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Tendenzen an den Finanzmarkten

An den internationalen Finanzmarkten setzten
sich in den Herbst- und Wintermonaten trotz
der gestiegenen Energiepreise zunehmend
wieder optimistischere Konjunkturerwartungen
durch. Dies gilt vor allem fur Europa, dessen
Wirtschaftswachstum hinter dem anderer Re-
gionen zurlckgeblieben ist. In diesem Umfeld
zogen die Kapitalmarktzinsen international
merklich an. Bei zuletzt leicht abschmelzendem
Zinsvorsprung verlor der US-Dollar gegentber
dem Euro, aber auch gegeniber anderen
Waéhrungen bis Ende Januar tendenziell an Bo-
den. An den Aktienmarkten fuhrten die positi-
ven Konjunktursignale, die sich auch in Uber-
wiegend guten Quartalsergebnissen und ver-
besserten Gewinnerwartungen der Unterneh-
men widerspiegelten, vor allem in der EWU zu
kraftigen Kursgewinnen.

Wechselkurse

Finanzmarkt-
umfeld

An den internationalen Devisenmarkten hat
sich die Stimmung zur Jahreswende 2005/
2006 vortbergehend zu Gunsten des Euro
gedreht. Hatte der Euro gegenlber dem US-
Dollar im Herbst 2005 der Tendenz nach noch
nachgegeben und Mitte November mit einem
Kurs von unter 1,17 US-$ auf einem Zweijah-
restief notiert, so setzten sich in der Folge zu-
nehmend Auftriebskrafte durch. Die Markt-
teilnehmer zeigten sich mehr und mehr tber-
zeugt davon, dass zum einen das Ende
des Zinserhohungszyklus der amerikanischen
Zentralbank absehbar sei. Zum anderen wur-
den nach dem Zinsschritt der Europdischen
Zentralbank Anfang Dezember 2005 weitere
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Wechselkurs des Euro
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Leitzinserhdhungen im Verlauf von 2006 fur
wahrscheinlich gehalten. Der daher erwartete
Ruckgang der Zinsdifferenz zwischen ameri-
kanischen und europadischen Anlagen lieR
den Euro gegeniber dem US-Dollar bereits
Mitte Dezember
1,20 US-$ steigen.

kurzfristig wieder Uber

Bestarkt wurden die Marktteilnehmer in ihren
Erwartungen ({ber eine Anndherung der
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beider
durch teilweise Uberraschend positive Kon-

Notenbankzinsen Wahrungsrdume
junkturindikatoren fur den Euro-Raum zu
Anfang dieses Jahres. Auch scheinen Beden-
ken hinsichtlich der langfristigen Tragfahig-
keit des US-Handelsbilanzsaldos wieder mehr
in der Vordergrund gerlickt zu sein, obwohl
das Defizit im November starker als prognos-
tiziert (auf 64,2 Mrd US-$) gesunken war. Zu
Jahresbeginn hielt sich der Euro im Verhaltnis
zum US-Dollar Uberwiegend im Bereich um
1,21 US-$, bevor er Anfang Februar wieder
nachgab. Gunstige Arbeitsmarktdaten fir die
USA lieBen erneut Spekulationen tber weite-
re Zinserhdhungen der amerikanischen Zen-
tralbank aufkommen. Zuletzt notierte der
Euro mit 1,19 US-$ leicht Uber seinem Niveau
zu Beginn der Wahrungsunion.

Bedingt durch das Renditegefalle zwischen
europadischen und japanischen Schuldver-
schreibungen hielt der Aufwartstrend des
Euro gegentiber dem Yen, der bereits seit dem
Sommer bestanden hatte, zunachst weiter
an. Vermutungen auf Seiten der Marktteilneh-
mer, die japanische Zentralbank werde ihre
expansive Geldpolitik noch eine Zeit lang bei-
behalten, um die wirtschaftliche Erholung in
Japan nicht zu gefahrden, lieBen den Euro
gegentber dem Yen Mitte Dezember mit Gber
143 Yen auf den hochsten Stand seit seiner
EinfUhrung steigen. Die Veroffentlichung des
Tankan-Berichts der japanischen Zentralbank
bestatigte dann allerdings den glinstigen Kon-
junkturausblick fdr Japan. So gab der Euro
einen Teil seiner Kursgewinne gegenliber dem
Yen wieder ab. Stabilisierend wirkten aller-
dings die sich abzeichnende freundlichere
Wirtschaftsentwicklung im Euro-Raum und

...gegentber
dem Yen...
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Pfund Sterling

Effektiver
Wechselkurs
des Euro

die Zinserhéhung durch die EZB. Bei Abschluss
dieses Berichts notierte der Euro bei 140 Yen.

Die Kursverdnderungen des Euro zum briti-
schen Pfund hielten sich in den Herbst- und
Wintermonaten in sehr engen Grenzen.
Weder aktuelle Wirtschaftsdaten noch die Er-
gebnisse des Mitte November letzten Jahres
veroffentlichten Inflationsberichts der Bank of
England zeigten eine nachhaltige Wirkung
am Devisenmarkt. Seit dem Jahreswechsel
halt sich der Euro-Pfund-Kurs bei geringen
Ausschldgen um 0,68 Pfund Sterling je Euro.
Er liegt damit gut 32 % unter seinem Wert
zu Beginn der Wahrungsunion.

Im Durchschnitt gegentber 23 Wahrungen
hat der Euro im Berichtszeitraum an Wert ge-
wonnen. Der effektive Wechselkurs notierte
zuletzt etwa auf seinem Niveau vom Jahres-
anfang 2006 und damit gut 2 2 % unter dem
Stand vom Beginn der Wahrungsunion. Real
gerechnet — also unter Berlcksichtigung der
gleichzeitig bestehenden Inflationsdifferenzen
zwischen dem Euro-Wahrungsgebiet und den
wichtigen Handelspartnern — lag der effektive
Wechselkurs des Euro, der ein MaB fur die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit von Anbie-
tern des Euro-Raums ist, damit wieder etwas
deutlicher Uber seinem langerfristigen Durch-
schnitt. Daran gemessen ist die Wettbewerbs-
position von Unternehmen aus dem gesam-
ten Euro-Raum gegenuUber Drittldndern weni-
ger glnstig als diejenige deutscher Firmen.
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Wertpapiermarkte und Wertpapier-
verkehr

Die Renditen an den internationalen Anleihe-
markten sind im vierten Quartal im Ergebnis
gestiegen. Bei berwiegend verbesserten kon-
junkturellen Frihindikatoren kommt darin ins-
besondere eine groBere Zuversicht der Markt-
teilnehmer Uber die weitere wirtschaftliche
Entwicklung zum Ausdruck. Diese zeigte sich
auch in Umfragen, nach denen sich die
Wachstumsaussichten fur 2006 vor allem in
der EWU verbessert haben. Die robusten Kon-
junkturerwartungen litten dabei nur begrenzt
unter dem hohen Olpreis. Die Anspannungen
an den internationalen Energiemadrkten tru-
gen zwar dazu bei, dass die kurzfristigen Infla-
tionsaussichten von den Marktteilnehmern
zum Teil nach oben revidiert wurden. Aller-
dings blieben zugleich die langfristigen Infla-
tionserwartungen fir die EWU annahernd sta-
bil. Dies kann als ein Zeichen des Vertrauens
in die stabilitatspolitische Entschlossenheit
und Handlungsfahigkeit der Europaischen
Zentralbank interpretiert werden.

Seit ihrem Tiefstand im September 2005 er-
hohte sich die Umlaufsrendite zehnjghriger
Bundesanleihen im Einklang mit den weltweit
gestiegenen Anleiherenditen bis Mitte No-
vember um rund einen halben Prozentpunkt
auf 3% %. Dieses Niveau war zuletzt im
Frahjahr 2005 erreicht worden. In den zwei
Folgemonaten gaben die Langfristzinsen
allerdings wieder um einen viertel Prozent-
punkt nach, bevor sie im Januar 2006 vor
dem Hintergrund verbesserter Konjunktur-
indikatoren erneut 3'2% erreichten. Bei
— wie erwahnt — kaum veranderten langfris-
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Anleiherenditen in
Deutschland und in den USA
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tigen Inflationsaussichten bewegte sich die
nominale Rendite zehnjahriger Bundesanlei-
hen im gesamten Berichtszeitraum in einem
engen Gleichlauf zur realen Rendite ver-
gleichbarer inflationsindexierter Anleihen,”
die zuletzt bei etwas Uber 1%2% lag. Der so

...im Einklang
mit Realzinsen

Raum hat sich damit seit September etwa
gleich stark erhoéht wie in den USA. Bei im
Ergebnis nahezu unverdnderten langfristigen
Inflationserwartungen bewegte sich der Zins-
vorsprung zehnjahriger US-Treasuries gegen-

Uber

weiterhin bei reichlich einem Prozentpunkt.
Damit reflektiert der Zinsvorsprung derzeit
vergleichsweise gut die bestehenden Unter-
schiede in den nominalen Wachstumserwar-
tungen der Analysten fur die EWU und die

USA.
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ermittelte langfristige Realzins fur den Euro-

entsprechenden EWU-Staatsanleihen

Die Zinsaufschlage auf Unternehmensanlei-
hen der Ratingklasse BBB haben sich in der
EWU im vierten Quartal 2005 allmahlich auf
fast 130 Basispunkte ausgeweitet. Zuletzt la-
gen sie damit etwa 70 Basispunkte Uber ihrem
im Frahjahr 2005 erreichten Tiefstand. Den-
noch blieben die Finanzierungsbedingungen
fir den Unternehmenssektor im langerfristi-
gen Vergleich weiterhin ginstig. Der Anstieg
der Renditeaufschldage, der fir Schuldner ge-
ringerer Bonitat — insbesondere im Segment
hochverzinslicher Anleihen — Gberproportional
stark ausfiel, deutet zum einen auf einen ab-
nehmenden ,Risikoappetit” der Marktakteure
hin, die den Ausfall- und Liquiditatsrisiken der
Unternehmensanleihen im Ergebnis offenbar
ein héheres Gewicht zumessen. Zum anderen
konnte die Ausweitung der Zinsaufschlage
eine gewisse Bonitdtsverschlechterung der in
den Indizes erfassten Unternehmen wider-
spiegeln, da westeuropdische Unternehmen
von Ratingagenturen im vierten Quartal ver-
mehrt herabgestuft wurden.?

Der Brutto-Absatz inlandischer Schuldver-
schreibungen lag im vierten Quartal 2005 mit
247 Mrd € deutlich unterhalb des Emis-
sionsvolumens der vorangegangenen Quar-
tale (drittes Quartal: 282 Mrd €). Auch im
Vergleich zum Vorjahrszeitraum fielen die
Brutto-Emissionen um gut 32 Mrd € niedriger

1 Hierbei sind zehnjahrige franzosische Staatsanleihen zu
Grunde gelegt, die an den Verbraucherpreisindex der
EWU gebunden sind.

2 In den Monaten Oktober bis Dezember 2005 lag die
Zahl der Herabstufungen westeuropdischer nichtfinan-
zieller Unternehmen nach einem nahezu ausgeglichenen
Verhdltnis von Herab- zu Heraufstufungen in den Vor-
quartalen um gut 20 % Uber der Zahl der Heraufstufun-
gen. Noch starker als in Europa verschlechterte sich im
Jahresverlauf 2005 das entsprechende Verhaltnis im
Rating US-amerikanischer Unternehmen.

Hohere Zinsauf-
schlage auf
Unternehmens-
anleihen, ...

... Finanzierungs-
bedingungen
am Anleihe-
markt dennoch
weiterhin
glinstig

Saisonbedingt
Netto-
Tilgungen
inlandischer
Anleihe-
emittenten



... bei geringem
Mittel-
autkommen
der 6ffentlichen
Hand, ...

aus. Da saisonbedingt die Tilgungen im
Dezember den Brutto-Absatz deutlich Uber-
stiegen, wurden auch im gesamten vierten
Quartal deutsche Rentenwerte nach Beriick-
sichtigung von Tilgungen und Eigenbestands-
verdnderungen bei den Emittenten flr
23 Mrd € (netto) getilgt. Im Quartal zuvor
konnten deutsche Schuldner per saldo noch
Papiere fur 162 Mrd € am Rentenmarkt
unterbringen.  Auslandische  Rentenwerte
wurden im Berichtszeitraum in Deutschland
far 337 Mrd € abgesetzt, wobei es sich zu
drei Vierteln um auf Euro lautende Papiere
handelte. Das gesamte Mittelaufkommen aus
dem Absatz in- und auslandischer Schuldver-
schreibungen betrug damit 9% Mrd €,

gegeniber 29 Mrd € im Vorquartal.

Von inlandischer Seite nahm im vierten Quar-
tal im Ergebnis lediglich die &ffentliche Hand
den Rentenmarkt in Anspruch. Allerdings lag
das Mittelaufkommen staatlicher Emittenten
mit nur 62 Mrd € erheblich unter dem Wert
des dritten Quartals (272 Mrd €). Von den
offentlichen Schuldnern setzten per saldo nur
die Lander eigene Anleihen am deutschen
Kapitalmarkt ab (7'2 Mrd €), wahrend der
Bund — nicht zuletzt angesichts der glinstigen
Kassenlage im Schlussquartal von 2005 — und
sonstige 6ffentliche Emittenten ihre Renten-
marktverschuldung im Ergebnis um knapp
1 Mrd € beziehungsweise knapp Y2 Mrd €
zurlickfuhrten. Der Bund erldste aus der
Emission funfjdhriger Obligationen per saldo
7% Mrd € und begab zweijghrige Schatz-
anweisungen fir netto 1% Mrd €. Zugleich
reduzierte er seine Verbindlichkeiten aus dem
Umlauf zehnjdhriger Anleihen im Ergebnis
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Kursentwicklung und
Gewinnschatzungen fir
europaische und deutsche
Aktiengesellschaften
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1 Januar 2002 = 100. — 2 Quelle: Deutsche
Borse AG. — 3 Auf der Grundlage von Ana-
lystenschatzungen nach I/B/E/S auf Jahres-
frist (,earnings before goodwill”). Quelle:
Thomson Financial Datastream.

Deutsche Bundesbank
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €

Position 4.vj. [3vj. |a.vj.

Schuldverschreibungen
Inlander -18,5 2,9
Kreditinstitute 2,5
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 17,3|- 0,9 24,
Nichtbanken 3
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen J
Auslander 22,6 | 264| 138

Aktien 1)
Inlander 4,
Kreditinstitute 1
darunter:
inlandische Aktien 8
Nichtbanken - 6,
darunter:
inlandische Aktien - 6
Auslander 0,

Investmentzertifikate

Anlage in Spezialfonds 7
Anlage in Publikumsfonds - 6
darunter: Aktienfonds 1

4
,5
1

63| 13,9
62|- 34
1.2 1.7

1 Enthalt auch Aktienerwerb im Rahmen von Direkt-
investitionen.

Deutsche Bundesbank

um 9 Mrd € und bei dreiBigjahrigen Anleihen
um 1 Mrd €.

Die nichtfinanziellen Unternehmen haben
trotz der niedrigen Finanzierungskosten ihre
Rentenmarktverschuldung im Ergebnis erneut
verringert und dabei eine Laufzeitverlange-
rung vorgenommen. Wie bereits im voran-
gegangenen Vierteljahr Gberwog die Tilgung
von Geldmarktpapieren
netto 5 Mrd €, wahrend die Verbindlichkeiten
aus langer laufenden Papieren um knapp
3" Mrd € zunahmen.

im Umfang von

Das (negative) Gesamtergebnis aus dem Ab-
satz deutscher Schuldverschreibungen im
vierten Quartal spiegelt vor allem Netto-
Tilgungen der Kreditinstitute im Umfang von
27 Mrd € wider. Insbesondere im Dezem-
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ber 2005 liefen bei ihnen saisonbedingt mehr
eigene Schuldtitel aus, als sie neue emittier-
ten. Damit setzte sich bei Kreditinstituten der
bereits seit Jahresmitte zu beobachtende
Trend einer Ruckfuhrung ihrer inlandischen
Kapitalmarktverschuldung fort, nachdem sie
den Rentenmarkt in der ersten Jahreshalfte
2005 noch mit insgesamt 77 Mrd € in
Anspruch genommen hatten.?® Im Ergebnis
tilgten sie im vierten Quartal Sonstige Bank-
schuldverschreibungen und Offentliche Pfand-
briefe fir 162 Mrd € beziehungsweise 11V2
Mrd €. Hingegen haben sie in geringem Um-
fang Schuldverschreibungen von Spezialkre-
ditinstituten und Hypothekenpfandbriefe ab-
gesetzt.

Wie bereits in der Vorperiode waren im vier-
ten Quartal die auslandischen Investoren mit
Netto-Kaufen von 14 Mrd € die einzige
Erwerbergruppe inlandischer Schuldverschrei-
bungen. Sie kauften im Ergebnis ausschliel3-
lich Titel der 6ffentlichen Hand (14" Mrd €).
Hingegen trennten sich heimische Kreditins-
titute und Nichtbanken per saldo von inlan-
dischen Anleihebestanden im Umfang von
25% Mrd € beziehungsweise 112 Mrd €. Bei
den von deutschen Kreditinstituten getatig-
ten Netto-Abgaben handelte es sich weit
Uberwiegend um Bankschuldverschreibungen
(24 Mrd €). Inlandische Nichtbanken verrin-
gerten ihre Bestande an Titeln hiesiger priva-
ter und offentlicher Schuldner um 5 Mrd €
beziehungsweise 62 Mrd €. Sowohl die Kre-
ditinstitute als auch die Nichtbanken legten
dagegen im Ergebnis Mittel in auslandischen

3 Dies ist zum Teil auf geringere Emissionen der Landes-
banken nach dem Auslaufen der Gewdhrtragerhaftung
fr neue Verbindlichkeiten Mitte Juli zurtickzufihren.

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen



Freundliche
und robuste
Aktienmérkte

Schuldverschreibungen an (242 Mrd € bzw.
8 Mrd €).

Die konjunkturelle Aufhellung hat sich auch
an den Aktienbdrsen niedergeschlagen. So
haben die Aktienmarkte in Europa und insbe-
sondere in Deutschland — nach einer voriber-
gehenden Schwachephase im Oktober — an
die freundliche Entwicklung im Vorquartal an-
gekntpft und sich ausgesprochen positiv ent-
wickelt. In den USA verlief die Kursentwick-
lung dagegen — wie bereits in den Monaten
zuvor — etwas verhaltener. Gemessen an den
marktbreiten Indizes Dow Jones Euro Stoxx
und CDAX legten die Kurse gegentber An-
fang Oktober um 10% beziehungsweise
14 % zu und erreichten damit so hohe Stande
wie zuletzt vor gut 4': Jahren. Neben den
geschilderten  freundlichen  Konjunktur-
aussichten bei gleichzeitig relativ niedrigen
Kapitalmarktzinsen bildeten Gberwiegend po-
sitive Quartalsergebnisse der Unternehmen,
aufgekommene Ubernahmephantasien und
sich weiter verbessernde Analystenschatzun-
gen zu den Unternehmensgewinnen die
Grundlage fur die Kurszuwéchse. Trotz der
deutlich gestiegenen Notierungen waren
europaische Dividendentitel daher mit einem
Kurs-Gewinn-Verhaltnis von zuletzt knapp 13
im langjahrigen Vergleich noch immer relativ
niedrig bewertet. Entsprechend bewegte sich
die aus Dividendenbarwertmodellen ermit-
telte Risikopramie auf Aktienanlagen auf
einem hohen Niveau. In diesem Umfeld hatte
die Leitzinserhdhung um 25 Basispunkte von
Anfang Dezember keinen erkennbar damp-
fenden Effekt auf die Aktienkurse, sondern
wurde von den Anlegern offensichtlich als an-
gemessen und mafBvoll eingeschatzt. Auch
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Intensivierung der Direktinvestitions-
strome durch Akquisitionen und
Umstrukturierungen multinationaler
Unternehmen

Im Schlussquartal des vergangenen Jahres war
im grenzuberschreitenden Kapitalverkehr eine
deutliche Belebung der Direktinvestitionen zu
verzeichnen. Diese war gepragt von gréBeren
Akquisitionen und Umstrukturierungen multina-
tionaler Unternehmen. Die damit verbundenen
recht hohen Brutto-Stréme in den einzelnen
Monaten haben sich im Quartalsverlauf aller-
dings teilweise ausgeglichen. Im Ergebnis schlos-
sen die Direktinvestitionen im Berichtszeitraum
mit Netto-Kapitalimporten in Hoéhe von 20%:
Mrd €, nach Netto-Kapitalexporten von 3 Mrd €
in der Vorperiode.

Die Mittelzuflusse waren in erster Linie auf aus-
landische Direktinvestitionen in Deutschland in
Hohe von 14 Mrd € zuruckzufuhren. Wesent-
lichen Anteil daran hatte eine Firmentbernahme
im Kreditgewerbe. Die Uber einen Aktientausch
finanzierte Akquisition I6ste dartiber hinaus ent-
gegengerichtete Kapitalstrome in gleicher Hohe
im grenzuberschreitenden Wertpapierverkehr
aus. Hier war einerseits der durch den Aktien-
tausch bedingte Erwerb von Dividendenwerten
des Kaufers durch Inlander zu verzeichnen, der
zu einem hohen Netto-Erwerb auslandischer
Aktien durch Gebietsansassige fuhrte sowie an-
dererseits die Abgabe von Titeln des Ubernom-
menen Unternehmens aus Streubesitz im Aus-
land. " Uber den konzerninternen Kreditverkehr
stellten auslandische Muttergesellschaften ihren
deutschen Niederlassungen im Ergebnis weitere
Mittel in Hohe von 10% Mrd € zur Verflgung,
wobei langfristige Finanzkredite dominierten.

Auch deutsche Firmen entfalteten zum Jahres-
ende lebhafte Direktinvestitionsaktivitaten. Da-
bei spielten verschiedene Akquisitionen im Ver-
sicherungs- und Transportgewerbe sowie im Tou-
rismussektor und der Metallindustrie eine ent-
scheidende Rolle. Diesem Beteiligungserwerb
entgegen stand zum einen der Verkauf mehrerer
Auslandsbeteiligungen im Zusammenhang mit
der Umstrukturierung eines deutschen Unterneh-
mens, welches wiederum selbst im Auslands-
besitz gehalten wird. Diese Reorganisation mun-
dete in der Durchleitung des aus den Vereinigten
Staaten zuflieBenden Verkaufserloses an die
franzosische Muttergesellschaft. Zum anderen
haben deutsche Eigner - vorwiegend kurzfris-
tige — Kredite bei ihren auslandischen Tochter-
gesellschaften aufgenommen. Im Ergebnis zogen
heimische Unternehmen insgesamt 6 /2 Mrd € aus
ihren Niederlassungen im Ausland ab.

1 Insgesamt kam es in den Monaten Oktober bis Dezem-
ber zu Netto-Kapitalexporten im Wertpapierverkehr in

Hohe von 47 Mrd €. Knapp die Halfte davon entfiel
auf Aktientransaktionen.

Deutsche Bundesbank
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2004 2005
Position 4.Vj. 3.Vj. 4.Vj.

I. Leistungsbilanz 1) 2) +20,0| +180| +206
AuBenhandel 1) 3) +350 | +41,1) +347
Dienstleistungen 1) - 65| -132| - 50
Erwerbs- und Vermégens-
einkomme_p 1) + 150 + 20| + 23
Laufende Ubertragungen 1) - 6 - 78| - 171

Il. Vermogensibertragungen "4 | - 02| + 00| + 0,0

IlI. Kapitalbilanz 1)
(Netto-Kapitalexport: -) -29,2 -24| -4,2
1. Direktinvestitionen + 98] - 30| +204
Deutsche Anlagen im
Ausland + 87 - 28| + 66
Auslandische Anlagen im
Inland + 10 - 03| +138
2. Wertpapiere + 47 + 83 -47,6
Deutsche Anlagen im
Ausland -19,5 -28,.2 -58,0
Aktien - 21 - 36| -211
Investmentzertifikate + 08 -11,7 - 45
Schuldverschreibungen -182| -129| -324
Anleihen 5) -202| - 86| -312
darunter: auf Euro
lautend -180| - 27| -240
Geldmarktpapiere + 20| -43] -13
Auslandische Anlagen im
Inland +242| +365| +104
Aktien + 05| + 83 - 15
Investmentzertifikate + 1,20 + 18] - 19
Schuldverschreibungen +226| +264| +13,8
Anleihen 5) +226 | +271 +24,8
darunter: 6ffent-
liche +142 | +165| +14,7
Geldmarktpapiere - 00| -08| -109
3. Finanzderivate 6) - 34| -30| -33
4. Kreditverkehr -39,3 -23,7 -10,2
Monetare Finanz-
institute 7) -380| -159| +105
darunter: kurzfristig -31,0| + 6,1 +38,5
Unternehmen und Privat-
personen - 26| -03| + 84
darunter: kurzfristig - 1,5 - 27| +131
Staat - 19 + 03| - 46
darunter: kurzfristig - 13| -50| -62
Bundesbank + 32| -79| -245
5. Sonstige Kapitalanlagen -09| -10| -07
IV. Verédnderung der Wéhrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: -) 8) + 00| -08| + 19
V. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) + 941 + 511 +186

1Saldo. — 2 Enthalt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. —
3 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 4 Einschl. Kauf/Verkauf von
immateriellen nichtproduzierten Vermégensgutern. — 5 Ur-
sprungslaufzeit iber ein Jahr. — 6 Verbriefte und nicht verbriefte
Optionen sowie Finanztermingeschéfte. — 7 Ohne Bundes-
bank. — 8 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Veran-

derungen.
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der hohe Olpreis und der voriibergehende,
abrupte Kursrutsch am japanischen Aktien-
markt belasteten die Notierungen nicht nach-
haltig. Die robuste Verfassung des Aktien-
markts stand dabei im Einklang mit einer im
Ergebnis kaum verdnderten, im langjahrigen
Vergleich relativ niedrigen Unsicherheit Uber
die weitere Kursentwicklung.®

Vor dem Hintergrund der freundlichen Ent-
wicklung an den Aktienmarkten hat sich die
Emissionstatigkeit am deutschen Aktienmarkt
im vierten Quartal weiter belebt. Inldndische
borsennotierte Unternehmen emittierten jun-
ge Aktien fur 5 Mrd €, nach 3 Mrd € im Vor-
quartal. Die Zunahme geht dabei sowohl auf
Kapitalerhdhungen einiger bereits bdrsen-
notierter Aktiengesellschaften als auch auf
mehrere Borsengdnge zurlick. Unter Markt-
teilnehmern besteht zudem eine gewisse Zu-
versicht, dass die Belebung anhalten konnte,
zumal von Beteiligungsgesellschaften wie
zum Beispiel Private-Equity-Fonds weitere Im-
pulse fur den Primarmarkt erwartet werden.
Erworben wurden deutsche Aktien im Ergeb-
nis ausschlieBlich Uber Direktinvestitionen
gebietsfremder Investoren (19 Mrd €). Inlan-
dische Kreditinstitute stockten ihre Aktien-
bestande um 1% Mrd € auf, wahrend inlan-
dische Nichtbanken sich im Umfang von
12 Mrd € (netto) von deutschen Dividenden-
titeln trennten. Ausschlaggebend hierfir war
ein Aktientausch im Zusammenhang mit
einer groBBen grenzlberschreitenden Firmen-
Ubernahme (siehe Erlduterungen auf S. 33).

4 Gemessen am VDAXnew bzw. berechnet als implizite
Volatilitdt aus Optionen auf den Dow Jones Euro
Stoxx 50.

Weiter
gestiegene
Mittel-
aufnahme
am Aktien-
markt



Absatz von
Investment-
zertifikaten

Inlandische  Investmentgesellschaften  ver-
zeichneten im vierten Quartal mit (netto)
10"% Mrd € etwas geringere Zufllsse als im
Dreimonatszeitraum davor (122 Mrd €). Die
Mittel kamen dabei im Ergebnis nur den
institutionellen  Anlegern  vorbehaltenen
Spezialfonds zugute (14 Mrd €), wahrend
die Publikumsfonds im Ergebnis Zertifikate
fir 3% Mrd € zuricknehmen mussten.
Unter den Publikumsfonds betrafen die
MittelabflUsse insbesondere Geldmarktfonds
(3%2 Mrd €) und Offene Immobilenfonds
(3 Mrd €), von denen im Berichtszeitraum ein
Fonds geschlossen wurde. Zertifikate von
Rentenfonds wurden per saldo fir knapp
> Mrd € zurtickgegeben. Aktienfonds und

Gemischte Fonds konnten hingegen Anteil-
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scheine fur netto 1'% Mrd € beziehungs-
weise 2 Mrd € absetzen. Der Absatz aus-
landischer Fondsanteile lag im Ergebnis mit
4", Mrd € unter dem Betrag des Vorquartals
(112 Mrd €).

Erworben wurden die Investmentzertifikate
per saldo hauptsachlich von inlandischen
Nichtbanken (12 Mrd €), die Uberwiegend
in inlandische Fonds investierten (9 Mrd €).
Auch die heimischen Kreditinstitute, die
Fondsanteile fir 5 Mrd € (netto) erwarben,
bevorzugten Anteilscheine inlandischer In-
vestmentgesellschaften (32 Mrd €). Auslan-
dische Anleger reduzierten dagegen ihr
Engagement am deutschen Fondsmarkt im
Ergebnis um 2 Mrd €.
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Investment-
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