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Tendenzen an den Finanzmarkten

Die internationalen Finanzmaérkte standen im
vierten Quartal 2007 im Zeichen der anhal-
tenden Verwerfungen an den Kreditmarkten
und wachsender Sorgen Uber die Weltkon-
junktur. Gestutzt durch Zinssenkungen in den
USA, erwiesen sich die Aktienmarkte welt-
weit zwar bis Jahresende noch als relativ ro-
bust. Vor dem Hintergrund neuer Beflirchtun-
gen Uber die Auswirkungen der Kreditmarkt-
turbulenzen auf die Finanzinstitute und einer
sich ausbreitenden Sorge vor einer Rezession
in den USA verzeichneten Dividendentitel im
Januar 2008 aber weltweit kraftige Kursein-
briche. Die deutlich gestiegene Risikoaver-
sion der Anleger fihrte zu einer , Flucht in die
Sicherheit” und setzte die Renditen von
Staatsanleihen  zugleich  erheblich  unter
Druck; zudem weiteten sich die Zinsauf-
schlage risikobehafteter Schuldverschreibun-
gen betrachtlich aus. Zum Ende des Berichts-
zeitraums trugen zwei weitere US-Leitzins-
senkungen um insgesamt 125 Basispunkte
und relativ freundliche Konjunktursignale fur
den Euro-Raum zu einer gewissen Beruhi-
gung bei. Vor diesem Hintergrund gewann
der Euro weiter an Wert und erreichte Anfang
Januar 2008 einen neuen historischen
Hochststand, gab anschlieBend aber wieder
leicht nach.

Wechselkurse

Finanzmarkt-
umfeld

In den Herbstmonaten 2007 zeigte sich der
Euro Uberwiegend von seiner starken Seite.
Dies galt insbesondere gegentber dem US-
Dollar. Nach dem Richtungswechsel in der

Wechselkurs-
entwicklung
des Euro
gegentber
dem
US-Dollar; ...



...gegentiber
dem Yen...

amerikanischen Geldpolitik Mitte September
hielt der Aufwertungstrend des Euro meist
an, da eine Reihe negativer Konjunkturdaten
fir die USA Erwartungen der Marktteilneh-
mer auf weitere Leitzinssenkungen der Fede-
ral Reserve weckte. Zudem haben die mit der
Krise auf den US-Kreditmarkten verbundenen
Probleme amerikanischer Banken in dieser
Zeit den US-Dollar belastet. Nur voriber-
gehend — im Zuge eines unerwartet starken
Anstiegs der US-Verbraucherpreise — verlor
der Euro etwas an Wert. Preisrlickgdnge auf
dem US-Immobilienmarkt sowie enttdu-
schende Arbeitsmarktdaten lieBen die Kon-
junkturrisiken der US-Wirtschaft jedoch rasch
wieder in den Vordergrund treten, weshalb
sich der Euro-Dollar-Kurs zum Jahresende auf
1,47 US-$ befestigte. Er lag damit knapp
12 % Uber seinem Vorjahrsstand und etwa
ein Viertel Gber dem Niveau zu Beginn der
Wahrungsunion.

Nach dem Jahreswechsel hielt die fur den
Euro positive Stimmung an den Devisenmark-
ten zundchst an, und die Gemeinschaftswah-
rung erreichte mit 1,49 US-$ einen neuen his-
torischen Hochststand. Mitte Januar schienen
jedoch die Sorgen, die konjunkturelle Ent-
wicklung im Euro-Raum werde von der Im-
mobilienkrise in den Vereinigten Staaten
ebenfalls in Mitleidenschaft gezogen, den
Euro belastet zu haben. Der Euro-Dollar-Kurs
gab daraufhin jedenfalls etwas nach; zuletzt
lag er bei 1,46 US-$ und damit wieder unter
seinem Hochststand.

GegenUber dem Yen bewegte sich der Euro
im vierten Quartal des letzten Jahres ohne
klar erkennbaren Trend. Aufgrund der teil-
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weise wechselhaften Einschatzungen hin-
sichtlich der konjunkturellen Auswirkungen
der Kreditmarktkrise auf Japan schwachte er
sich zwar zeitweilig ab, erholte sich jedoch
schnell wieder. Dabei kénnte die recht haufig
gleichlaufende Entwicklung des Euro-Yen-
Kurses mit den amerikanischen und europai-
schen Aktienindizes ein Hinweis darauf sein,
dass internationale Investoren Aktienanlagen
in den USA und Europa mdglicherweise mit
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Verbindlichkeiten in Yen finanziert haben. In
diesem Umfeld beendete der Euro das Jahr
2007 bei 165 Yen; er lag damit 5% Uber sei-
nem Vorjahrsniveau. Im Zuge der Turbulenzen
auf den internationalen Aktienmaérkten An-
fang 2008 und der weiter gestiegenen Wech-
selkursvolatilitat gewann der Yen dann aber
auf breiter Basis merklich an Wert. Dies
druickte im Ergebnis auch den Euro-Yen-Kurs.
Bei Abschluss des Berichts lag dieser mit 158
Yen deshalb wieder etwas niedriger als zu

Beginn des neuen Jahres.

Die mit den Entwicklungen auf den Finanz-
und Immobilienmarkten verbundenen Kon-
junkturrisiken haben die Marktteilnehmer im
November 2007 auch zu einer Neueinschat-
zung der Zinsentwicklung im Vereinigten
Konigreich bewegt, zumal die Bank von Eng-
land in ihrem Inflationsbericht ihre Wachs-
tumsprognose fir 2008 zurlickgenommen
hatte. Die sich abzeichnende Wende im geld-
politischen Kurs der britischen Notenbank
wurde dann Anfang Dezember mit der Sen-
kung des Leitzinses auf 5,5 % bestatigt. Auch
danach belastete die Eintribung der Kon-
junkturaussichten im Vereinigten Koénigreich
das Pfund Sterling. Dementsprechend hielt
sich der Euro-Pfund-Kurs in den Herbstmona-
ten in einem kontinuierlichen Aufwartstrend
und erreichte Mitte Januar 2008 einen Spit-
zenwert von 0,76 Pfund Sterling. Zum Ende
der Berichtsperiode gab der Euro allerdings
wieder etwas nach und notierte bei 0,74
Pfund Sterling je Euro.

Durch den Beitritt Maltas und Zyperns zum

Euro-Wahrungsgebiet wird der Index des
effektiven Euro seit Jahresbeginn gegentber
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22 anstelle von 24 wichtigen Handelspart-
nern berechnet. Der Entwicklung in den bila-
teralen Wechselkursen folgend hat der Euro
im Durchschnitt gegentber den im Wechsel-
kursindex enthaltenen Wahrungen seit Ende
Oktober 2007 an Wert gewonnen, und er
erreichte Anfang Januar 2008 einen neuen
Hochstwert. Bei Abschluss dieses Berichts
notierte er dann aber knapp unter seinem
Niveau vom Jahresanfang und etwa 8 % Uber
dem Stand vom Beginn der Wahrungsunion.
Unter
bestehenden Inflationsdifferenzen zwischen

Berlcksichtigung der gleichzeitig
dem Euro-Wahrungsgebiet und den wichti-
effektive
Wechselkurs des Euro damit gleichwohl deut-

gen Handelspartnern lag der

lich Gber seinem langerfristigen Durchschnitt.

Wertpapiermarkte und
Wertpapierverkehr

An den Wertpapiermarkten ist es zum Jahres-
wechsel 2007/2008 zu einer Neuausrichtung
der Investoren gekommen. Nachdem sich die
Renditen europaischer Staatsanleihen mit
zehnjahriger Laufzeit im vierten Quartal 2007
— trotz leichter Schwankungen — im Ergebnis
kaum verandert hatten, gingen sie seit An-
fang Januar bei gleichzeitig fallenden Aktien-
kursen um gut einen viertel Prozentpunkt auf
etwas mehr als 4% zurtck. Die sinkenden
Renditen sind in einem Umfeld hoher Ner-
vositat nicht zuletzt Ergebnis von Port-
folioumschichtungen zugunsten liquider und
sicherer Staatspapiere. Zum Ausdruck kommt
die Unsicherheit der Anleger am Rentenmarkt
in den entsprechenden Volatitatsindizes, die
sich Anfang 2008 beiderseits des Atlantiks er-

Sinkende
Kapitalmarkt-
zinsen im
Euro-Gebiet ...



...und
insbesondere
im Dollar-Raum

Inverser Verlauf
der Zins-
strukturkurve

neut deutlich erhéht haben und gegenwartig
auf einem Vierjahreshoch liegen.” Nicht aus-
zuschlieBen ist zudem, dass an den Finanz-
markten angesichts hoher Abschreibungen
von Banken und der Gefahr einer deutlichen
Wachstumsabschwéachung in den USA von
einer langsameren konjunkturellen Gangart
auch in Europa ausgegangen wird. Hierfar
spricht, dass auch die Realzinsen in der EWU
deutlich

seit Jahresbeginn nachgegeben

haben.

Der Renditerlickgang  US-amerikanischer
Staatstitel, der im Sommer 2007 begonnen
hatte, setzte sich auch in den vergangenen
Monaten mit nur kurzzeitigen Unterbrechun-
gen weiter fort. Vor dem Hintergrund auf-
kommender Rezessionsbeflrchtungen fur die
USA und kraftiger Zinssenkungen der Fed
gab die durchschnittliche Rendite zehnjahri-
ger Staatsanleihen seit Ende September um
fast einen Prozentpunkt auf aktuell 3%2%
nach. Damit sanken die Kapitalmarktrenditen
am US-Markt starker als im Euro-Raum, so-
dass europaische Staatsanleihen zum ersten
Mal seit 2004 hoéher rentieren als US-Papiere
und einen Zinsvorsprung von zuletzt rund
einem drittel Prozentpunkt aufwiesen.

Die Auswirkungen von Portfolioumschichtun-
gen zugunsten kreditrisikofreier Anleihen so-
wie revidierte Wachstumserwartungen zeigen
sich auch an der nach unten verschobenen
Zinsstrukturkurve fur Bundesanleihen. Hier
bildete sich zuletzt, wie bereits vorlberge-
hend von November bis Anfang Dezember,
ein inverser Verlauf im kurzen bis mittelfristi-

gen Laufzeitsegment heraus. Offenbar gehen
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Anleiherenditen in
Deutschland und in den USA

Wochendurchschnitte

Umlaufsrendite zehnjahriger
Staatsanleihen

%-
US-Renditenvorsprung gegenuber Punkte

dem deutschen Anleihemarkt +1,5

-05
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Deutsche Bundesbank

die Marktteilnehmer von sinkenden Zinsen in
diesem Zeitabschnitt aus.

Die Finanzierungsbedingungen fir Unterneh-
men am Rentenmarkt sind im Berichtszeit-
raum schwieriger geworden. Bei ricklaufigen
Renditen von Staatsanleihen und zugleich
steigenden Zinsen fur Unternehmensanleihen
weitete sich der Zinsaufschlag fir Anleihen
der niedrigsten ,Investment Grade”-Rating-
klasse BBB im Euro-Raum seit Ende Septem-
ber um zwei Drittel auf 260 Basispunkte aus.
Die Spreads liegen damit auf einem Funf-
jahreshoch. Gleichzeitig stieg der iTraxx-
Europe-Index, der das Kreditausfallrisiko von
125 Unternehmen abbildet, erheblich. Dabei

1 Gemessen an der impliziten Volatilitdt von Optionen
auf den Bund-Future bzw. den T-Note-Future fir einen
Horizont von drei Monaten.
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Belebung am
deutschen
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Finanzierungsbedingungen
am europaischen Kapitalmarkt

Wochendurchschnitte

Zinsaufschlag BBB-Anleihen™

%-
Punkte

iTraxx Europe 1252 1,0

0,5
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Quellen: Bloomberg, Merrill Lynch und
Thomson Financial Datastream. — 1 Rendi-
tenvorsprung auf Euro lautender sieben-
bis zehnjahriger Unternehmensanleihen
der Ratingklasse BBB gegenuber EWU-
Staatsanleihen mit entsprechender Lauf-
zeit. — 2 Kreditausfallrisikopramien fur
125 europaische Unternehmen, die als ,In-
vestment-Grade” eingestuft sind.

Deutsche Bundesbank

ebnete sich die Differenz der Pramien von
Kontrakten mit fiinf- und zehnjahriger Lauf-
zeit weitgehend ein, was auf ein gestiegenes
Ausfallrisiko in den kommenden funf Jahren
relativ zur darauf folgenden Funfjahres-
periode hindeutet.

Von der ausgepragten Risikoaversion der
Anleger profitierten insbesondere Bund und
Lander als Anleiheemittenten. Insgesamt
wurden im vierten Quartal 2007 inlandische
Schuldverschreibungen far 3382 Mrd €
abgesetzt. Nach Beriicksichtigung der im
Schlussquartal niedrigeren Tilgungen nahmen
deutsche Emittenten 32 Mrd € am inlandi-
schen Markt auf, wahrend im dritten Viertel-
jahr der Umlauf heimischer Rentenwerte
noch um 37 Mrd € zurlckgegangen war.

Zudem wurden auslandische Schuldverschrei-
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bungen im Umfang von netto 6 Mrd €
am deutschen Rentenmarkt abgesetzt, nach
3 Mrd € im Sommer 2007. Dabei handelte es
sich im vierten wie bereits im dritten Quartal
per saldo ausschlieBlich um auf Fremdwah-
rung lautende Titel. Insgesamt kamen am
deutschen Rentenmarkt im vierten Quartal
somit 38 Mrd € auf, nachdem in der Vor-
periode Tilgungen in Hohe von netto 35
Mrd € verzeichnet worden waren.

Unter den inlandischen Anleiheschuldnern
hatte die offentliche Hand die starksten
Mittelzuflisse zu verzeichnen. Sie nahm den
Kapitalmarkt von Oktober bis Dezember
2007 mit 282 Mrd € in Anspruch, wahrend
sie im dritten Quartal bedingt durch die gins-
tige Finanzlage des Bundes ihre Rentenmarkt-
verschuldung um 31 Mrd € abgebaut hatte.
Der Bund emittierte im Ergebnis Schuldver-
schreibungen fir 23 Mrd €, darunter funfjah-
rige Obligationen (18 Mrd €), zehnjahrige An-
leihen (47, Mrd €) und zweijahrige Schatzan-
weisungen (12 Mrd €). Dagegen nahm er
per saldo 30-jahrige Anleihen, Finanzierungs-
schatze und Schatzbriefe in geringerem Um-
fang zurlck. Die Lander beanspruchten den
Kapitalmarkt im vierten Quartal mit 5%
Mrd €, nach 2%, Mrd € im dritten Quartal
2007.

Die heimischen Kreditinstitute reduzierten
dagegen von Oktober bis Dezember erneut
ihre inlandische Kapitalmarktverschuldung,
und zwar um 4% Mrd €, nach 82 Mrd € im
Herbst. Ausschlaggebend waren wiederum
hohe Netto-Tilgungen von Offentlichen
Pfandbriefen (8 Mrd €, nach 14 Mrd € im
Zeitraum Juli bis September). Dagegen setz-

... bei anziehen-
der Emissions-
tatigkeit der
Sffentlichen
Hand

Marktverschul-
dung der
Kreditinstitute
weiter
ricklaufig



Unternehmen
verschulden
sich am
Geldmarkt

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

ten Banken besonders flexibel gestaltbare
Sonstige Bankschuldverschreibungen per sal-
do fUr 2 Mrd € ab, was einen leichten Ruck-
gang gegenudber dem dritten Quartal bedeu-
tet (4 Mrd €). Spezialkreditinstitute nahmen
den Kapitalmarkt mit 12 Mrd € in Anspruch.
Zudem emittierten Banken in der Berichts-
periode zum ersten Mal seit dem ersten Quar-
tal 2006 wieder in geringem Umfang netto
Hypothekenpfandbriefe (V2 Mrd € Mrd €).

Inlandische Unternehmen verstarkten ihre
Mittelaufnahme am heimischen Markt von
Oktober bis Dezember und begaben netto
Schuldverschreibungen fur 8 Mrd €. Dabei
setzten sie Commercial Paper fir 9%, Mrd €
ab und tilgten langerfristige Anleihen.

Wie bereits wurden
Schuldverschreibungen am deutschen Markt

im dritten Quartal

in den Herbstmonaten Oktober bis Dezember
ausschlieBlich von gebietsfremden Investoren
erworben, die auch schon friher in Zeiten
groBerer Unsicherheit haufig hiesige Anleihen
als sichere und liquide Instrumente bevorzugt
nachgefragt hatten. Sie investierten insge-
samt netto 832 Mrd € in deutschen Papie-
ren, wovon knapp zwei Drittel in Titeln priva-
ter Emittenten angelegt wurden. Deutsche
Anleger trennten sich dagegen von Zins-
papieren (45 Mrd €). Dies ist allein auf Ver-
kaufe inldndischer Nichtbanken zuriickzufiih-
ren, die Schuldverschreibungen fur netto
70'% Mrd € abgaben. Inlandische Kreditins-
titute engagierten sich mit 25% Mrd €
letztlich
ausschlieBlich auslandische Anleihen (297
Mrd €). Zum Teil handelte es sich dabei um

am Rentenmarkt und erwarben
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2006 2007
Position 4.Vj. |3.Vj. |4.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 4,6 | —855| —-45,2
Kreditinstitute 21,6 | - 0,2 25,4

darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 38,4 13,8 29,5

Nichtbanken -16,9| -853| -70,6
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen -208| -744 | -47,4
Auslander 40,0 50,6 83,4
Aktien
Inlander -23,2| -183 4,7
Kreditinstitute 97| - 40 53
darunter:
inlandische Aktien 51 - 28 2,7
Nichtbanken -32,9 14,3| - 0,6
darunter:
inlandische Aktien -28,7 12| - 22
Auslander 25,8 2,6 2,7

Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds
Anlage in Publikumsfonds
darunter: Aktienfonds

11
-
o wo
I
No -
o
o
w

Deutsche Bundesbank

die Ubernahme von Asset Backed Securities
eigener Verbriefungsgesellschaften.

Der markante Stimmungsumschwung unter
den Finanzmarktakteuren zum Jahreswechsel
pragte auch die Entwicklung an den inter-
nationalen Aktienmarkten. Dabei zeigten sich
diese auf beiden Seiten des Atlantiks bis Ende
letzten Jahres noch relativ robust gegentber
den Verwerfungen an den Kreditmarkten,
eingetribten Konjunkturaussichten in den
USA und einem gestiegenen Olpreis. Hierzu
dirfte beigetragen haben, dass die US-
Notenbank den Leitzins im Oktober und
Dezember um jeweils 25 Basispunkte senkte,
und die Marktakteure weitere Zinssenkungen
erwarteten. In diesem Umfeld tendierten die
Kurse von Dividendentiteln in Deutschland
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... aber kréftiger
Kurseinbruch
im Januar
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Kursentwicklung und
Kurs-Gewinn-Verhaltnis fur
europaische und deutsche
Aktiengesellschaften

Monatswerte
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1 Januar 2002 = 100. — 2 Quelle: Deutsche
Borse AG. — 3 Auf der Grundlage von Ana-
lystenschatzungen nach 1/B/E/S auf Jahres-
frist (,earnings before goodwill”). Quelle:
Thomson Financial Datastream.

Deutsche Bundesbank

und Europa seitwarts, wahrend US-Aktien
maBige EinbuBen erlitten.

Neu aufgekommene Sorgen Uber das Aus-
maf des Abschreibungsbedarfs vieler Finanz-
institute und eine sich ausbreitende Besorgnis
vor einer starkeren Konjunkturabschwachung
in den USA fahrten im Januar allerdings zu
weltweit kraftigen, mit Turbulenzen verbun-
denen Kurseinbriichen. Ein Betrugsfall bei
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einem groBen europdischen Kreditinstitut so-
wie Beflrchtungen, dass in den USA neben
Banken auch einige auf Anleiheversicherun-
gen spezialisierte Versicherungsunternehmen
in Bedrangnis geraten koénnten, belasteten
die Kurse zusatzlich. Der Kursrutsch an den
Aktienbdrsen wurde von einer zunehmenden
Risikoaversion und einem betrachtlichen An-
stieg der Unsicherheit Uber die weitere Kurs-
entwicklung begleitet.? Stabilisierend auf die
Markte wirkten hingegen zum einen die US-
Leitzinssenkungen um 75 und 50 Basispunkte
im Januar. Zum anderen durften auch positive
Wachstumssignale fir Deutschland, so die
glinstigen Ergebnisse des ifo Geschaftsklima-
index, und die Erwartung insgesamt weiter
steigender Unternehmensgewinne die Notie-
rungen auf dem niedrigeren Niveau gestutzt
haben. Im Ergebnis erlitten deutsche und
europaische Dividendentitel gemessen an den
marktbreiten Indizes CDAX sowie Dow Jones
Euro Stoxx seit Ende September Kursverluste
in Héhe von 12 % beziehungsweise 14 %,
wahrend der US-amerikanische S&P 500
ebenfalls 12 % an Wert einbtfBte. Bis auf den
CDAX notierten alle genannten Indizes zu-
letzt niedriger als Ende Dezember 2006 und
haben damit die im letzten Jahr erzielten
Kursgewinne wieder abgegeben.

Trotz der markanten Kursschwankungen hat
die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt im vierten Quartal leicht zugenommen.
Inldndische Unternehmen platzierten neue
Aktien fur 3 Mrd €, nach 1 Mrd € im dritten
Vierteljahr. Hierbei handelte es sich weit Gber-
wiegend um boérsennotierte Dividendentitel.

2 Gemessen anhand von Indizes der impliziten Volatilitat
(VDAX, VIX).

Mittelaufnahme
am Aktien-
markt
gestiegen



Aktienerwerb

Absatz von
Investment-
zertifikaten

Zudem wurden ausldndische Aktien fur netto
4 Mrd € am deutschen Markt abgesetzt.

Inlandische Kreditinstitute traten im vierten
Quartal als starkste Erwerbergruppe am
Aktienmarkt in Erscheinung. Die Banken nah-
men in- und auslandische Dividendenwerte
far insgesamt 5% Mrd € in ihre Portefeuilles.
Auslandische Anleger engagierten sich mit
2% Mrd €, dabei handelte es per saldo
ausschlieBlich um Portfolioinvestitionen (5
Mrd €).3 Die heimischen Nichtbanken verrin-
gerten insgesamt ihr Aktienmarktengage-
ment (2 Mrd €), erwarben jedoch netto aus-
landische Dividendenwerte (12 Mrd €).

Heimische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im vierten Quartal ein Mittelaufkom-
men von knapp 9 Mrd €, nach Mittelabflis-
sen im Umfang von 8 Mrd € in den vorange-
gangenen drei Monaten. Im Ergebnis flossen
neue Mittel dabei ausschlieBlich den institu-
tionellen Anlegern vorbehaltenen Spezial-
fonds zu (9 Mrd €). Anteilscheine von deut-
schen Publikumsfonds wurden hingegen in
geringem Umfang zurtickgegeben (2 Mrd €).
Die Mittelabflusse betrafen vor allem Renten-
fonds (2 Mrd €) und Geldmarktfonds (1Y2
Mrd €), aber auch Offene Immobilienfonds
(Y2 Mrd €). Hingegen konnten Gemischte
Wertpapierfonds Zertifikate fur 2 Mrd €
unterbringen. Anteilscheine auslandischer
Fondsgesellschaften wurden netto fur 9%
Mrd € am deutschen Markt abgesetzt.

Erworben wurden Investmentzertifikate im

vierten Quartal vor allem von inlédndischen

3 Zu den Direktinvestitionen siehe S. 42.
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2006 2007
Position 4.Vj. 3.Vj. 4.Vj.

I. Leistungsbilanz 1) 2) +43,1 +382 | +498
AuBenhandel 1) 3) 0)+459 | +50,6| +494
Dienstleistungen 1) - 14| -102| - 23
Erwerbs- und Vermégens-
einkommen 1) + 70| + 91 +103
Laufende Ubertragungen 1) - 35| -86| - 60

II. Vermégensubertragungen 1) 4) - 01 + 04, -03

IlI. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: -) -351) -17,7| -656
1. Direktinvestitionen + 96| -148| -272

Deutsche Anlagen im
Ausland - 95| -328| -337

Auslandische Anlagen im

Inland +19,1 +180| + 64
2. Wertpapiere + 58| +486| +79,7

Deutsche Anlagen im
Ausland -528| + 05 - 97
Aktien - 33 +53| +58
Investmentzertifikate - 73| -20| -93
Schuldverschreibungen -423| - 29| - 62
Anleihen 5) -442| + 34| + 03

darunter: auf Euro
lautende Anleihen | -387| +103| + 50

Geldmarktpapiere + 19 -62 - 65
Auslandische Anlagen im
Inland +58,7 | +481 +89,4
Aktien +173| - 33| + 54
Investmentzertifikate + 14 + 08| + 06
Schuldverschreibungen +40,0| +506| +834
Anleihen 5) +483| +316| +678
darunter: 6ffent-
liche Anleihen +213] + 35| +351
Geldmarktpapiere - 83| +190| +157
3. Finanzderivate 6) - 30| -331 -29,5
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) -481| -181| -89,2
Monetare Finanz-
institute 8) -56,1 -24,7 -55,5
darunter: kurzfristig -230| +103| -195
Unternehmen und Privat-
personen - 54| + 60| -11,0
darunter: kurzfristig + 1,00 +10,1 - 18
Staat + 36| +286| - 72
darunter: kurzfristig + 29 +291 - 79
Bundesbank + 98| -279| -155

5. Veranderung der Wéhrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: -) 9) + 06| -03| + 07

IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) - 801 -2081 +16,1

1Saldo. — 2 Enthalt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. —
3 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). Ab Januar 2007 ohne Warenlie-
ferungen zur bzw. nach Reparatur/Wartung, die bis Dezember
2006 uber die Erganzungen zum AuBenhandel abgesetzt
wurden. — 4 Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen nichtpro-
duzierten Vermégensgitern. — 5 Ursprungslaufzeit Gber ein
Jahr. — 6 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie Finanz-
termingeschéfte. — 7 Enthalt Finanz- und Handelskredite, Bank-
guthaben und sonstige Anlagen. — 8 Ohne Bundesbank. —
9 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Verénderun-
gen. — o Positiv beeinflusst durch Nachmeldungen.
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Nichtbanken (24 Mrd €), die zu anndhrend
gleichen Teilen Fondsanteile heimischer und
auslandischer Kapitalanlagegesellschaften in
ihre Portefeuilles nahmen. Auslandische An-
leger engagierten sich auf dem deutschen
Fondsmarkt in Hohe von 2 Mrd €. Dagegen
reduzierten die Kreditinstitute im Ergebnis ihr
Engagement in in- und auslandischen Invest-
mentzertifikaten, und zwar um insgesamt
6% Mrd €.

Direktinvestitionen

Weiter Netto-
Kapitalexporte
bei den Direkt-
investitionen

Wie in den anderen drei Quartalen des Jahres
2007 waren im Bereich der Direktinvestitio-
nen auch in den Monaten Oktober bis
Dezember Netto-Kapitalexporte zu verzeich-
nen, und zwar in Hohe von 27 Mrd €. Damit

42

haben die Mittelabflisse im Vergleich zum
vorangegangenen Dreimonatszeitraum (15

Mrd €) wieder etwas zugenommen.

Ausschlaggebend hierfir war das lebhafte
Engagement hiesiger Firmen im Ausland
(33% Mrd €). In erster Linie stockten sie das
Beteiligungskapital bei ihren Niederlassungen
auBerhalb Deutschlands auf (18 Mrd €). Ziel-
lander waren insbesondere die USA und —im
Wesentlichen gepragt von einer Einzeltrans-
aktion — Russland. Zusatzlich flossen Uber
konzerninterne Kredite 9 Mrd € ins Ausland,
und hier insbesondere in die Niederlande.
Auslandische Gesellschaften erhéhten im
Schlussquartal 2007 ihre Anlagen in deut-
schen Tochterfirmen in geringerem Umfang
als von Juli bis September (62 Mrd €, ver-
glichen mit 18 Mrd €).





