Monat
noch gab der japanische Premierminister die
Aufldsung des Parlaments bekannt und kin-
digte Neuwahlen an. Die Opposition, die diese
Wahlen Mitte Dezember deutlich gewann,
setzte die japanische Zentralbank unter mas-
siven Druck, die Geldpolitik aggressiv weiter zu
lockern. Dabei stellte sie auch die Unabhangig-
keit der Bank von Japan offen zur Disposition.
Auch wenn die Zentralbank nach einer Auf-
stockung ihres Wertpapierkaufprogramms im
Vormonat im Januar keine weiteren unmittel-
bar wirksam werdenden Lockerungsmafsnah-
men beschloss, resultierte letztlich ein dras-
tischer Kursanstieg des Euro um 249% seit Ende
September 2012 auf einen Wert von zuletzt
124 Yen.

Sprunghafter
Kursanstieg des
Euro zum Yen
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Der Wechselkurs des Euro zum Pfund Sterling
veranderte sich im vierten Quartal 2012 per
saldo nur geringflgig. Im neuen Jahr jedoch
setzte mit der etwas gestiegenen Zuversicht
hinsichtlich der Konjunkturaussichten fur den
Euro-Raum auch bei diesem Wahrungspaar
eine Aufwertung des Euro ein. In der Folge be-
lasteten das Pfund aufSerdem die Diskussion
um ein fur das Jahr 2017 von der jetzigen
Regierung beabsichtigtes Referendum Uber
den Verbleib des Vereinigten Konigreichs in der
Europaischen Union und eine Reihe von un-
gunstigen Konjunkturnachrichten, die in der
Meldung eines unerwartet kraftigen Rickgangs
des britischen BIP im letzten Quartal 2012 gip-
felten. Zuletzt stand der Euro bei einem Kurs
von 0,86 Pfund und war damit um 7 %2% hoher
bewertet als Ende September 2012.

In effektiver Rechnung gegenlber 20 wich-
tigen Handelspartnern hat sich der Euro seit
Beginn des vierten Quartals 2012 um 4% auf-
gewertet. Dazu trugen nicht nur die oben be-
schriebenen Wertgewinne gegeniber dem
US-Dollar, dem Yen und dem Pfund Sterling
bei. Die Aufwertungstendenz war vielmehr
recht breit angelegt. Dies zeigt sich auch darin,
dass der Euro per saldo Kursgewinne gegen-
uber dem Schweizer Franken verzeichnete und
zwischenzeitlich bei 1,25 Franken notierte,
nachdem er das ganze letzte Jahr Uber knapp
oberhalb des von der Schweizerischen Natio-
nalbank festgelegten Mindestkurses von 1,20
Franken verharrt hatte.

Die Finanzminister und Notenbankgouverneure
der sieben grofSen Industriestaaten (G7) haben
erneut ihre gemeinsame Uberzeugung zum
Ausdruck gebracht, dass starke Wechselkurs-
schwankungen die wirtschaftliche und finan-
zielle Stabilitat der beteiligten Lander beein-
trachtigen konnen. Sie bekraftigten ihre Auffas-
sung, dass sich Wechselkurse marktbestimmt
bilden sollten und dass sie allenfalls in enger
Abstimmung untereinander an den Devisen-
markten eingreifen wurden.

Deutsche Bundesbank

Wertpapiermarkte und
Wertpapierverkehr

Die gestiegene Risikobereitschaft der Marktteil-
nehmer hat auch auf den internationalen Ren-
tenmarkten Spuren hinterlassen. So deutet die
Uber implizite Volatilitdten abgeschatzte, zu-
rickgehende Unsicherheit Uber die zukunftige
Kursentwicklung auf eine Entspannung an den
Markten fUr Schuldverschreibungen hin. Aus-
schlaggebend waren neben einer insgesamt
positiven tagespolitischen Nachrichtenlage vor
allem die Mafinahmen wichtiger Notenbanken.
So kauft die amerikanische Zentralbank Federal
Reserve seit Jahresbeginn unbefristet jeden
Monat Staatsanleihen im Wert von vorerst
45 Mrd US-$ auf, und zwar zusétzlich zu den
im September beschlossenen Ankaufen von mit
Wohnungsbaukrediten unterlegten Wertpapie-
ren (Mortgage-backed securities) im Volumen
von monatlich 40 Mrd US-$. Zugleich kindigte
der Offenmarktausschuss der Federal Reserve
an, den Leitzins solange bei 0,25% zu halten,
wie die US-amerikanische Arbeitslosenquote
Uber 6,5% liegt und die erwartete Inflations-
rate nicht Uber 2,5% steigt. Diesseits des Atlan-
tiks hat das einsatzfahige, aber noch nicht
aktivierte Anleihekaufprogramm des Euro-
systems (OMT) die Markte fir Schuldtitel beru-
higt. Verstarkt wurde die positive Stimmung
dadurch, dass es dem US-amerikanischen Kon-
gress gelang, uber den Jahreswechsel eine als
zu abrupt eingeschatzte automatische Straf-
fung der Finanzpolitik abzuwenden. Vor diesem
Hintergrund haben Investoren offenbar sichere
Benchmark-Positionen aufgeldst und sich ver-
starkt in risikobehafteteren, etwas hoher ver-
zinslichen Anlagen engagiert. In der Folge
zogen die Renditen von als besonders sicher
und liquide geltenden Papieren, wie Staatsan-
leihen der USA, des Vereinigten Konigreichs
und Deutschlands, deutlich an. Zudem haben
sich die Konjunkturperspektiven weltweit zu-
letzt etwas aufgehellt, was fur sich genommen
auch fur hohere Renditen spricht. Im Ergebnis
stiegen die Renditen von offentlichen Schuld-
verschreibungen mit zehnjahriger Laufzeit in
Deutschland seit Ende September 2012 um
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20 Basispunkte auf zuletzt 1,6%, in den USA
und dem Vereinigten Konigreich sogar um Uber
30 beziehungsweise Uber 50 Basispunkte auf
2,0% beziehungsweise 2,2%. Lediglich in Japan
notierten zehnjahrige Staatstitel nahezu unver-
andert bei 0,8%.

Die Portfolioumschichtungen zugunsten riskan-
terer Anleihen zeigten sich auch innerhalb der
EWU. Im Vergleich zum Ende des dritten Quar-
tals 2012 hat sich sowohl die Zinsdispersion
zwischen langfristigen Staatsanleihen innerhalb
des Euro-Raums als auch der BIP-gewichtete
Renditeabstand von Staatsanleihen der Ubrigen
EWU-Lander und laufzeitgleichen Bundesanlei-
hen zurtckgebildet. Sie liegen mit 270 bezie-
hungsweise 205 Basispunkten deutlich nied-
riger als Ende September. Vor dem Hintergrund
der geschilderten Stltzungsmafinahmen der
Notenbanken und der internationalen Gemein-
schaft — wie beispielsweise die Ubertragung
von ESM-Papieren an den spanischen Banken-
rettungsfonds FROB (Fund for Orderly Banking
Restructuring) sowie die Auszahlung weiterer
Tranchen an Griechenland — zeigte die Herab-
stufung Frankreichs durch eine Ratingagentur
keine grofse Wirkung, zumal der Schritt weit-
gehend antizipiert worden war. Trotz der ins-
gesamt freundlichen Stimmung an den Renten-
markten des Euro-Raums differenzierten die
Anleger weiter zwischen den Emittenten. So
verlangten sie flr das Halten spanischer Papiere
eine deutlich hohere Rendite als fur italienische.
Zeitweilig betrug der Zinsabstand zwischen den
beiden Landern im Berichtszeitraum Uber 100
Basispunkte. Hierin spiegelt sich vor allem die
gemessen an den Fundamentaldaten ange-
spanntere Lage Spaniens. Die Zinsunterschiede
senden den wichtigen Hinweis an die Ent-
scheidungstrager, in ihren Reformbemuhungen
nicht nachzulassen.

Die genannten Einflussfaktoren strahlten auf
das gesamte Laufzeitspektrum der aus Bundes-
wertpapieren geschatzten deutschen Zinsstruk-
turkurve aus. Diese hat sich seit Ende Septem-
ber 2012 unter Schwankungen im Ergebnis
nach oben verschoben. Bemerkenswert war

.. verringern
Rendite-
differenzen in
der EWU

Deutsche Zins-
strukturkurve
nach oben
verschoben
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der Anstieg im geldmarktnahen Segment der
Strukturkurve, das nun wieder deutlich im posi-
tiven Bereich verlauft. Anlagen mit beispiels-
weise zwei Jahren Laufzeit wurden zuletzt wie-
der mit Uber 15 Basispunkten verzinst. Zuvor
hatten Anleger noch Pramien in Hohe von bis
zu 10 Basispunkten daflr gezahlt, Mittel in kurz
laufenden Bundesanleihen anzulegen. Zu die-
sem Anstieg beigetragen hat auch die Bereit-
schaft der Banken, mehr Mittel aus dem ersten
Dreijahrestender zurtckzuzahlen als urspriing-
lich erwartet worden war. Das hat die Erwar-
tung genahrt, dass perspektivisch die Uber-
schussliquiditat weiter zurtckgehen und sich
damit die Funktionalitat des Interbankengeld-
markts verbessern konnte. In der Folge sind die
erwarteten Geldmarktzinssatze gestiegen.

Die aus Finanzmarktpreisen abgeleiteten Ter-
mininflationserwartungen (Break-even-Infla-
tionsrate: BEIR) flr den harmonisierten europai-
schen Verbraucherpreisindex ohne Tabakwaren
fUr fUnf bis zehn Jahre liegen etwas Uber 2%.
Wahrend die aus dem Vergleich inflationsinde-
xierter und nominaler Staatsanleihen aus
Deutschland und Frankreich ermittelte BEIR im
Berichtszeitraum leicht auf 2,2% nachgab,
stieg die weniger von markttechnischen Bewe-
gungen betroffene Termininflationsrate aus In-
flationsswaps auf 2,4%.

Die Finanzierungsbedingungen kapitalmarktak-
tiver europaischer Unternehmen haben sich
seit Ende des dritten Quartals 2012 ebenfalls
verbessert. Anleihen europaischer finanzieller
und realwirtschaftlicher Unternehmen mit einer
Restlaufzeit von sieben bis zehn Jahren und
einem BBB-Rating rentierten zuletzt bei 5,0%
beziehungsweise bei 3,2%."” Die Renditen
lagen damit merklich unter ihren jeweiligen
Funfjahresmitteln. Finanzunternehmen ver-
zeichneten einen besonders starken Rendite-
rickgang von 80 Basispunkten. Bei zugleich
anziehenden Bundesanleiherenditen engten
sich die Renditeaufschldge gegentber Bundes-
anleihen deutlich ein. Die rucklaufigen Spreads,
die auf eine verringerte Risikoaversion der
Marktteilnehmer hinweisen, stehen im Einklang
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Quellen: BGC Partners, Bloomberg, EuroMTS und eigene Be-
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Zahlungsstrom von Inflationsswaps, der gegen die jahrlichen
realisierten Inflationsraten der nachsten funf bzw. zehn Jahre
getauscht wird. 3 Abgeleitet aus getrennt geschatzten und an-
schlieend mit BIP-Gewichten aggregierten Zinsstrukturkurven
aus deutschen und franzosischen inflationsindexierten und
laufzeitgleichen Nominalanleihen.
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mit ebenfalls gefallenen Kreditausfallrisikopra-
mien (iTraxx) und einer gesunkenen Unsicher-
heit am Aktienmarkt. Die Unternehmen nutz-
ten die gunstigen Finanzierungsbedingungen

1 Hierbei werden Renditen von Anleihen der Unternehmen
aus den Anleiheindizes von iBoxx zugrunde gelegt.
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2011 2012
Position 4. Vj. 3. Vj. 4. Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander - 94 9,2 -26,1
Kreditinstitute -31,9 -49 -173
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen -22,7 -57 0,3
Deutsche Bundesbank 13,8 -0,6 - 24
Ubrige Sektoren 8,6 14,7 - 64
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen - 02 -93 =276
Auslander -35,8 1,8 11,9
Aktien
Inlander 15,2 5,0 20,2
Kreditinstitute 7,2 7,9 8,3
darunter:
inlandische Aktien 25 4,7 0,4
Nichtbanken 8,0 -29 11,9
darunter:
inlandische Aktien 5,2 -39 0,6
Auslander - 56 0,8 - 03
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 22,6 21,1 29,4
Anlage in Publikumsfonds - 2,7 0,0 3,0
darunter:
Aktienfonds 0,8 -0,5 0,7
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fur umfangreiche Anleiheemissionen. Nach An-
gaben privater Datenanbieter lag das Brutto-
emissionsvolumen im Euro-Raum zwischen Ok-
tober und Januar deutlich Uber dem entspre-
chenden Wert des Viermonatsabschnitts im
Jahr davor.?

Die Bruttoemissionen am deutschen Renten-
markt sind hingegen im vierten Quartal 2012
leicht gesunken. Insgesamt begaben deutsche
Schuldner Papiere fir 329 Mrd €, verglichen
mit 343% Mrd € in den drei Monaten zuvor.
Nach BerUcksichtigung der sehr hohen Tilgun-
gen und Eigenbestandsveranderungen hat sich
die Kapitalmarktverschuldung inlandischer
Emittenten jedoch um 34%. Mrd € verringert.
Schuldtitel auslandischer Provenienz wurden im
vierten Quartal fur netto 20 Mrd € am deut-
schen Markt abgesetzt. Im Ergebnis sank der
Umlauf von Rentenpapieren in Deutschland im
Berichtsquartal damit um 14%. Mrd €.

Inlandische Kreditinstitute, die mit dem nicht
zuletzt durch die StUtzungsmafsnahmen der
europaischen Hilfsfonds zunehmenden Ver-
trauen der Anleger in Geldhauser der Periphe-
rielander nun wieder Mittelabflisse ins Ausland
und sinkende Einlagen verzeichneten, haben
auch ihre Kapitalmarktverschuldung im letzten
Quartal 2012 reduziert, und zwar um 24 Mrd €.
Vor allem Offentliche Pfandbriefe — die von
deutschen Instituten seit Jahren strukturell
weniger aufgelegt werden — wurden getilgt
(10 Mrd €). Daneben sank aber auch der
Umlauf von Schuldverschreibungen der Spezial-
kreditinstitute (6 Mrd €), von Hypotheken-
pfandbriefen (5 Mrd €) sowie von flexibel ge-
staltbaren Sonstigen Bankschuldverschreibun-
gen (3 Mrd €).

Die Kapitalmarktverschuldung der 6ffentlichen
Hand reduzierte sich im vierten Quartal 2012
um 15 Mrd €.3 Die glnstige Kassenlage des

2 Ausgewertet wurden Emissionsdaten aus Bloomberg und
Dealogic.

3 Hier schlug vor allem eine Nachmeldung von Tilgungen
durch die dem Bund zugerechnete Abwicklungsanstalt zu
Buche.

Rege Emissions-
tatigkeit am
Rentenmarkt

Sinkende
Kapitalmarktver-
schuldung der
Kreditinstitute
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Bundes begrenzte dessen Finanzbedarf. So
emittierte er unverzinsliche Bubills fur 7 Mrd €
sowie 10- und 30-jahrige Anleihen fur 6%
Mrd € beziehungsweise 2 Mrd €. Zugleich
tilgte er aber auch flnfjahrige Bundesobligatio-
nen (3%2 Mrd €) und zweijahrige Schatzanwei-
sungen (2 Mrd €). Die Lander nahmen den
Rentenmarkt von Oktober bis Dezember 2012
mit netto 5% Mrd € in Anspruch.

Die Anleihen des Bundes werden ab Januar
2013 mit einer Umschuldungsklausel, einer
sogenannten ,collective action clause” oder
CAC, begeben, die es einer Glaubigerversamm-
lung per Mehrheitsbeschluss erlaubt, bindend
fur alle Glaubiger Anderungen der Anleihen-
bedingungen zu beschliefsen. Die Klausel gilt
seit Jahresbeginn flr alle Schuldtitel im Euro-
Raum mit einer Laufzeit von mehr als 12 Mona-
ten (siehe Erlauterungen auf S. 44f.).

Inlandische Unternehmen begaben im Berichts-
quartal Anleihen fir netto 4% Mrd €. Dabei
wurden im Ergebnis nur Papiere mit Laufzeiten
von Uber einem Jahr emittiert. Der Nettoabsatz
von Anleihen, die Uber auslandische Finanzie-
rungstochter begeben werden, ist hierin nicht
enthalten.

Erworben wurden Schuldverschreibungen im
vierten Quartal 2012 ausschlief3lich von auslan-
dischen Investoren, die Rentenwerte per saldo
flr 12 Mrd € in ihre Portfolios aufnahmen. Hei-
mische Kreditinstitute und inlandische Nicht-
banken trennten sich hingegen von festverzins-
lichen Werten flr 17 V2 Mrd € beziehungsweise
6% Mrd €. Bei beiden Gruppen lag der Fokus
der Verkaufe auf inlandischen Rentenpapieren.

An den internationalen Aktienmarkten domi-
nierten im Herbst 2012 zunachst noch die be-
lastenden Faktoren, bevor sich ab Mitte No-
vember die Stimmung deutlich verbesserte. Die
Erleichterung Uber die Teileinigung im US-Haus-
haltsstreit und die zusatzlichen expansiven
Notenbankmalinahmen in den USA und Japan
haben hierzu sicherlich ebenso beigetragen wie
die leicht aufgehellten Konjunkturaussichten.
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Wochendurchschnitte

150 Ende Dezember 2007 =100, log. Mafsstab
Kursindizes

100

75 Euro Stoxx

50

30 Euro Stoxx
Banken
20
15 jin. MaRstab %
Eigenkapitalkosten” -
20
Euro Stoxx
Banken 15
10
Euro Stoxx 5
%
80 Implizite Volatilitiat des Euro Stoxx?
60
40
20
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: Thomson Reuters und eigene Berechnungen. 1 Mo-
natsendstande; ermittelt aus dreistufigem Dividendenbarwert-
modell unter Verwendung drei- bis funfjahriger IBES-Gewinn-
wachstumserwartungen. 2 Erwartete zukUnftige Volatilitat, be-
rechnet aus Preisen von Optionen auf den Euro Stoxx.
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AuRerdem durfte die Ubereinkunft, eine ge-
meinsame Bankenaufsicht im Euro-Raum anzu-
streben, eine Stabilisierung im europaischen
Bankensektor begunstigt haben. Auch die er-
folgreichen Anleiheplatzierungen europaischer
Kreditinstitute flhrten zu positiven Vertrauens-
effekten. Gegen Ende des Berichtzeitraums
nahrten aufSerdem Uberraschend guUnstige
Quartalsergebnisse US-amerikanischer Unter-
nehmen den Optimismus der Anleger. Im Er-
gebnis legten der CDAX seit Ende September
um 7,2%, der Euro Stoxx um 8,6% und der
S&P500 um 5,6% zu. Aktien im japanischen
Nikkei-Index gewannen sogar 27,5% an Wert.
Europaische Banktitel verzeichneten mit 18,3%
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Zur Einfihrung von Umschuldungsklauseln
in die Anleihebedingungen der 6ffentlichen Hand

Anfang Februar 2012 haben die Mitglied-
staaten der Wirtschafts- und Wahrungs-
union den zwischenstaatlichen Vertrag Uber
einen dauerhaften Europaischen Stabilitats-
mechanismus (ESM) unterzeichnet. Darin
wird unter anderem festgelegt, dass ab
dem 1. Januar 2013 neue Staatsschuldtitel
der Mitgliedstaaten des Euro-Raums (mit
Laufzeiten von mehr als einem Jahr) mit
Umschuldungsklauseln (sog. ,collective ac-
tion clauses” oder CACs) zu versehen sind.
Der Inhalt der Klauseln ist mit den nationa-
len Schuldenverwaltungen abgestimmt und
in ihrer Ausgestaltung einheitlich. In der
Bundesrepublik Deutschland erfolgte die
rechtliche Umsetzung durch Anderung des
Bundesschuldenwesengesetzes.

Die Umschuldungsklauseln regeln, wie
Bedingungen von Staatsanleihen der WWU-
Mitgliedstaaten im Falle von Zahlungs-
schwierigkeiten geandert werden kénnen.
Zentral sind hierbei vor allem sogenannte
wesentliche Anderungen, also Anderungen,
die die Glaubiger dadurch schlechter stellen
konnen, dass beispielsweise Falligkeitster-
mine verschoben, Zinszahlungen herabge-
setzt oder Rechte im allgemeinen (beispiels-
weise Kindigungsrechte oder Gerichts-
stand) geandert werden. Samtliche Ande-
rungen von Konditionen bedurfen der
Zustimmung des Emittenten und einer
Mehrheit der Glaubiger. Beschlussfahig sind
die Glaubiger im Falle wesentlicher Angele-
genheiten, wenn bei einer Glaubigerver-
sammlung mindestens 66%5% des aus-
stehenden Nennwerts vertreten sind. Recht-
lich bindend fur alle Glaubiger werden die
Beschlisse, wenn mindestens 75% des bei
der Glaubigerversammlung vertretenen
Nennwerts zustimmen. Im Extremfall kén-
nen also Vertreter von 50% des gesamten
Kapitals einen Beschluss fassen. Bei emis-

sionstbergreifenden Abstimmungen Uber
wesentliche Anderungen auf Glaubigerver-
sammlungen besteht neben der Zustim-
mungsquote von 75% des ausstehenden
Nennwerts aller vertretenen Schuldver-
schreibungen zudem eine notwendige Zu-
stimmungsquote des vertretenen ausste-
henden Nennwerts flr die einzelnen Emis-
sionen in Hohe von jeweils 66%3%. Dane-
ben besteht die Maglichkeit, schriftlich
abzustimmen. Insgesamt definieren die
Klauseln die Bestimmungen, unter denen
Schuldnerstaat und Glaubiger die Umschul-
dungskonditionen verhandeln.

Aus Sicht des staatlichen Emittenten eroff-
nen die Umschuldungsklauseln die Mog-
lichkeit, die Zahlungsbedingungen seiner
Anleihen per Vertragsbestimmung und
ohne gesetzliche Anordnung zu andern.
Damit konnen einzelne Glaubiger, die ver-
suchen sich maéglicherweise mit Blick auf
bessere Konditionen fir einzelne Emissio-
nen Sperrminderheiten zu verschaffen, nur
noch erschwert aus strategischen Grunden
Vereinbarungen Uber Schuldenerleichterun-
gen blockieren (,hold out”). Zudem be-
inhalten CACs Elemente eines kollektiven
Vollstreckungsverfahrens. Damit wird aus-
geschlossen, dass einzelne Glaubiger auf
dem Klageweg eine bevorzugte, moglicher-
weise vollstandige Befriedigung ihrer indivi-
duellen Forderungen erwirken kénnen und
so einen Wettlauf zu den Gerichten aus-
|0sen (,rush to the courthouse”). Im Kern
helfen daher CACs, Koordinierungspro-
bleme von Glaubigern zu reduzieren. Dies
verringert die Kosten eines Zahlungsaus-
falls.

Welchen Effekt CACs auf die Finanzierungs-
kosten der offentlichen Schuldner haben, ist
theoretisch nicht eindeutig. Einerseits konn-



ten sie sich erhéhen, wenn die Anleger be-
fUrchten, dass der Staat durch einen leichter
erzielbaren Schuldenerlass zu einer weniger
ambitionierten Haushaltskonsolidierung ver-
anlasst werden konnte. AufSserdem besteht
fur einen Glaubiger die Gefahr, im Falle
eines Zahlungsausfalls Uberstimmt zu wer-
den, wodurch er schlechter gestellt sein
konnte als ein Glaubiger einer traditionellen
Anleihe. Dieses Risiko kdnnte insbesondere
in der Einfihrungsphase der CACs, in der
erst wenige Anleihen CACs enthalten, eine
Rolle spielen. Auch kann es infolge einer
mangelnden Fungibilitat zwischen Emissio-
nen mit und ohne CACs zu einem gewissen
Liquiditatsabfall und damit zu hoheren
Liquiditatspramien kommen. Andererseits
sprechen das reduzierte Risiko eines ver-
schleppten Zahlungsausfalls und die verein-
fachte Umschuldung flr niedrigere Finan-
zierungskosten. Neuere empirische Untersu-
chungen weisen darauf hin, dass der Ge-
samteffekt die Renditen tendenziell senken
konnte, was daflr spricht, dass die Kosten
der angesprochenen kollektiven Koordinie-
rungsprobleme nicht unerheblich sind.”

Aus Investorensicht hat die EinfUhrung der
CACs in dem jetzigen Finanzierungsumfeld
offenbar keine substanziellen Auswirkun-
gen auf die Ertragsaussichten bei einem
Investment in Staatsanleihen der WWU-
Mitgliedstaaten. Jedenfalls deutet darauf
die eher ruhige Renditeentwicklung von
Staatsanleihen seit Anfang des Jahres hin.
Vonseiten staatlicher Emittenten ist nach
Einflhrung der neuen CACs jedoch ein ge-
wisses Ausweichen in den unterjahrigen
Geldmarktbereich denkbar, der von den
CAC-Regelungen nicht betroffen ist. Grund-
satzlich sind aufSerdem auch Aufstockun-
gen bereits emittierter Anleihen ohne CACs
innerhalb festgelegter Hochstgrenzen mog-
lich.
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Unabhangig von solchen Reaktionen kon-
nen CACs dazu beitragen, das ,no bail
out”-Prinzip einzuhalten. Denn CACs signa-
lisieren den Anlegern ex ante, dass ein
staatlicher Zahlungsausfall maoglich ist und
gegebenenfalls geordnet sowie in einem
festgelegten Rahmen abgewickelt wird. Da-
mit wurden sie dazu beitragen, dass die
Marktteilnehmer Uber angemessene risiko-
adaquate Renditeforderungen disziplinie-
rend auf das Ausgabeverhalten der Staaten
einwirken, was auch die Gefahr syste-
mischer Ansteckungseffekte reduziert. Auch
nimmt der Druck auf die zwischenstaatliche
Solidargemeinschaft ab, zu intervenieren
und die Lasten eines Zahlungsausfalls von
den ursprlinglichen Investoren auf andere
Lander und Sektoren umzuverteilen. Da
eine Umschuldung aber nach wie vor Ultima
Ratio ist, bleiben Strukturreformen und die
Wiederherstellung der Balance zwischen
selbst erwirtschafteten Einnahmen und
Ausgaben eines Staates Kernelemente fir
die Krisenlosung.

Kritisch sind vor dem Hintergrund einer
moglichen Umschuldung die Anleihebe-
stande des Eurosystems zu sehen. Nehmen
die Notenbanken des Eurosystems ihre
Stimmrechte wahr, kénnte ihnen bei Uber-
schreiten kritischer Stimmrechtanteile de
facto ein Vetorecht zuwachsen. Eine frei-
willige Umschuldung kénnte unter diesen
Umstanden erschwert werden.

1 Vgl.: A. Bardozzetti und D. Dottori, 2013, Collective
Action Clauses: How Do They Weigh On Sovereigns?,
Banca d'ltalia Working Paper 897, und M. Bradley und
G.M. Gulati, 2012, Collective Action Clauses for the
Eurozone: An Empirical Analysis, Duke Law Faculty
Scholarship Working Paper.
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2011 2012

Position 4. V. 3.Vj. 4. Vj.

I Leistungsbilanz 1) 2) +46,9 +41,5 +46,7
AuBenhandel 1 3) +39,6 +50,1 +44,6
Dienstleistungen 1 + 05 - 71 + 0,9
Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen 1) +18,7 +156  +15,0
Laufende Ubertragungen - 57 - 94 - 59

IIl. Vermogens-

Ubertragungen 1 4 - 02 + 01 - 06

IIl. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: -) -29,0 -564 -840
1. Direktinvestitionen + 52 -149 - 54
Deutsche Anlagen
im Ausland - 63 = 58 - 473
Auslandische Anlagen
im Inland +11,5 - 91 - 1,1
2. Wertpapiere —43,7 — 25,6 -33,6
Deutsche Anlagen
im Ausland - 33 -268 -459
Aktien - 57 - 24 =133
Investmentzertifikate + 1,7 = 65 -12,6
Schuldverschreibungen + 0,7 -17,8 -20,0
Anleihen 5) - 94 -173 -238
darunter: auf Euro
lautende Anleihen -11,5 -155 -16,6
Geldmarktpapiere +100 - 06 + 37
Auslandische Anlagen
im Inland -404 + 1,2 +123
Aktien - 55 + 05 - 02
Investmentzertifikate + 0,9 - 11 + 0,6
Schuldverschreibungen -358 + 1,8 +11,9
Anleihen 5) —22,1 +16,3 +10,9
darunter: 6ffentliche
Anleihen + 5,2 +12,4 + 14,2
Geldmarktpapiere -13,7 =145 + 1,0
3. Finanzderivate 6) — 5,1 — 3,60 — 43

4. Ubriger Kapitalverkehr 7) +150 -123 -413
Monetare Finanz-

institute &) -504 -364 -699
darunter: kurzfristig -34,0 -432 -795
Unternehmen und

Privatpersonen +48,4 - 7.7 +10,8
darunter: kurzfristig +31,6 - 29 +110
Staat - 1,7 =122 -324
darunter: kurzfristig - 28 -14,1 = 15,1
Bundesbank +18,7  +44,0 +50,2

5. Veranderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: =) 9 - 04 - 01 + 0,5

IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen (Rest-
posten) -17,8 +14,7 +37,9

1 Saldo. 2 Enthélt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr.
3 Spezialhandel nach der amtlichen AufRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 4 Einschl. Kauf/Verkauf von
immateriellen nichtproduzierten Vermogensgultern. 5 Ursprungs-
laufzeit Uber ein Jahr. 6 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen
sowie Finanztermingeschafte. 7 Enthalt Finanz- und Handels-
kredite, Bankguthaben und sonstige Anlagen. 8 Ohne Bundes-
bank. 9 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Verande-
rungen.
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einen deutlich grofBeren Wertzuwachs als der
Gesamtmarkt, wozu vor allem irische und italie-
nische Kreditinstitute beitrugen.

Zusammen mit dem Kursanstieg bildete sich
die Unsicherheit Uber die weitere Aktienkurs-
entwicklung deutlich zurlick. Gemessen an der
impliziten Volatilitat von Aktienoptionen lag sie
bei Abschluss dieses Berichts weit unter dem
Funfjahresdurchschnitt. Zugleich erhdhten sich
das Kurs-Gewinn-Verhaltnis und der Risiko-
appetit der Anleger. Die von Anlegern gefor-
derte implizite Aktienrisikopramie, die sich mit
einem Dividendenbarwertmodell und Gewinn-
erwartungen von Analysten (IBES) ermitteln
lasst, fiel fur den europdischen Gesamtmarkt
(Euro Stoxx) um gut ¥2 Prozentpunkt; flr euro-
paische Bankaktien betrug der Ruckgang etwa
1 Prozentpunkt. Gleichwohl liegen die impli-
ziten Aktienrisikopramien noch deutlich Uber
ihrem Tiefstand von Anfang 2010.

Die Mittelaufnahme am deutschen Aktienmarkt
betrug trotz des glinstigen Borsenumfelds im
Berichtsquartal per saldo nur %2 Mrd €. Dies
deutet auf einen geringen Eigenmittelbedarf
der hiesigen Kapitalgesellschaften hin. Der Um-
lauf auslandischer Aktien in Deutschland stieg
im gleichen Zeitraum um 19 Mrd €. Erworben
wurden Dividendenwerte im Ergebnis aus-
schliefSlich von inlandischen Investoren. Die
heimischen Nichtbanken, zu denen auch Kapi-
talanlagegesellschaften und Versicherungs-
unternehmen gehdren, nahmen Aktien fir
12 Mrd € in ihr Portfolio auf; auch inlandische
Kreditinstitute erhohten ihr Aktienengagement
um 8% Mrd €. In beiden Fallen standen aus-
landische Dividendenpapiere im Vordergrund
des Interesses. Gebietsfremde Investoren trenn-
ten sich von inlandischen Aktien im Umfang
von Y2 Mrd €.

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im letzten Quartal 2012 einen Mittel-
zufluss in Hohe von 32 % Mrd €, nach 21 Mrd €
im Vorquartal. Die neuen Mittel kamen im Er-
gebnis weit Uberwiegend den institutionellen
Anlegern vorbehaltenen Spezialfonds zugute

Kursunsicherheit
und Risiko-
aversion zurlick-
gebildet

Kaum Mittelauf-
nahme am
Aktienmarkt

Absatz und Er-
werb von Invest-
mentzertifikaten



Kapitalexporte
im Bereich

der Direkt-
investitionen

(29%2 Mrd €). Unter den Publikumsfonds erziel-
ten vor allem Rentenfonds ein positives Mittel-
aufkommen (1 Mrd €), in geringerem Umfang
auch Aktienfonds, Gemischte Wertpapierfonds,
Offene Immobilienfonds sowie Gemischte
Fonds (jeweils 2 Mrd €). Der Umlauf auslan-
discher Fondsanteile in Deutschland stieg im
Berichtszeitraum um 12% Mrd €. Erworben
wurden Investmentzertifikate fast ausschliefs-
lich von inlandischen Nichtbanken; sie nahmen
Anteilscheine fur 44 Mrd € in ihre Portfolios.
Dabei handelte es sich weit Uberwiegend um
inlandische Fondsanteile. Gebietsfremde Inves-
toren und heimische Kreditinstitute erwarben
Investmentzertifikate fur jeweils 2 Mrd €.

B Direktinvestitionen

Wie im grenziberschreitenden Wertpapierver-
kehr, der Abflisse im Umfang von netto
33% Mrd € verzeichnete, ergaben sich auch im
Bereich der Direktinvestitionen im Jahres-
schlussquartal 2012 Netto-Kapitalexporte. Im
Ergebnis lagen diese mit 5%2 Mrd € aber deut-
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lich unter denen des vorangegangenen
Dreimonatsabschnitts (15 Mrd €).

Ausschlaggebend waren die grenziberschrei-
tenden Direktinvestitionen hiesiger Eigner
(4%2 Mrd €). Zwar stockten sie das Beteiligungs-
kapital bei ihren Niederlassungen auferhalb
Deutschlands deutlich auf (14%2 Mrd €). Dem
standen aber Mittelzuflisse im konzerninternen
Kreditverkehr in Hohe von 11 Mrd € gegen-
Uber. Maf3geblich dazu beigetragen hat die
Mittelaufnahme hiesiger Mutter bei ihren Aus-
landstochtern (8 Mrd €). Bedeutendste Ziellan-
der deutscher Auslandsinvestitionen waren im
Berichtszeitraum Luxemburg (9 Mrd €) und die
Vereinigten Staaten (8 Mrd €).

Auslandische Investoren zogen aus ihren hie-
sigen Niederlassungen in geringem Umfang
Mittel ab (1 Mrd €), und zwar per saldo aus-
schlieBlich Uber den konzerninternen Kredit-
verkehr. Auch hier standen die Transaktionen
mit Luxemburg im Vordergrund (6%2 Mrd €),
wahrend aus den USA und den Niederlanden
Mittel zuflossen.
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Deutsche Direkt-
investitionen im
Ausland per
saldo gering

Mittelabziige
aus Deutschland
durch ausldn-
dische Direkt-
investoren





