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Finanzm�rkte Tendenzen an den Finanzm�rkten

Die Entwicklung an den internationalen Fi-

nanzm�rkten war im dritten Quartal von zum

Teil gegenl�ufigen Einfl�ssen gepr�gt. W�h-

rend die wegen der hohen Energiepreise da

und dort aufgekommene Konjunkturskepsis

zunehmend wieder freundlicheren Erwartun-

gen gewichen ist, haben die Inflationsrisiken

erheblich zugenommen. Vor diesem Hinter-

grund stiegen die Kapitalmarktzinsen in der

EWU und den USA, wo die Marktteilnehmer

mit einer weiteren geldpolitischen Straffung

rechneten, nach den vor�bergehend erreich-

ten Tiefst�nden deutlich an. Dem im Berichts-

zeitraum ausgeweiteten US-Zinsvorsprung

standen unter anderem Meldungen �ber ver-

besserte Konjunkturaussichten in der EWU

gegen�ber, die den Euro-Dollar-Wechselkurs

zeitweilig st�tzten, so dass sich die Kurs�nde-

rungen an den Devisenm�rkten zun�chst in

recht engen Grenzen hielten. Erst im Novem-

ber verlor der Euro gegen�ber dem US-Dollar

deutlich an Wert. Die insgesamt freundliche

Entwicklung an den europ�ischen Aktien-

m�rkten d�rfte ausl�ndische Portfolioinves-

titionen im Euro-Raum beg�nstigt haben.

Auch im Wertpapierverkehr Deutschlands

mit dem Ausland flossen im dritten Quartal

– netto gerechnet – Mittel zu, und zwar

8 Mrd 3, nach 30 1�2 Mrd 3 im Dreimonats-

abschnitt davor.

Wechselkurse

Vor dem Hintergrund der kr�ftigen Rendite-

steigerungen verlief das Geschehen am Devi-

Finanzmarkt-
umfeld
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senmarkt in den letzten Monaten lange Zeit

in vergleichsweise ruhigen Bahnen.1) Der

Euro hielt sich im Verh�ltnis zum US-Dollar bis

Ende Oktober �berwiegend in einem Bereich

von 1,20 US-$ bis 1,25 US-$. Eine Reihe recht

positiver Konjunkturindikatoren f�r das Euro-

W�hrungsgebiet und �berlegungen einiger

ausl�ndischer Zentralbanken, ihre Devisenre-

serven zu Gunsten des Euro umzuschichten,

haben die Gemeinschaftsw�hrung dabei zu-

n�chst gest�tzt und im oberen Teil des Korri-

dors gehalten. Zudem d�rften die Warnung

des Internationalen W�hrungsfonds vor den

Folgen des in diesem Jahr voraussichtlich wei-

ter steigenden US-Leistungsbilanzdefizits so-

wie die wirtschaftlichen Auswirkungen der

Wirbelst�rme in den USA den US-Dollar be-

lastet haben. Auch machte sich an den M�rk-

ten vor�bergehend Unsicherheit dar�ber

breit, ob die amerikanische Notenbank ange-

sichts dieser Sonderbelastung tats�chlich an

ihrer Politik der maßvollen Zinssteigerungs-

schritte festhalten w�rde.

Nach der Klarstellung der Federal Reserve,

dass sie auf die bestehenden Inflationsrisiken

angemessen reagieren werde, kehrte sich die

Stimmungslage an den M�rkten aber erneut

zu Gunsten des US-Dollar um, zumal die

amerikanische Notenbank Ende September

und Anfang November den Federal-Funds-

Zielsatz – wie erwartet – jeweils um einen

viertel Prozentpunkt angehoben hat. Zudem

st�tzten die robuste Wirtschaftsentwicklung

in den Vereinigten Staaten und hohe Kapital-

zufl�sse aus dem Ausland die amerikanische

W�hrung. Der Euro-Dollar-Kurs notierte Mitte

November zeitweilig auf dem tiefsten Stand

seit zwei Jahren. Zuletzt lag er mit 1,17 US-$

rund 14% unter dem Wert von Ende 2004

Tageswerte, log. Maßstab
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Effektiver nominaler Wechselkurs 2)
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... US-Dollar

1,1789 $ 1)

Wechselkurs des Euro

1 Kurs zu Beginn der Währungsunion am
4.1.1999. — 2 Nach Berechnungen der EZB
gegenüber den Währungen von 23 Ländern.
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1 Die implizite Volatilit�t des Euro-Dollar-Wechselkurses
lag beim Abschluss des Berichts mit 9% weiter auf einem
insgesamt niedrigen Niveau. �hnliches gilt f�r die Volatili-
t�t des Euro gegen�ber dem Yen mit einem Wert von
etwas �ber 7%.
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und auch niedriger als zu Beginn der W�h-

rungsunion.2)

Geringer als gegen�ber dem US-Dollar waren

die Kursschwankungen des Euro zum Pfund

Sterling im Sp�tsommer und Herbst 2005.

Nachdem die Bank of England Anfang Au-

gust den Notenbanksatz auf 4 1�2 % reduziert

hatte und weitere Zinssenkungen auf Grund

anziehender Inflationsraten vorerst auszu-

schließen waren, hat sich die britische W�h-

rung zun�chst zwar etwas erholt. In der Fol-

gezeit entwickelte sich der Euro-Pfund-Kurs

bei geringen Ausschl�gen aber ohne klar er-

kennbaren Trend. Er notierte zum Abschluss

des Berichts bei 0,68 Pfund Sterling je Euro

und lag damit etwa 4% unter seinem Wert

vom Jahresanfang.

Trotz der verbesserten Konjunkturaussichten

in Japan und einer lebhaften Auslandsnach-

frage nach japanischen Aktien hat sich der

Euro gegen�ber dem Yen in den letzten

Wochen der Tendenz nach sp�rbar befestigt.

Ausschlaggebend d�rfte gewesen sein, dass

die japanischen Anleihezinsen die von den

Vereinigten Staaten ausgehende Aufw�rtsbe-

wegung nur teilweise mitgemacht haben und

sich das Renditegef�lle zu vergleichbaren

europ�ischen und amerikanischen Schuldver-

schreibungen dadurch ausgeweitet hat. In

der Folge verlor der Yen gegen�ber wichtigen

W�hrungen an Wert. Anfang November

erreichte der Euro-Yen-Kurs mit fast 141 Yen

je Euro damit fast wieder den H�chststand

von Ende 2004. Zuletzt notierte er mit knapp

139 Yen nur wenig niedriger.

Im Durchschnitt gegen�ber 23 wichtigen

Handelspartnern hat sich der Euro im Be-

richtszeitraum leicht abgeschw�cht. Der

effektive Wechselkurs bewegte sich damit zu-

letzt etwa 7% unter seinem Niveau von An-

fang dieses Jahres und 3% unter dem Stand

vom Beginn der W�hrungsunion. Real ge-

rechnet – also unter Ber�cksichtigung der

gleichzeitig bestehenden Inflationsdifferen-

zen 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

Anbietern des Euro-Raums ist, damit recht

nahe an dem Niveau, das zu Beginn der W�h-

rungsunion verzeichnet worden war.

Wertpapierm�rkte und

Wertpapierverkehr

Die internationalen Rentenm�rkte standen im

dritten Quartal vor allem im Zeichen des

hohen �lpreises, der zun�chst haupts�chlich

als Bremse f�r die Weltwirtschaft wahrge-

nommen wurde. In der Folge fiel die Umlaufs-

rendite zehnj�hriger Bundesanleihen im Ein-

klang mit weltweit sinkenden Anleiheren-

2 Inwieweit der „Homeland Investment Act“ zu der
Dollar-St�rke im bisherigen Jahresverlauf beigetragen
hat, ist kaum verl�sslich zu beziffern. Das Gesetz vom
Herbst 2004 bietet US-Gesellschaften einmalige Steuerer-
leichterungen, wenn sie ihre in den Jahren 2004 oder
2005 im Ausland erzielten Gewinne in den USA investie-
ren. Sch�tzungen der American Shareholders Association
zufolge haben die Unternehmen bislang im Umfang von
mehr als 200 Mrd US-$ von dieser Regelung Gebrauch
gemacht. Exakte Zahlen sind aus den offiziellen Statis-
tiken allerdings schwer zu gewinnen; vgl.: R.M. Sauers
und K.K. Pierce, U.S. International Transactions, First
Quarter 2005, BEA, Survey of Current Business, July
2005, S. 78 sowie K.K. Pierce und M. J. Argersinger, U.S.
International Transactions, Second Quarter 2005, BEA,
Survey of Current Business, October 2005, S. 84.
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diten bis Ende September unter 3% und

erreichte damit einen historischen Tiefstand.

Bei kaum ver�nderten langfristigen Inflations-

erwartungen3) gingen auch die entsprechen-

den deutschen und europ�ischen Realzinsen

auf 11�2 % beziehungsweise 11�4 % zur�ck.

Die nach Meldungen h�herer Preissteige-

rungsraten in der EWU und insbesondere in

den USA �ffentlich ge�ußerten Inflationssor-

gen der entsprechenden Notenbanken sowie

die robusten Konjunkturerwartungen f�r die

Weltwirtschaft r�ckten jedoch zunehmend

die mit dem Energiepreisanstieg verbundenen

Risiken f�r die Geldwertstabilit�t in das Blick-

feld der Rentenmarktteilnehmer. Darauf-

hin stiegen die deutschen Anleiherenditen bei

gleichzeitigem Zinsauftrieb in den USA

gegen�ber ihrem vorausgegangenen Tief-

stand um etwa 50 Basispunkte. Bei weiterhin

fast unver�nderten langfristigen Inflationser-

wartungen zogen auch die Realzinsen wieder

sp�rbar an.

Die Zinsaufschl�ge f�r Unternehmensanlei-

hen der Ratingklasse BBB, die im Vorquartal

noch h�here Ausfallrisiko- und Liquidit�tspr�-

mien nahe gelegt hatten, ver�nderten sich im

dritten Quartal trotz der Belastungsfaktoren

wie des h�heren �lpreises und einer vor�ber-

gehend deutlich gestiegenen impliziten Vola-

tilit�t am Aktienmarkt kaum; sie lagen meist

in der N�he von 105 Basispunkten. Zusam-

men mit den niedrigen Kapitalmarktzinsen

ergeben sich damit f�r den Unternehmens-

sektor weiterhin sehr g�nstige Fremdfinanzie-

rungsbedingungen. Gleichzeitig sch�tzten die

Ratingagenturen die Bonit�t der Unterneh-

men anhaltend solide ein und stuften wie be-

reits in den beiden vorausgegangenen Quar-

talen mehr Unternehmen herauf als herab.

Daher deutet der leichte Anstieg der Rendi-

teaufschl�ge seit Oktober darauf hin, dass die

Bereitschaft der Marktteilnehmer zur �ber-

nahme von Risiken offensichtlich im Einklang

mit der weltweiten Entwicklung an den

M�rkten f�r Unternehmensanleihen zuletzt

etwas zur�ckgegangen ist.4)

Trotz des niedrigen Zinsniveaus blieb die Emis-

sionst�tigkeit am deutschen Rentenmarkt

vergleichsweise schwach. Der Brutto-Absatz

inl�ndischer Schuldverschreibungen erreichte

von Juli bis September mit 282 Mrd 3 einen

Tageswerte
%

%-
Punkte

Renditenvorsprung des amerika-
nischen gegenüber dem
deutschen Anleihemarkt

2003 2004 2005

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

3 Laut Umfragen von Consensus Economics.
4 Auf eine niedrigere weltweite Risikoneigung l�sst die
Entwicklung des ersten gemeinsamen Faktors einer
Hauptkomponentenanalyse schließen, in die US-amerika-
nische und europ�ische Unternehmensanleihen aus dem
Hochzins- und Investmentgrade-Segment einbezogen
wurden.

Zinsaufschl�ge
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nehmens-
anleihen...
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an Anleihe-
m�rkten hin
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rigerer Absatz
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werten
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deutlich geringeren Wert als im Vorquartal

(3411�2 Mrd 3). Auch der Netto-Absatz lag mit

16 1�2 Mrd 3 merklich unter dem Wert des

zweiten Quartals (56 1�2 Mrd 3). Daneben

nutzten auch gebietsfremde Emittenten den

deutschen Markt. Ausl�ndische Rentenwerte

(Anleihen und Geldmarktpapiere) wurden im

Berichtszeitraum f�r 12 1�2 Mrd 3 abgesetzt;

dabei handelte es sich um Papiere, die �ber-

wiegend auf das britische Pfund und den US-

Dollar lauteten. Das gesamte Mittelauf-

kommen aus dem Absatz in- und ausl�n-

discher Schuldverschreibungen betrug damit

29 Mrd 3, gegen�ber 104 1�2 Mrd 3 im Vor-

quartal.

Die geringe Emissionst�tigkeit am inl�ndi-

schen Rentenmarkt spiegelt vor allem die

Netto-Tilgungen der Kreditinstitute wider, die

ihre Rentenmarktverschuldung um 10 Mrd 3

reduzierten, nach einem Netto-Absatz in

H�he von 46 Mrd 3 im Vorquartal. Im Ergeb-

nis tilgten sie �ffentliche Pfandbriefe und

Hypothekenpfandbriefe f�r 12 Mrd 3 be-

ziehungsweise 5 Mrd 3, w�hrend Schuld-

verschreibungen von Spezialkreditinstituten

und Sonstige Bankschuldverschreibungen per

saldo einen positiven Absatz verzeichneten

(5 Mrd 3 bzw. 11�2 Mrd 3).

Anders als die Kreditinstitute nahmen die �f-

fentlichen Haushalte den Rentenmarkt im Be-

richtsquartal mit 27 1�2 Mrd 3 (netto) st�rker in

Anspruch als im Vorquartal (111�2 Mrd 3). Der

weitaus gr�ßte Teil davon entfiel mit 25 1�2

Mrd 3 auf die Emissionen des Bundes, der

– angesichts des f�r ihn g�nstigen Zinsni-

veaus – vor allem im l�ngeren Laufzeitseg-

ment aktiv war. Er begab im Ergebnis zehn-

j�hrige Bundesanleihen f�r 22 1�2 Mrd 3 und

30-j�hrige Bundesanleihen f�r 7 1�2 Mrd 3.

Außerdem platzierte er am kurzen Ende

des Laufzeitenspektrums zweij�hrige Schatz-

anweisungen f�r 11�2 Mrd 3 (netto). Bundes-

obligationen wurden hingegen f�r netto

6 Mrd 3 getilgt. Die L�nder setzten Schuldver-

schreibungen f�r 3 Mrd 3 (netto) ab.

Die nichtfinanziellen Unternehmen haben

trotz der niedrigen Finanzierungskosten ihre

Rentenmarktverschuldung um 1 Mrd 3 redu-

ziert. Dabei �berwog wie bereits im Vorquartal

die Tilgung von Geldmarktpapieren, w�hrend

die Verschuldung in l�nger laufenden Titeln

zunahm. Insgesamt deutet dies – wie andere

Indikatoren auch – auf eine vergleichsweise

g�nstige Finanzlage der Unternehmen hin.

Auf der Erwerberseite des deutschen Renten-

markts standen im dritten Quartal ausl�n-

dische Investoren im Vordergrund, die

26 Mrd 3 am Rentenmarkt anlegten. Ihr Inte-

resse richtete sich per saldo �berwiegend auf

�ffentliche Papiere (17 Mrd 3), Titel privater

Schuldner nahmen sie f�r 9 Mrd 3 ins Porte-

feuille. Die inl�ndischen Nichtbanken stock-

ten ihre Rentenmarktanlagen per saldo um

13 1�2 Mrd 3 auf. Dabei weiteten sie ihr En-

gagement in Titeln der �ffentlichen Hand so-

wie in ausl�ndischen Papieren zu Lasten von

Rentenwerten privater Emittenten aus. Die

Kreditinstitute gaben netto Schuldverschrei-

bungen f�r 10 Mrd 3 ab.

Die Aktienm�rkte in Deutschland und Europa

haben sich seit Juli – nicht zuletzt infolge wei-

terer Kapitalanlagen von Gebietsfremden –

im Ergebnis freundlich entwickelt. Der R�ck-

Netto-
Tilgungen der
Kreditinstitute

Mittelaufnahme
durch die
�ffentliche
Hand leicht
erh�ht

Unternehmen
verringern
Rentenmarkt-
verbindlich-
keiten

Erwerb von
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Robuster
Aktienmarkt
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schlag Ende August wurde ebenso schnell

wieder korrigiert wie die kurze Baisse im

Oktober. Die Notierungen am US-amerikani-

schen Aktienmarkt blieben auch im Berichts-

zeitraum hinter den europ�ischen zur�ck,

nachdem sie sich bereits im ersten Halbjahr

ung�nstiger entwickelt hatten. So legten die

Kurse deutscher und europ�ischer Aktien ge-

messen an den marktbreiten Indizes CDAX

und Dow Jones Euro Stoxx gegen�ber An-

fang Juli um 10% beziehungsweise um 6%

zu, w�hrend der amerikanische S&P 500

lediglich einen Zuwachs von 3% verzeich-

nete. Belastend wirkten sich auf beiden Sei-

ten des Atlantiks die hohen Energiepreise und

die Orkane im Golf von Mexiko aus, die bei

Erd�lprodukten zu Produktionsausf�llen auf

verschiedenen Verarbeitungsstufen f�hrten.

Dar�ber hinaus hat die Debatte �ber stei-

gende Inflationsraten, insbesondere in den

USA, die Aktienkursentwicklung ged�mpft.

Zudem ging der zeitweilige R�ckgang der

Kurse am europ�ischen Aktienmarkt mit einem

gestiegenen realen Kapitalmarktzins5) einher.

Dieser stellt einen h�heren Diskontfaktor dar,

verringert folglich den Barwert zuk�nftiger

Gewinne und wirkt somit f�r sich genommen

senkend auf die Aktienkurse. Zuletzt wurden

die Notierungen an den europ�ischen Aktien-

m�rkten jedoch von verbesserten Analysten-

sch�tzungen zur Gewinnentwicklung, insbe-

sondere auf mittlere Sicht, gest�tzt.6) Zus�tz-

lich wirkten positive Konjunkturindikatoren

sowie das stabile weltwirtschaftliche Umfeld

Monatswerte

lin. Maßstab

Kurs-Gewinn-Verhältnis 2)

in Bezug auf den ...

... DAX-Kursindex

... Dow-Jones-
    Euro-Stoxx-Kursindex

Durchschnittlich erwartete
Unternehmensgewinne 2)

für den ...

... DAX-Kursindex 1)

... Dow-Jones-
    Euro-Stoxx-Kursindex 1)

log. Maßstab

Dow-Jones-
Euro-Stoxx-Kursindex 1)

DAX-Kursindex 1)

Kursentwicklung und
Gewinnschätzungen für
europäische und deutsche
Aktiengesellschaften

1 Januar 2002 = 100; Quelle: Deutsche Bör-
se AG. — 2 Auf der Grundlage von Ana-
lystenschätzungen nach I / B / E / S auf Jahres-
frist („earnings before goodwill”). Quelle:
Thomson Financial Datastream.
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5 Gemessen an den Renditen inflationsindexierter franz�-
sischer Staatsanleihen.
6 So stiegen die I/B/E/S-Sch�tzungen der Gewinnwachs-
tumserwartungen in drei bis f�nf Jahren f�r Unterneh-
men des Dow-Jones-Euro-Stoxx-Index deutlich von 9,4%
auf 10,2% pro Jahr.
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kurssteigernd. Dabei ging die Unsicherheit

�ber die weitere Entwicklung der Aktienkurse

wieder merklich zur�ck, nachdem sie sich

zwischen Juli und Oktober noch erheblich

ausgeweitet hatte.7)

Die Emissionst�tigkeit am deutschen Aktien-

markt hat sich im dritten Quartal 2005 sp�r-

bar belebt. Inl�ndische b�rsennotierte Gesell-

schaften nutzten das g�nstige Umfeld und

emittierten junge Aktien f�r 3 1�2 Mrd 3, nach

lediglich gut 1 Mrd 3 im vorangegangenen

Vierteljahr. Ein Großteil des Emissionsvolu-

mens entfiel dabei auf Kapitalerh�hungen

von zwei großen Publikumsgesellschaften,

die Unternehmenszuk�ufe im Ausland teil-

weise �ber eine Aufstockung ihres Eigenkapi-

tals finanzierten.8) Auch ausl�ndische Divi-

dendenwerte wurden – anders als im zweiten

Quartal 2005 – wieder in Deutschland abge-

setzt (1�2 Mrd 3). Des Weiteren fand eine

Reihe von kleineren B�rseng�ngen statt. Da-

bei hielten sich solche, die prim�r aus einer

Kapitalerh�hung bestanden, und Notierungs-

aufnahmen, bei denen die Platzierung von

Aktien durch die Alteigent�mer im Vorder-

grund stand, die Waage.

Erworben wurden Aktien am deutschen

Markt per saldo von inl�ndischen Kreditinsti-

tuten (6 Mrd 3), die �berwiegend heimische

Dividendenwerte ins Portefeuille aufnahmen,

und gebietsfremden Investoren (8 1�2 Mrd 3).

Dagegen gaben die inl�ndischen Nichtban-

ken im Ergebnis Aktien im Kurswert von

10 Mrd 3 ab, wobei es sich vornehmlich um

inl�ndische Titel handelte.

Das Mittelaufkommen bei den inl�ndischen

Publikumsfonds lag im dritten Quartal 2005

mit gut 6 Mrd 3 doppelt so hoch wie im Vor-

quartal. Ausschlaggebend war der deutlich

gestiegene Absatz von Aktienfonds, die Zerti-

fikate f�r gut 1 Mrd 3 verkauften, nachdem

sie zuvor noch netto Anteile in vergleichbarer

Gr�ßenordnung hatten zur�cknehmen m�s-

sen. Unver�ndert hoch war der Absatz von

Rentenfonds; hier kamen per saldo gut 2

Mrd 3 auf. Die Neuanlagen in Geldmarkt-

fonds erh�hten sich leicht auf knapp 1 Mrd 3.

Gemischte Wertpapierfonds und offene Immo-

bilienfonds ver�ußerten im Ergebnis jeweils

Zertifikate f�r rund 1�2 Mrd 3. Die institutio-

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapierm�rkten

Mrd 5

2004 2005

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

Schuldverschreibungen
Inl�nder 23,8 46,2 3,2

Kreditinstitute 25,9 26,8 – 10,2
darunter:

ausl�ndische Schuld-
verschreibungen 13,4 26,0 – 0,9

Nichtbanken – 2,1 19,4 13,4
darunter:

inl�ndische Schuld-
verschreibungen – 17,2 – 2,5 – 0,2

Ausl�nder 37,7 58,1 25,8
Aktien 1)

Inl�nder – 15,4 – 26,1 – 4,0
Kreditinstitute – 7,3 – 4,5 6,0
darunter:

inl�ndische Aktien – 3,5 – 6,9 4,5
Nichtbanken – 8,1 – 21,6 – 10,0
darunter:

inl�ndische Aktien – 2,4 – 18,4 – 9,0
Ausl�nder 6,7 26,5 8,3
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds – 4,9 6,2 6,3
Anlage in Publikumsfonds 1,0 3,2 6,2
darunter: Aktienfonds – 1,8 – 0,8 1,2

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

Deutsche Bundesbank

7 Gemessen am VDAXnew bzw. berechnet als implizite
Volatilit�t aus Optionen auf den Dow Jones Euro Stoxx
50.
8 Dieser Beteiligungserwerb wird sich in der Zahlungs-
bilanz voraussichtlich erst im vierten Quartal niederschla-
gen. Zu den Direktinvestitionen im Berichtszeitraum siehe
S. 36.
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nellen Anlegern vorbehaltenen Spezialfonds

wurden per saldo mit 61�2 Mrd 3 dotiert. Der

Absatz ausl�ndischer Fondsanteile lag unver-

�ndert hoch bei 111�2 Mrd 3.

Erworben wurden Investmentzertifikate per

saldo vorrangig von inl�ndischen Nichtban-

ken (17 Mrd 3), die zum gr�ßeren Teil in aus-

l�ndische Fonds investierten. Die heimischen

Banken erwarben netto Fondsanteile f�r gut

5 Mrd 3, welche �berwiegend inl�ndischen

Fondsgesellschaften zugute kamen. Aus-

l�ndische Anleger engagierten sich auf

dem deutschen Fondsmarkt im Ergebnis mit

knapp 2 Mrd 3.

Insgesamt gesehen haben die grenz�ber-

schreitenden Wertpapiertransaktionen – wie

sie in der Zahlungsbilanz9) ausgewiesen wer-

den – im dritten Quartal deutlich an Schwung

verloren. So haben ausl�ndische Anleger f�r

insgesamt 36 Mrd 3 (im Quartal davor 85 1�2

Mrd 3) heimische Titel erworben, w�hrend

gebietsans�ssige Investoren im Ausland bege-

bene Schuldverschreibungen, Aktien, Invest-

mentzertifikate und Geldmarktpapiere im

Wert von 28 Mrd 3 in ihre Portefeuilles nah-

men (im Quartal davor 54 1�2 Mrd 3). Im Er-

gebnis kam es von Juli bis September somit

zu Netto-Kapitalimporten im Wertpapierver-

kehr in H�he von 8 Mrd 3, verglichen mit

30 1�2 Mrd 3 in den Monaten April bis Juni.

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

2004 2005

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

I. Leistungsbilanz 1) 2) + 14,3 + 23,7 + 17,6

Außenhandel 1) 3) + 36,4 + 41,5 + 41,0
Dienstleistungen 1) – 11,4 – 5,6 – 13,4
Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen 1) + 1,5 – 2,3 + 1,8
Laufende �bertragungen 1) – 8,6 – 6,5 – 7,8

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

III. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: –) – 31,8 – 21,5 – 25,6

1. Direktinvestitionen – 7,3 – 9,4 – 3,1
Deutsche Anlagen im
Ausland – 9,7 – 13,0 – 2,7
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 2,5 + 3,6 – 0,5

2. Wertpapiere + 22,7 + 30,7 + 7,9
Deutsche Anlagen im
Ausland – 25,6 – 54,6 – 28,0

Aktien + 6,0 + 1,0 – 3,6
Investmentzertifikate – 3,1 – 7,8 – 11,7
Schuldverschreibungen – 28,5 – 47,8 – 12,7

Anleihen 5) – 21,0 – 45,8 – 8,7
darunter: auf Euro
lautend – 20,8 – 41,4 – 2,8

Geldmarktpapiere – 7,5 – 2,0 – 4,0
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 48,3 + 85,3 + 35,9

Aktien + 6,6 + 26,4 + 8,3
Investmentzertifikate + 4,0 + 0,8 + 1,8
Schuldverschreibungen + 37,7 + 58,1 + 25,8

Anleihen 5) + 44,5 + 58,9 + 27,1
darunter: �ffent-
liche + 21,2 + 29,2 + 16,5

Geldmarktpapiere – 6,8 – 0,8 – 1,3

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

4. Kreditverkehr – 47,0 – 41,2 – 26,4
Monet�re Finanz-
institute 7) – 5,1 – 64,7 – 15,9

darunter: kurzfristig – 9,6 – 48,3 + 6,1
Unternehmen und Privat-
personen – 12,2 + 9,7 – 3,1

darunter: kurzfristig – 10,7 + 12,2 – 2,8
Staat + 3,1 – 1,0 + 0,4

darunter: kurzfristig + 1,8 – 1,3 – 5,0
Bundesbank – 32,8 + 14,8 – 7,9

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

IV. Ver�nderung der W�hrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: –) 8) + 1,6 + 1,2 – 0,8

V. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) + 15,7 – 3,5 + 8,7

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

9 Die Zahlungsbilanzstatistik trennt die grenz�berschrei-
tenden Aktientransaktionen je nach Beteiligungsgrad in
Portfolioinvestitionen (Beteiligungen unter 10% des Ka-
pitals oder der Stimmrechte) und Direktinvestitionen (Be-
teiligungen von 10% oder mehr). Zu den Direktinvestitio-
nen rechnen ferner reinvestierte Gewinne sowie Kredite
zwischen verbundenen Unternehmen.

Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Grenz�ber-
schreitende
Wertpapier-
transaktionen
insgesamt
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Direktinvestitionen

Den Netto-Kapitalimporten im Wertpapierver-

kehr standen per saldo Mittelabfl�sse bei den

Direktinvestitionen gegen�ber. Diese fielen

mit 3 Mrd 3 allerdings geringer aus als im ers-

ten und zweiten Quartal dieses Jahres, als sie

sich noch auf 10 1�2 Mrd 3 beziehungsweise

9 1�2 Mrd 3 belaufen hatten. Der Netto-Kapital-

export war in erster Linie auf die internationa-

len Aktivit�ten deutscher Firmen zur�ckzuf�h-

ren. Diese transferierten im Berichtszeitraum

Kapital in H�he von 2 1�2 Mrd 3 zu ihren Nie-

derlassungen im Ausland. Von Bedeutung

war dabei insbesondere die Tilgung von Kredi-

ten, die deutsche Muttergesellschaften zuvor

bei ihren T�chtern im Ausland aufgenommen

hatten. Ferner stockten heimische Unterneh-

men ihr Beteiligungskapital außerhalb

Deutschlands – in erster Linie im Kredit- und

Versicherungsgewerbe – leicht auf (1 Mrd 3).

Ausl�ndische Eigner zogen hingegen per sal-

do in geringem Umfang Finanzmittel aus

ihren Filialen und T�chtern in Deutschland ab

(1�2 Mrd 3). Dabei spielten – wie bereits seit ei-

niger Zeit – konzerninterne Kredite die ent-

scheidende Rolle. Im Gegensatz dazu erh�h-

ten gebietsfremde Firmen – vorrangig aus der

EWU – ihr Beteiligungskapital in Deutschland

um 1 Mrd 3.

Geringere
Netto-Kapital-
exporte durch
Direkt-
investitionen




