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Finanzm�rkte Tendenzen an den Finanzm�rkten

An den internationalen Finanzm�rkten setzten

sich in den Herbst- und Wintermonaten trotz

der gestiegenen Energiepreise zunehmend

wieder optimistischere Konjunkturerwartungen

durch. Dies gilt vor allem f�r Europa, dessen

Wirtschaftswachstum hinter dem anderer Re-

gionen zur�ckgeblieben ist. In diesem Umfeld

zogen die Kapitalmarktzinsen international

merklich an. Bei zuletzt leicht abschmelzendem

Zinsvorsprung verlor der US-Dollar gegen�ber

dem Euro, aber auch gegen�ber anderen

W�hrungen bis Ende Januar tendenziell an Bo-

den. An den Aktienm�rkten f�hrten die positi-

ven Konjunktursignale, die sich auch in �ber-

wiegend guten Quartalsergebnissen und ver-

besserten Gewinnerwartungen der Unterneh-

men widerspiegelten, vor allem in der EWU zu

kr�ftigen Kursgewinnen.

Wechselkurse

An den internationalen Devisenm�rkten hat

sich die Stimmung zur Jahreswende 2005/

2006 vor�bergehend zu Gunsten des Euro

gedreht. Hatte der Euro gegen�ber 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 Auftriebskr�fte durch. Die Markt-

teilnehmer zeigten sich mehr und mehr �ber-

zeugt davon, dass zum einen das Ende

des Zinserh�hungszyklus der amerikanischen

Zentralbank absehbar sei. Zum anderen wur-

den nach dem Zinsschritt der Europ�ischen

Zentralbank Anfang Dezember 2005 weitere
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Leitzinserh�hungen im Verlauf von 2006 f�r

wahrscheinlich gehalten. Der daher erwartete

R�ckgang der Zinsdifferenz zwischen ameri-

kanischen und europ�ischen Anlagen ließ

den Euro gegen�ber dem US-Dollar bereits

Mitte Dezember kurzfristig wieder �ber

1,20 US-$ steigen.

Best�rkt wurden die Marktteilnehmer in ihren

Erwartungen �ber eine Ann�herung der

Notenbankzinsen beider W�hrungsr�ume

durch teilweise �berraschend positive Kon-

junkturindikatoren f�r den Euro-Raum zu

Anfang dieses Jahres. Auch scheinen Beden-

ken hinsichtlich der langfristigen Tragf�hig-

keit des US-Handelsbilanzsaldos wieder mehr

in der Vordergrund ger�ckt zu sein, obwohl

das Defizit im November st�rker als prognos-

tiziert (auf 64,2 Mrd US-$) gesunken war. Zu

Jahresbeginn hielt sich der Euro im Verh�ltnis

zum US-Dollar �berwiegend im Bereich um

1,21 US-$, bevor er Anfang Februar wieder

nachgab. G�nstige Arbeitsmarktdaten f�r die

USA ließen erneut Spekulationen �ber weite-

re Zinserh�hungen der amerikanischen Zen-

tralbank aufkommen. Zuletzt notierte der

Euro mit 1,19 US-$ leicht �ber seinem Niveau

zu Beginn der W�hrungsunion.

Bedingt durch das Renditegef�lle zwischen

europ�ischen und japanischen Schuldver-

schreibungen hielt der Aufw�rtstrend des

Euro gegen�ber dem Yen, der bereits seit dem

Sommer bestanden hatte, zun�chst 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 gef�hrden, ließen den Euro

gegen�ber dem Yen Mitte Dezember mit �ber

143 Yen auf den h�chsten Stand seit seiner

Einf�hrung steigen. Die Ver�ffentlichung des

Tankan-Berichts der japanischen Zentralbank

best�tigte dann allerdings den g�nstigen Kon-

junkturausblick f�r Japan. So gab der Euro

einen Teil seiner Kursgewinne gegen�ber dem

Yen wieder ab. Stabilisierend wirkten aller-

dings die sich abzeichnende freundlichere

Wirtschaftsentwicklung im Euro-Raum und
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die Zinserh�hung durch die EZB. Bei Abschluss

dieses Berichts notierte der Euro bei 140 Yen.

Die Kursver�nderungen 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

ver�ffentlichten Inflationsberichts der Bank of

England zeigten eine nachhaltige Wirkung

am Devisenmarkt. Seit dem Jahreswechsel

h�lt sich der Euro-Pfund-Kurs bei geringen

Ausschl�gen um 0,68 Pfund Sterling je Euro.

Er liegt damit gut 3 1�2 % unter seinem Wert

zu Beginn der W�hrungsunion.

Im Durchschnitt gegen�ber 23 W�hrungen

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 1�2 % unter dem

Stand vom Beginn der W�hrungsunion. Real

gerechnet – also unter Ber�cksichtigung der

gleichzeitig bestehenden Inflationsdifferenzen

zwischen dem Euro-W�hrungsgebiet und den

wichtigen Handelspartnern – lag der effektive

Wechselkurs des Euro, der ein Maß f�r die

preisliche Wettbewerbsf�higkeit von Anbie-

tern des Euro-Raums ist, damit wieder etwas

deutlicher �ber seinem l�ngerfristigen Durch-

schnitt. Daran gemessen ist die Wettbewerbs-

position von Unternehmen aus dem gesam-

ten Euro-Raum gegen�ber Drittl�ndern weni-

ger g�nstig als diejenige deutscher Firmen.

Wertpapierm�rkte und Wertpapier-

verkehr

Die Renditen an den internationalen Anleihe-

m�rkten sind im vierten Quartal im Ergebnis

gestiegen. Bei �berwiegend verbesserten kon-

junkturellen Fr�hindikatoren kommt darin ins-

besondere eine gr�ßere Zuversicht der Markt-

teilnehmer �ber die weitere wirtschaftliche

Entwicklung zum Ausdruck. Diese zeigte sich

auch in Umfragen, nach denen sich die

Wachstumsaussichten f�r 2006 vor allem in

der EWU verbessert haben. Die robusten Kon-

junkturerwartungen litten dabei nur begrenzt

unter dem hohen �lpreis. Die Anspannungen

an den internationalen Energiem�rkten 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 f�r die EWU ann�hernd sta-

bil. Dies kann als ein Zeichen des Vertrauens

in die stabilit�tspolitische Entschlossenheit

und Handlungsf�higkeit der Europ�ischen

Zentralbank interpretiert werden.

Seit ihrem Tiefstand im September 2005 er-

h�hte sich die Umlaufsrendite zehnj�hriger

Bundesanleihen im Einklang mit den weltweit

gestiegenen Anleiherenditen bis Mitte No-

vember um rund einen halben Prozentpunkt

auf 3 1�2 %. Dieses Niveau war zuletzt im

Fr�hjahr 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 1�2 % erreichten. Bei

– wie erw�hnt – kaum ver�nderten langfris-
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tigen Inflationsaussichten bewegte sich die

nominale Rendite zehnj�hriger Bundesanlei-

hen im gesamten Berichtszeitraum in einem

engen Gleichlauf zur realen Rendite ver-

gleichbarer inflationsindexierter Anleihen,1)

die zuletzt bei etwas �ber 11�4 % lag. Der so

ermittelte langfristige Realzins f�r den Euro-

Raum hat sich damit seit September etwa

gleich stark erh�ht wie in den USA. Bei im

Ergebnis nahezu unver�nderten langfristigen

Inflationserwartungen bewegte sich der Zins-

vorsprung zehnj�hriger US-Treasuries gegen-

�ber entsprechenden EWU-Staatsanleihen

weiterhin bei reichlich einem Prozentpunkt.

Damit reflektiert der Zinsvorsprung derzeit

vergleichsweise gut die bestehenden Unter-

schiede in den nominalen Wachstumserwar-

tungen der Analysten f�r die EWU und die

USA.

Die Zinsaufschl�ge auf Unternehmensanlei-

hen der Ratingklasse BBB haben sich in der

EWU im vierten Quartal 2005 allm�hlich auf

fast 130 Basispunkte ausgeweitet. Zuletzt la-

gen sie damit etwa 70 Basispunkte �ber ihrem

im Fr�hjahr 2005 erreichten Tiefstand. Den-

noch blieben die Finanzierungsbedingungen

f�r den Unternehmenssektor im l�ngerfristi-

gen Vergleich weiterhin g�nstig. Der Anstieg

der Renditeaufschl�ge, der f�r Schuldner ge-

ringerer Bonit�t – insbesondere im Segment

hochverzinslicher Anleihen – �berproportional

stark ausfiel, deutet zum einen auf einen ab-

nehmenden „Risikoappetit“ der Marktakteure

hin, die den Ausfall- und Liquidit�tsrisiken der

Unternehmensanleihen im Ergebnis offenbar

ein h�heres Gewicht zumessen. Zum anderen

k�nnte die Ausweitung der Zinsaufschl�ge

eine gewisse Bonit�tsverschlechterung der in

den Indizes erfassten Unternehmen wider-

spiegeln, da westeurop�ische Unternehmen

von Ratingagenturen im vierten Quartal ver-

mehrt herabgestuft wurden.2)

Der Brutto-Absatz inl�ndischer Schuldver-

schreibungen lag im vierten Quartal 2005 mit

247 1�2 Mrd 3 deutlich unterhalb des Emis-

sionsvolumens der vorangegangenen Quar-

tale (drittes Quartal: 282 Mrd 3). Auch im

Vergleich zum Vorjahrszeitraum fielen die

Brutto-Emissionen um gut 32 Mrd 3 niedriger

Tageswerte
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nischen gegenüber dem
deutschen Anleihemarkt

2003 2004 2005 2006

Umlaufsrendite zehnjähriger
Staatsanleihen

Deutschland

USA

Anleiherenditen in
Deutschland und in den USA

Deutsche Bundesbank

1,0+

0,5+

0

0,5−

5,5

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0
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2 In den Monaten Oktober bis Dezember 2005 lag die
Zahl der Herabstufungen westeurop�ischer nichtfinan-
zieller Unternehmen nach einem nahezu ausgeglichenen
Verh�ltnis von Herab- zu Heraufstufungen in den Vor-
quartalen um gut 20% �ber der Zahl der Heraufstufun-
gen. Noch st�rker als in Europa verschlechterte sich im
Jahresverlauf 2005 das entsprechende Verh�ltnis im
Rating US-amerikanischer Unternehmen.
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aus. Da saisonbedingt die Tilgungen im

Dezember den Brutto-Absatz deutlich �ber-

stiegen, wurden auch im gesamten vierten

Quartal deutsche Rentenwerte nach Ber�ck-

sichtigung von Tilgungen und Eigenbestands-

ver�nderungen bei den Emittenten f�r

23 Mrd 3 (netto) getilgt. Im Quartal zuvor

konnten deutsche Schuldner per saldo noch

Papiere f�r 16 1�2 Mrd 3 am Rentenmarkt

unterbringen. Ausl�ndische Rentenwerte

wurden im Berichtszeitraum in Deutschland

f�r 33 1�2 Mrd 3 abgesetzt, wobei es sich zu

drei Vierteln um auf Euro lautende Papiere

handelte. Das gesamte Mittelaufkommen aus

dem Absatz in- und ausl�ndischer Schuldver-

schreibungen betrug damit 9 1�2 Mrd 3,

gegen�ber 29 Mrd 3 im Vorquartal.

Von inl�ndischer Seite nahm im vierten Quar-

tal im Ergebnis lediglich die �ffentliche Hand

den Rentenmarkt in Anspruch. Allerdings lag

das Mittelaufkommen staatlicher Emittenten

mit nur 6 1�2 Mrd 3 erheblich unter dem Wert

des dritten Quartals (27 1�2 Mrd 3). Von den

�ffentlichen Schuldnern setzten per saldo nur

die L�nder eigene Anleihen am deutschen

Kapitalmarkt ab (7 1�2 Mrd 3), w�hrend der

Bund – nicht zuletzt angesichts der g�nstigen

Kassenlage im Schlussquartal von 2005 – und

sonstige �ffentliche Emittenten ihre Renten-

marktverschuldung im Ergebnis um knapp

1 Mrd 3 beziehungsweise knapp 1�2 Mrd 3

zur�ckf�hrten. Der Bund erl�ste aus der

Emission f�nfj�hriger Obligationen per saldo

7 1�2 Mrd 3 und begab zweij�hrige Schatz-

anweisungen f�r netto 11�2 Mrd 3. Zugleich

reduzierte er seine Verbindlichkeiten aus dem

Umlauf zehnj�hriger Anleihen im Ergebnis

Monatswerte
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um 9 Mrd 3 und bei dreißigj�hrigen Anleihen

um 1 Mrd 3.

Die nichtfinanziellen Unternehmen haben

trotz der niedrigen Finanzierungskosten ihre

Rentenmarktverschuldung im Ergebnis erneut

verringert und dabei eine Laufzeitverl�nge-

rung vorgenommen. Wie bereits im voran-

gegangenen Vierteljahr �berwog die Tilgung

von Geldmarktpapieren im Umfang von

netto 5 Mrd 3, w�hrend die Verbindlichkeiten

aus l�nger laufenden Papieren um knapp

3 1�2 Mrd 3 zunahmen.

Das (negative) Gesamtergebnis aus dem Ab-

satz deutscher Schuldverschreibungen im

vierten Quartal spiegelt vor allem Netto-

Tilgungen der Kreditinstitute im Umfang von

27 1�2 Mrd 3 wider. Insbesondere im Dezem-

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 R�ckf�hrung ihrer inl�ndischen

Kapitalmarktverschuldung fort, nachdem sie

den Rentenmarkt in der ersten Jahresh�lfte

2005 noch mit insgesamt 77 1�2 Mrd 3 in

Anspruch genommen hatten.3) Im Ergebnis

tilgten sie im vierten Quartal Sonstige Bank-

schuldverschreibungen und �ffentliche Pfand-

briefe f�r 16 1�2 Mrd 3 beziehungsweise 111�2

Mrd 3. 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 ausl�ndischen Investoren mit

Netto-K�ufen von 14 Mrd 3 die einzige

Erwerbergruppe inl�ndischer Schuldverschrei-

bungen. Sie kauften im Ergebnis ausschließ-

lich Titel der �ffentlichen Hand (14 1�2 Mrd 3).

Hingegen trennten sich heimische Kreditins-

titute und Nichtbanken per saldo von inl�n-

dischen Anleihebest�nden im Umfang von

25 1�2 Mrd 3 beziehungsweise 111�2 Mrd 3. Bei

den von deutschen Kreditinstituten get�tig-

ten Netto-Abgaben handelte es sich weit

�berwiegend um Bankschuldverschreibungen

(24 Mrd 3). Inl�ndische Nichtbanken verrin-

gerten ihre Best�nde an Titeln hiesiger priva-

ter und �ffentlicher Schuldner um 5 Mrd 3

beziehungsweise 6 1�2 Mrd 3. Sowohl die Kre-

ditinstitute als auch die Nichtbanken legten

dagegen im Ergebnis Mittel in ausl�ndischen

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapierm�rkten

Mrd 5

2004 2005

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

Schuldverschreibungen
Inl�nder – 18,5 2,9 – 4,6

Kreditinstitute 2,5 – 10,2 – 1,3
darunter:

ausl�ndische
Schuldverschreibungen 17,3 – 0,9 24,3

Nichtbanken – 21,0 13,1 – 3,3
darunter:

inl�ndische
Schuldverschreibungen – 21,9 – 0,7 – 11,4

Ausl�nder 22,6 26,4 13,8

Aktien 1)

Inl�nder 4,6 – 4,0 7,6
Kreditinstitute 11,0 6,0 7,2
darunter:

inl�ndische Aktien 8,8 4,5 1,6
Nichtbanken – 6,4 – 10,0 0,4
darunter:

inl�ndische Aktien – 6,3 – 9,1 – 12,2
Ausl�nder 0,5 8,3 17,4

Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 7,4 6,3 13,9
Anlage in Publikumsfonds – 6,5 6,2 – 3,4
darunter: Aktienfonds 1,1 1,2 1,7

1 Enth�lt auch Aktienerwerb im Rahmen von Direkt-
investitionen.

Deutsche Bundesbank

3 Dies ist zum Teil auf geringere Emissionen der Landes-
banken nach dem Auslaufen der Gew�hrtr�gerhaftung
f�r neue Verbindlichkeiten Mitte Juli zur�ckzuf�hren.
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Schuldverschreibungen an (24 1�2 Mrd 3 bzw.

8 Mrd 3).

Die konjunkturelle Aufhellung hat sich auch

an den Aktienb�rsen niedergeschlagen. So

haben die Aktienm�rkte in Europa und insbe-

sondere in Deutschland – nach einer vor�ber-

gehenden Schw�chephase im Oktober – an

die freundliche Entwicklung im Vorquartal an-

gekn�pft 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 gegen�ber An-

fang Oktober um 10% beziehungsweise

14% zu und erreichten damit so hohe St�nde

wie zuletzt vor gut 4 1�2 Jahren. Neben den

geschilderten freundlichen Konjunktur-

aussichten bei gleichzeitig relativ niedrigen

Kapitalmarktzinsen bildeten �berwiegend po-

sitive Quartalsergebnisse der Unternehmen,

aufgekommene �bernahmephantasien und

sich weiter verbessernde Analystensch�tzun-

gen zu den Unternehmensgewinnen die

Grundlage f�r die Kurszuw�chse. Trotz der

deutlich gestiegenen Notierungen waren

europ�ische Dividendentitel daher mit einem

Kurs-Gewinn-Verh�ltnis von zuletzt knapp 13

im langj�hrigen Vergleich noch immer relativ

niedrig bewertet. Entsprechend bewegte sich

die aus Dividendenbarwertmodellen ermit-

telte Risikopr�mie auf Aktienanlagen auf

einem hohen Niveau. In diesem Umfeld hatte

die Leitzinserh�hung um 25 Basispunkte von

Anfang Dezember keinen erkennbar d�mp-

fenden Effekt auf die Aktienkurse, sondern

wurde von den Anlegern offensichtlich als an-

gemessen und maßvoll eingesch�tzt. Auch

Intensivierung der Direktinvestitions-
str�me durch Akquisitionen und
Umstrukturierungen multinationaler
Unternehmen

Im Schlussquartal des vergangenen Jahres war
im grenz�berschreitenden Kapitalverkehr eine
deutliche Belebung der Direktinvestitionen zu
verzeichnen. Diese war gepr�gt von gr�ßeren
Akquisitionen und Umstrukturierungen multina-
tionaler Unternehmen. Die damit verbundenen
recht hohen Brutto-Str�me in den einzelnen
Monaten haben sich im Quartalsverlauf aller-
dings teilweise ausgeglichen. Im Ergebnis schlos-
sen die Direktinvestitionen im Berichtszeitraum
mit Netto-Kapitalimporten in H�he von 20 1�2
Mrd 5, nach Netto-Kapitalexporten von 3 Mrd 5

in der Vorperiode.

Die Mittelzufl�sse waren in erster Linie auf aus-
l�ndische Direktinvestitionen in Deutschland in
H�he von 14 Mrd 5 zur�ckzuf�hren. Wesent-
lichen Anteil daran hatte eine Firmen�bernahme
im Kreditgewerbe. Die �ber einen Aktientausch
finanzierte Akquisition l�ste dar�ber hinaus ent-
gegengerichtete Kapitalstr�me in gleicher H�he
im grenz�berschreitenden Wertpapierverkehr
aus. Hier war einerseits der durch den Aktien-
tausch bedingte Erwerb von Dividendenwerten
des K�ufers durch Inl�nder zu verzeichnen, der
zu einem hohen Netto-Erwerb ausl�ndischer
Aktien durch Gebietsans�ssige f�hrte sowie an-
dererseits die Abgabe von Titeln des �bernom-
menen Unternehmens aus Streubesitz im Aus-
land. 1) �ber den konzerninternen Kreditverkehr
stellten ausl�ndische Muttergesellschaften ihren
deutschen Niederlassungen im Ergebnis weitere
Mittel in H�he von 10 1�2 Mrd 5 zur Verf�gung,
wobei langfristige Finanzkredite dominierten.

Auch deutsche Firmen entfalteten zum Jahres-
ende lebhafte Direktinvestitionsaktivit�ten. 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 m�n-
dete in der Durchleitung des aus den Vereinigten
Staaten zufließenden Verkaufserl�ses an die
franz�sische Muttergesellschaft. Zum anderen
haben deutsche Eigner – vorwiegend kurzfris-
tige – Kredite bei ihren ausl�ndischen Tochter-
gesellschaften aufgenommen. Im Ergebnis zogen
heimische Unternehmen insgesamt 6 1�2 Mrd 5 aus
ihren Niederlassungen im Ausland ab.

1 Insgesamt kam es in den Monaten Oktober bis Dezem-
ber zu Netto-Kapitalexporten im Wertpapierverkehr in
H�he von 47 1�2 Mrd 5. Knapp die H�lfte davon entfiel
auf Aktientransaktionen.
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der hohe �lpreis und der vor�bergehende,

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 ver�nderten, im langj�hrigen

Vergleich relativ niedrigen Unsicherheit �ber

die weitere Kursentwicklung.4)

Vor dem Hintergrund der freundlichen Ent-

wicklung an den Aktienm�rkten hat sich die

Emissionst�tigkeit am deutschen Aktienmarkt

im vierten Quartal weiter belebt. Inl�ndische

b�rsennotierte Unternehmen emittierten jun-

ge Aktien f�r 5 Mrd 3, nach 3 Mrd 3 im Vor-

quartal. Die Zunahme geht dabei sowohl auf

Kapitalerh�hungen einiger bereits b�rsen-

notierter Aktiengesellschaften als auch auf

mehrere B�rseng�nge zur�ck. Unter Markt-

teilnehmern besteht zudem eine gewisse Zu-

versicht, dass die Belebung anhalten k�nnte,

zumal von Beteiligungsgesellschaften wie

zum Beispiel Private-Equity-Fonds weitere Im-

pulse f�r den Prim�rmarkt erwartet werden.

Erworben wurden deutsche Aktien im Ergeb-

nis ausschließlich �ber Direktinvestitionen

gebietsfremder Investoren (19 Mrd 3). Inl�n-

dische Kreditinstitute stockten ihre Aktien-

best�nde um 11�2 Mrd 3 auf, w�hrend inl�n-

dische Nichtbanken sich im Umfang von

12 Mrd 3 (netto) von deutschen Dividenden-

titeln trennten. Ausschlaggebend hierf�r war

ein Aktientausch im Zusammenhang mit

einer großen grenz�berschreitenden Firmen-

�bernahme (siehe Erl�uterungen auf S. 33).

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

2004 2005

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

I. Leistungsbilanz 1) 2) + 20,0 + 18,0 + 20,6

Außenhandel 1) 3) + 35,0 + 41,1 + 34,7
Dienstleistungen 1) – 6,5 – 13,2 – 5,0
Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen 1) + 1,5 + 2,0 + 2,3
Laufende �bertragungen 1) – 6,6 – 7,8 – 7,1

II. Verm�gens�bertragungen 1) 4) – 0,2 + 0,0 + 0,0

III. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: –) – 29,2 – 22,4 – 41,2

1. Direktinvestitionen + 9,8 – 3,0 + 20,4
Deutsche Anlagen im
Ausland + 8,7 – 2,8 + 6,6
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 1,0 – 0,3 + 13,8

2. Wertpapiere + 4,7 + 8,3 – 47,6
Deutsche Anlagen im
Ausland – 19,5 – 28,2 – 58,0

Aktien – 2,1 – 3,6 – 21,1
Investmentzertifikate + 0,8 – 11,7 – 4,5
Schuldverschreibungen – 18,2 – 12,9 – 32,4

Anleihen 5) – 20,2 – 8,6 – 31,2
darunter: auf Euro
lautend – 18,0 – 2,7 – 24,0

Geldmarktpapiere + 2,0 – 4,3 – 1,3
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 24,2 + 36,5 + 10,4

Aktien + 0,5 + 8,3 – 1,5
Investmentzertifikate + 1,2 + 1,8 – 1,9
Schuldverschreibungen + 22,6 + 26,4 + 13,8

Anleihen 5) + 22,6 + 27,1 + 24,8
darunter: �ffent-
liche + 14,2 + 16,5 + 14,7

Geldmarktpapiere – 0,0 – 0,8 – 10,9

3. Finanzderivate 6) – 3,4 – 3,0 – 3,3

4. Kreditverkehr – 39,3 – 23,7 – 10,2
Monet�re Finanz-
institute 7) – 38,0 – 15,9 + 10,5

darunter: kurzfristig – 31,0 + 6,1 + 38,5
Unternehmen und Privat-
personen – 2,6 – 0,3 + 8,4

darunter: kurzfristig – 1,5 – 2,7 + 13,1
Staat – 1,9 + 0,3 – 4,6

darunter: kurzfristig – 1,3 – 5,0 – 6,2
Bundesbank + 3,2 – 7,9 – 24,5

5. Sonstige Kapitalanlagen – 0,9 – 1,0 – 0,7

IV. Ver�nderung der W�hrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: –) 8) + 0,0 – 0,8 + 1,9

V. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) + 9,4 + 5,1 + 18,6

1 Saldo. — 2 Enth�lt auch die Erg�nzungen zum Warenverkehr. —
3 Spezialhandel nach der amtlichen Außenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 4 Einschl. Kauf/Verkauf von
immateriellen nichtproduzierten Verm�gensg�tern. — 5 Ur-
sprungslaufzeit �ber ein Jahr. — 6 Verbriefte und nicht verbriefte
Optionen sowie Finanztermingesch�fte. — 7 Ohne Bundes-
bank. — 8 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Ver�n-
derungen.

Deutsche Bundesbank

4 Gemessen am VDAXnew bzw. berechnet als implizite
Volatilit�t aus Optionen auf den Dow Jones Euro
Stoxx 50.
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Inl�ndische Investmentgesellschaften ver-

zeichneten im vierten Quartal mit (netto)

10 1�2 Mrd 3 etwas geringere Zufl�sse als im

Dreimonatszeitraum davor (12 1�2 Mrd 3). Die

Mittel kamen dabei im Ergebnis nur den

institutionellen Anlegern vorbehaltenen

Spezialfonds zugute (14 Mrd 3), w�hrend

die Publikumsfonds im Ergebnis Zertifikate

f�r 3 1�2 Mrd 3 zur�cknehmen mussten.

Unter den Publikumsfonds betrafen die

Mittelabfl�sse insbesondere Geldmarktfonds

(3 1�2 Mrd 3) und Offene Immobilenfonds

(3 Mrd 3), von denen im Berichtszeitraum ein

Fonds geschlossen wurde. Zertifikate von

Rentenfonds wurden per saldo f�r knapp
1�2 Mrd 3 zur�ckgegeben. Aktienfonds und

Gemischte Fonds konnten hingegen Anteil-

scheine f�r netto 11�2 Mrd 3 beziehungs-

weise 1�2 Mrd 3 absetzen. Der Absatz aus-

l�ndischer Fondsanteile lag im Ergebnis mit

4 1�2 Mrd 3 unter dem Betrag des Vorquartals

(111�2 Mrd 3).

Erworben wurden die Investmentzertifikate

per saldo haupts�chlich von inl�ndischen

Nichtbanken (12 Mrd 3), die �berwiegend

in inl�ndische Fonds investierten (9 Mrd 3).

Auch die heimischen Kreditinstitute, die

Fondsanteile f�r 5 Mrd 3 (netto) erwarben,

bevorzugten Anteilscheine inl�ndischer In-

vestmentgesellschaften (3 1�2 Mrd 3). Ausl�n-

dische Anleger reduzierten dagegen ihr

Engagement am deutschen Fondsmarkt im

Ergebnis um 2 Mrd 3.

Absatz von
Investment-
zertifikaten

Erwerb von
Investment-
zertifikaten




