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Tendenzen an den Finanzmarkten

Die Finanzmarktkrise hat sich seit dem
Sommer 2008 deutlich verscharft. Zu den
Problemen im Finanzsektor hat neben der an-
haltenden Schwache des US-Immobilien-
markts insbesondere die Eintribung der kon-
junkturellen Aussichten sowohl in den Indus-
trielandern als auch in den Schwellen- und
Entwicklungsldndern entscheidend beigetra-
gen. Zusatzlich verstarkte die Insolvenz einer
groBen US-amerikanischen Investmentbank
die Risikoaversion der Marktteilnehmer. Kraf-
tige KurseinbuBen an den Aktienmérkten, ein
weiterer Preisverfall risikobehafteter Vermo-
genstitel sowie starke Anspannungen an
den Geldmarkten erhohten den Druck auf
die Finanzinstitute. Die Schwierigkeiten im
Finanzsystem fUhrten in zahlreichen Landern
zu staatlichen Rettungsaktionen fir einzelne
Institute sowie zu weit gefassten Hilfsmal3-
nahmen der Regierungen fir den gesamten
Finanzsektor. Diese umfassen in der Regel
neben der Garantie von Bankguthaben von
Nichtbanken konditionierte Unterstitzungs-
maBnahmen fir Finanzinstitute (siehe Erlau-
terungen auf S. 36 ff.). Zudem senkten wich-
tige Zentralbanken Anfang Oktober in einer
koordinierten Aktion die Leitzinsen, der wei-
tere Zinssenkungen folgten. Diese MafBnah-
men erreichten eine gewisse Stabilisierung
der Méarkte. Starker in den Vordergrund tre-
ten nunmehr allerdings die aus einem schwa-
cheren konjunkturellen Umfeld resultierenden
Auswirkungen auf das internationale Finanz-

system.
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MaBnahmen zur Finanzmarktstabilisierung auf internationaler Ebene

Nachdem die fuhrenden Volkswirtschaften in
Not geratenen Banken und anderen Finanz-
instituten staatliche Hilfe zunachst nur diskre-
tionar und in Einzelfdllen gewahrt hatten,
mehrten sich im Anschluss an den Konkurs
der amerikanischen Investmentbank Lehman
Brothers die Anzeichen, dass nur breit ange-
legte MaBnahmenpakete in der Lage waren,
systemische Krisen in den besonders betroffe-
nen Landern zu vermeiden. Angesichts der
befurchteten Belastungen fur die Steuerzah-
ler und moéglicher Wettbewerbsverzerrungen
stieBen entsprechende Uberlegungen zwar
von Beginn an auf erhebliche ordnungs- und
verteilungspolitisch motivierte Vorbehalte.
Diesen begegnete man aber durch Auflagen
fur die Inanspruchnahme staatlicher Leistun-
gen und ein verstarkt international abge-
stimmtes Vorgehen.

Am 3. Oktober verabschiedete das Reprasen-
tantenhaus der USA im zweiten Anlauf den
.Emergency Economic Stabilization Act
2008"”, dessen zentrales Element, das ,Trou-
bled Assets Relief Program” (TARP), mit einem
Volumen von 700 Mrd US-$ allen inlandischen
Banken und Sparkassen offensteht und
urspriinglich vor allem den Ankauf und die
Garantie von Finanztiteln vorsah. Spater kam
— nach britischem Vorbild — die Versorgung
mit zusatzlichem Eigenkapital durch den
Staat hinzu. Der Kritik an einer solchen um-
fassenden Staatshilfe wurde durch strenge
Vorgaben Rechnung getragen, die zum Bei-
spiel die Dividendenpolitik der teilnehmen-
den Banken, eine erweiterte Regulierung
oder das Verbot , goldener Handschlage” be-
treffen. Vor dem Hintergrund der bisherigen
Erfahrungen ist eine weitgehende Abldésung
des Programms fir Forderungsankaufe zu-
gunsten zusatzlicher Rekapitalisierungspro-
gramme geplant.

Diese RettungsmaBnahmen bildeten den
Startschuss fur eine Reihe weiterer Unterstut-
zungsprogramme. In den Schlussfolgerungen
des ECOFIN-Rats vom 7. Oktober verpflichte-
ten sich die Wirtschafts- und Finanzminister
der Europaischen Union zu einem koordinier-
ten Vorgehen, um das Vertrauen in den
Finanzsektor zu wahren. Gleichzeitig gaben
sie Leitlinien fur nationale Rettungsmaf-
nahmen vor, die vor allem die Gefahr von
Wettbewerbsverzerrungen und Missbrauch
begrenzen sollen. Bereits einen Tag spater
lancierten Italien und GroBbritannien als ers-
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te EU-Staaten Rettungspakete zum Schutz des
Finanzsektors. Insbesondere der umfassende
britische MaBnahmenkatalog dient als Orien-
tierung fur alle seither verabschiedeten Stabi-
lisierungsprogramme. Er sieht neben der Be-
reitstellung kurzfristiger Liquiditat auch staat-
liche Garantien und die Rekapitalisierung des
Bankensystems durch die Platzierung von Vor-
zugsaktien beim Staat vor.

Auf internationaler Ebene stellt der gemein-
same Aktionsplan der G7-Staaten vom 10. Ok-
tober eine abgestimmte Grundlage fir das
Vorgehen der fuhrenden Industrielander dar.
Die darin beschlossenen HilfsmaBnahmen sol-
len so gestaltet werden, dass die Steuerzahler
geschitzt und schadliche Auswirkungen auf
andere Lander vermieden werden. Um dies zu
gewahrleisten, verpflichten sich die G7 zu
intensiver Zusammenarbeit.

Auf Basis der EU-Leitlinien und des Aktions-
plans der G7 verabschiedeten die Staats- und
Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebiets
am 12. Oktober in Paris eine Erklarung, in der
ein koordiniertes Vorgehen der Europaischen
Union, der Regierungen des Euro-Wahrungs-
gebiets, der Zentralbanken und der Aufsichts-
behorden gefordert wird. Das Abschlussdoku-
ment schlagt konkrete MaBnahmen vor, die in
nationaler Verantwortung umzusetzen sind.
Bei der Ausgestaltung der Stabilisierungs-
pakete ist darauf zu achten, dass sie die Wett-
bewerbsbedingungen nicht verzerren. Des-
halb muss die Inanspruchnahme 6ffentlicher
Unterstitzung angemessen vergltet werden
und mit einer Restrukturierung einhergehen,
die auch den Interessen der Steuerzahler
Rechnung trégt. Diese Grundsatze wurden
vom Europaischen Rat am 16. Oktober fur alle
Lander der Europaischen Union gebilligt.

Knapp einen Monat spater, am 15. November,
trafen sich in Washington die Staats- und Re-
gierungschefs der G20-Staaten sowie Vertre-
ter internationaler Organisationen zu einem
Weltfinanzgipfel. Sie verabschiedeten eine
Abschlusserklarung mit funf Kapiteln zu den
Ursachen der aktuellen Krise, notwendigen
SofortmaBnahmen, Reformen zur Vermei-
dung neuerlicher Verwerfungen sowie dem
Bekenntnis zu einer offenen Weltwirtschaft.
In einem angehangten Aktionsplan sind kon-
krete Schritte zur Umsetzung dieser Vereinba-
rungen genannt, die teilweise bereits bis zum
31. Marz 2009 vollzogen sein sollen.
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Internationale Aktionsplane und Erklarungen

Institution Datum Grundsatze
ECOFIN 7. Oktober - Interventionen sollen rechtzeitig erfolgen und die Unterstiitzung soll grundsatzlich
zeitlich befristet sein
- Interessen der Steuerzahler sind zu wahren
- die derzeitigen Aktionare sollen die entsprechenden Folgen der Interventionen
tragen
- die Regierungen sollen in der Lage sein, einen Wechsel der Fihrung herbeizuftihren
— die FUhrungskrafte sollen keine unangemessenen Leistungen beziehen
- die rechtméaBigen Interessen der Wettbewerber mussen geschitzt werden
- negative Nebeneffekte sollten vermieden werden
G7 10. Oktober - UnterstUtzung systemrelevanter Finanzinstitute
- Auftauen der Kredit- und Geldmarkte sowie Verbesserung der Liquiditat der
Finanzinstitute
- Forderung der Rekapitalisierung aus 6ffentlichen und privaten Mitteln
- Gewahrung von Garantien, damit Vertrauen in das Bankensystem gewahrt bleibt
— Wiederbelebung des Sekundarmarkts fur Hypotheken und andere verbriefte
Forderungen
— hohe Standards der Rechnungslegung
Gipfeltreffen 12. Oktober - Liquiditatsversorgung der Finanzinstitute zu angemessenen Bedingungen
der Lander des - Erleichterung der Bankenrefinanzierung
Euro-Wahrungs- - effiziente Rekapitalisierung angeschlagener Banken
gebiets - flexible Anwendung der Rechnungslegungsvorschriften
- Ausweitung der Kooperationsstrukturen zwischen den europaischen Staaten
G8 15. Oktober - Bekraftigung der G7-Grundsatze
- Milderung der Auswirkungen der Krise auf Schwellen- und Entwicklungslander
— UnterstUtzung einer zentralen Rolle des IWF bei Bewaltigung der Krise
- Bekenntnis zu offenen und ,wohl-regulierten” Markten
— Bekenntnis zu notwendiger Reform der globalen Finanzmarkte
Europaischer 16. Oktober — Bekraftigung der vom ECOFIN ausgegebenen EU-Leitlinien

Rat

G20
(Weltfinanz-
gipfel)

15. November

Deutsche Bundesbank

- Schaffung eines Mechanismus fir Warnung, Informationsaustausch und
Evaluierung im Falle von Finanzkrisen (,,financial crisis cell”)

- Erhéhung der Transparenz bestehender Engagements und Risiken

- Starkung der Finanzmarktaufsicht, insbesondere grenziberschreitend

- Verantwortlich fur aktuelle Krise sind unangemessenes Risikomanagement, un-
durchsichtige Finanzprodukte und makro6konomische Ungleichgewichte

- Stabilisierung der Finanzsysteme und der Konjunktur durch nationale MaBnahmen-
pakete sowie Notkredite von IWF und Weltbank

— Verbesserte Transparenz und Rechenschaftspflicht, Starkung der Schwellenlander in
internationalen Gremien, einschlieBlich dem Forum fur Finanzstabilitat (FSF)

- Aufforderung an Finanzminister, die Umsetzung des Aktionsplans einzuleiten und
bis 31. Méarz 2009 weitere Reformvorschlage auszuarbeiten

- Bekenntnis zu einer offenen Weltwirtschaft mit einem ordnungspolitischen Regel-
werk
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Staatliche MaBnahmenpakete zur Finanzmarktstabilisierung in den USA und der
Europaischen Union (ohne Instrumente der Zentralbanken)

Land oder Datum der
Landergruppe Verabschiedung | MaBnahmen

USA 3. Oktober Rekapitalisierung

Adressat:

- inlandische Banken und Sparkassen

Umsetzung:

- 125 Mrd US-$ durch Vorzugsaktien fiir acht groBe Banken
- 125 Mrd US-$ fur kleinere Banken

- Ruckkauf der Vorzugsaktien nach 3 Jahren méglich

Garantien

Adressat:

- Einlagen: Mitglieder des amerikanischen Einlagensicherungsfonds (FDIC)
- sonstige: wie Rekapitalisierung

- standardmaBige Beteiligung

- explizites Opting-out nach 30 Tagen méglich

Umsetzung:

- Einlagen von Nichtbanken bis 250 000 US-$

- vorrangige unbesicherte Schuldverschreibungen

Forderungsankauf

Adressat:

- wie Rekapitalisierung

Umsetzung:

- Ankauf notleidender Forderungen

— 450 Mrd US-$ (700 Mrd US-$ des TARP-Programms abziiglich 250 Mrd US-$ fir
RekapitalisierungsmaBnahmen)

- Einschrankungen zugunsten zusétzlicher RekapitalisierungsmaBnahmen im Gespréch

GroBbritannien 8. Oktober Rekapitalisierung

Adressat:

- dem Gesellschaftsrecht des Vereinigten Konigreiches unterstehende Banken mit systemischer
Bedeutung

- nur eine Bank je Bankengruppe

Umsetzung:

- Eigenkapitalquote von mindestens 9 %

- Inanspruchnahme staatlicher Mittel freiwillig

- individuelle Gestaltung

- Zusagen von acht groBen Banken, Eigenkapital um insgesamt 25 Mrd £ zu erhéhen

- Beteiligung des Staates in Hohe von insgesamt 37 Mrd £ in Form von Stamm- und Vorzugs-
aktien an drei dieser Banken

- weitere 25 Mrd £ fur kleinere Banken vorgesehen

Garantien

Adressat:

- Teilnehmer am Rekapitalisierungsprogramm

Umsetzung:

- Einlagen von Nichtbanken

- vorrangige unbesicherte Schuldverschreibungen, denominiert in Pfund Sterling, US-Dollar
oder Euro

- Einzelfallentscheidung tGber Zulassung einzelner Produkte

- max. 250 Mrd £

Européische nationale MaB- | Rekapitalisierung

Union nahmenpakete | Adressat:

(generelle seit 8. Oktober - wird von einzelnen Mitgliedslandern festgelegt

Vorgaben) - keine Diskriminierung von Finanzinstituten anderer Mitgliedstaaten
Umsetzung:

- wird von einzelnen Mitgliedslandern festgelegt
- Beschrankung auf fundamental gesunde Finanzinstitute

Garantien

Adressat:

- wie Rekapitalisierung

Umsetzung:

- Einlagen von Privatkunden

- neu emittierte, kurz- bis mittelfristige, vorrangige Schuldverschreibungen
- keine Garantien fur Interbanken-Einlagen

Forderungsankauf

Adressat:

- wie Rekapitalisierung

Umsetzung:

- Ankauf oder Tausch von Aktiva hoher Bonitat gegen Staatspapiere

Deutsche Bundesbank
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Wechselkurse

Wechselkurs-
entwicklung
des Euro
gegeniber dem
Us-Dollar; ...

Die Devisenmarkte waren in den vergange-
nen Monaten von einer ausgepragten Wech-
selkursvolatilitdt und einer breit angelegten
Erholung des US-Dollar gepragt. In diesem
Umfeld verlor der Euro gegeniber der ameri-
kanischen Wahrung merklich an Wert, nach-
dem er noch Mitte Juli einen Hochststand
von knapp 1,60 US-$ erreicht hatte. Eine
Serie negativ ausgefallener Konjunkturnach-
richten tribte zunehmend die Wachstums-
aussichten fir den Euro-Raum ein. Besonders
augenfallig spiegelte sich diese Entwicklung
im Kontrast zwischen den negativen Wachs-
tumsraten fur das zweite Quartal im gemein-
samen Wahrungsraum und dem Uber-
raschend robusten Zuwachs in den USA
wider. Auf diese Weise entstanden den Euro
belastende Markterwartungen, der Zinsab-
stand zwischen den beiden Wahrungsraumen
werde sich verringern. Auch die merklich
fallenden Roholpreise trugen zur Euro-
Abwertung gegenlber dem US-Dollar bei, da
sie tendenziell den Kapitalbedarf der USA zur
Finanzierung des nach wie vor hohen, unter
anderem von umfangreichen Olimporten ver-
ursachten, amerikanischen Leistungsbilanz-
defizits mindern. Alles in allem sank der Euro-
Dollar-Kurs bis Mitte September kurzfristig

unter 1,40 US-$.

Im weiteren Verlauf verscharften sich in den
USA jedoch die Turbulenzen an den Finanz-
markten, als die Regierung ein Rettungspaket
fir die zwei groBen Hypothekenfinanzierer
beschloss, eine bedeutende Investmentbank
zahlungsunfahig wurde und schlieBlich ein
systemrelevantes Versicherungsunternehmen
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Wechselkurs des Euro

Tageswerte, log. MafBstab
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1 Kurs zu Beginn der Wahrungsunion am
4.1.1999. — 2 Nach Berechnungen der EZB
gegenuber den Wahrungen von 22 Landern.
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gerettet werden musste. Dies und die damit
einhergehenden Befiirchtungen hinsichtlich
der durch die staatlichen MaBnahmen ent-
stehenden Haushaltsbelastungen fihrten zu
einer Erholung des Euro um 6% in nicht
einmal zwei Wochen. Zum Monatswechsel
schlugen sich jedoch die Finanzmarktanspan-
nungen diesseits des Atlantiks in der Schief-
lage mehrerer europaischer Banken nieder.
Staatliche HilfsmaBnahmen in verschiedenen
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Preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft

Durchschnitt seit 1975 =100, vierteljahrlich, log. MaBstab™

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes
88 gegenulber 19 Handelspartnern

1975 80 85 90

95 00 05 2008

1 Skala invertiert: Anstieg der Kurve (Ruckgang der Werte) kennzeichnet Zunahme der Wettbewerbsfahig-

keit. — @ = Letzter Stand fur den 17.11.2008 geschatzt.
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EWU- und EU-Landern wurden notwendig.
Vor diesem Hintergrund geriet der Euro im
Verhéltnis zum US-Dollar im Oktober erneut
unter Druck und lag zuletzt mit einem Kurs
von 1,27 US-$ trotz der Wertgewinne in der
ersten Jahreshalfte 14 % unter seiner Notie-
rung vom Jahreswechsel.

Ebenso wie zum US-Dollar wertete sich der
Euro im Berichtszeitraum gegenUber dem Yen
— nach einem Hochststand im Juli von
170 Yen — fast kontinuierlich ab. Auch in
Japan trubten sich zwar die Konjunkturaus-
sichten splrbar ein. Im Gegensatz zu den
Ubrigen wichtigen Wéhrungsraumen fihrte
dies wegen des ohnehin schon niedrigen
japanischen Zinsniveaus zunachst nicht zu
entsprechenden  Zinssenkungserwartungen.

Diese Einschatzung bestatigte sich Anfang
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Oktober, als die groBen Notenbanken — mit
Ausnahme Japans — die Leitzinsen koordiniert
um einen halben Prozentpunkt senkten. Die
Markterwartung weiter sinkender Zinsdiffe-
renzen belastete den Euro gegentiber dem
Yen ebenso wie die gestiegene Risikoaversion
der Anleger. Die auBergewohnlich hohe
Wechselkursvolatilitdat und die geanderten
Wechselkurstrends lieBen in Yen finanzierte
Fremdwahrungsanlagen (u.a. Carry trades)
zunehmend riskant erscheinen. Darlber
hinaus profitierte der Yen davon, dass japa-
nische Banken weniger stark als andere Insti-
tute von der US-Hypothekenkrise betroffen
sind. Nach einer Stellungnahme der G7-Fi-
nanzminister und -Notenbankgouverneure
zum Yen und der anschlieBenden unerwarte-
ten Leitzinssenkung der japanischen Noten-

bank, konnte sich der Euro gegeniiber dem



...und gegen-
Uber dem
Pfund Sterling

Yen Ende Oktober vortbergehend wieder
etwas erholen. Zuletzt notierte er bei 122
Yen, 26 % niedriger als zu Jahresbeginn.

Der Euro hat gegentber dem Pfund Sterling
in den vergangenen Monaten unter Schwan-
kungen per saldo an Wert gewonnen. Auch
im Vereinigten Koénigreich haben sich seit
Sommer die Anzeichen fur einen Wirtschafts-
abschwung verdichtet. Das Land ist zudem
wegen der Probleme am Immobilienmarkt
und des relativ groBen Finanzsektors von den
krisenhaften  Entwicklungen der Finanz-
branche in besonderem MalBe betroffen. So
konnte der Euro bis Anfang September zum
Pfund Sterling zulegen. Hohe britische Infla-
tionsraten verhinderten in der Folgezeit je-
doch die Entwicklung von Zinssenkungs-
erwartungen. Dies und die zutage tretenden
Probleme von Finanzinstituten des gemein-
samen Wahrungsraums belasteten dann aber
den Euro. Erst als sich im Oktober am Markt
der Eindruck durchsetzte, die britische Noten-
bank und die Regierung raumten der Be-
kampfung der Wachstumsschwache Prioritat
ein, verankerten sich in GroBbritannien Zins-
senkungserwartungen mit der Folge erneuter
Kursgewinne fir den Euro. Nach der krafti-
gen Leitszinssenkung und der Veroffent-
lichung des Inflationsberichts der Bank von
England Anfang November erreichte der Euro
einen neuen Hochststand von 0,86 Pfund
Sterling und lag zum Abschluss der Berichts-
periode mit 0,84 Pfund 15% hoher als zu
Jahresbeginn.

Im Durchschnitt gegeniber den Wahrungen
von 22 wichtigen Handelspartnern verlor der
Euro damit seit Jahresbeginn 42 % und ver-
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glichen mit seinem im Frihjahr erreichten
Hochststand 82 % an Wert. Der niedrigere
Kurs des Euro tragt ebenso wie die vergleichs-
weise moderate  Kostenentwicklung in
Deutschland zu einer Verbesserung der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft bei und wirkt somit fir sich ge-
nommen stabilisierend auf die deutsche Kon-

junktur.

Wertpapiermarkte und
Wertpapierverkehr

Effektiver
Wechselkurs
des Euro und
preisliche
Wettbewerbs-
fahigkeit der
deutschen
Wirtschaft

Die Rentenmadrkte standen seit Mitte des
Jahres ebenfalls unter dem Einfluss der sich
verscharfenden Finanzmarktkrise sowie des
sich merklich eintriibenden wirtschaftlichen
Ausblicks. In einem von hoher Nervositat ge-
pragten Umfeld erreichte die Unsicherheit
Uber die weitere Renditeentwicklung beider-
seits des Atlantiks zwischenzeitlich neue
Hochststande. " Die Renditen zehnjahriger
europaischer Staatsanleinen gaben seit Ende
Juni insgesamt um drei viertel Prozentpunkte
auf gut 4% nach, wahrend entsprechende
US-Papiere bei Abschluss dieses Berichts im
Ergebnis leicht niedriger bei rund 3% % no-
tierten. Die Finanzmarktturbulenzen und die
verschiedenen staatlichen RettungsmafBnah-
men haben offenbar in gegenlaufiger Weise
auf die Renditen von Staatsanleihen gewirkt.
Zum einen haben Investoren auf der Suche
nach sicheren Anlagen, auch angesichts er-
heblicher Kursverluste an den Aktienmarkten,
in groBem Umfang Staatsanleihen erworben,

1 Gemessen an der impliziten Volatilitdt von Optionen
auf den Bund- bzw. T-Note Future mit einer konstanten
Laufzeit von drei Monaten.
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Renditen und Kreditrisiken®

Veranderungen im Zeitraum vom 15. September
bis 17.November 2008 in Basispunkten

Rendite
Staatsanleihen
GR
[ ]
+25 °
USA
IE®
0 R IT
[ ]
BE e pT o AT
-2 Fle
3 }\IL o
_50 DE
-25 0 +25 +50 +75 +100
CDS-Préamie
. Rendite
Finanzsektor und EWU
- + 250
Fin sub®
+ 200
+ 150
+ 100
+ 50
. )
1 i 2]
Fin senior 0
[ ]
EWU 3 - 50

-100 -75 -50 -25 0 +25 450 +75 +100
CDS-Préamie

* Renditen zehnjahriger Staatsanleihen so-
wie von Schuldverschreibungen finanzieller
Unternehmen des Euro-Raums und CDS-Préa-
mien. Quellen: Bloomberg, Reuters und
Thomson Financial Datastream. — 1 Nach-
rangige Schuldverschreibungen (iBoxx In-
dex, iTraxx Index). — 2 Erstrangige Schuld-
verschreibungen (iBoxx Index, iTraxx In-
dex). — 3 BIP gewichteter Durchschnitt der
Staatsanleihen.
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was die Renditen tendenziell gesenkt hat.
Zum anderen dirften die moglichen budgeta-
ren Belastungen der HilfsmaBnahmen und
daraus erwachsende Beflirchtungen bezlg-
lich der zukinftigen Kapitalmarktbeanspru-
chung renditesteigernd gewirkt haben. Vor
allem im kurzfristigen Bereich schlugen sich
dagegen die etwas gunstigeren Inflationser-
wartungen, nicht zuletzt wegen des betracht-
lich gefallenen Olpreises, und die jingsten
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Leitzinssenkungen der groBen Zentralbanken
renditemindernd nieder.

Von den Portfolioumschichtungen hin zu
liguiden und sicheren Anlagen profitierten
insbesondere Bundesanleihen, deren Rendite
im Zehnjahresbereich seit Sommer um knapp
einen Prozentpunkt zurlickging. Die lebhafte
Nachfrage nach deutschen Staatspapieren
drlckte sich auch in der Renditeentwicklung
relativ zu Anleihen anderer EWU-Lander aus.
Der BIP-gewichtete Zinsvorsprung Deutsch-
lands erreichte zwischenzeitlich mit rund drei
viertel Prozentpunkten einen neuen Hochst-
stand seit Beginn der Wahrungsunion. Seit
Sommer mussten insbesondere Griechenland
und Irland einen starkeren Spreadanstieg als
die Ubrigen Teilnehmerstaaten hinnehmen.
Die Abweichungen reflektieren zum einen die
unterschiedliche Liquiditat der Anleihen ver-
schiedener EWU-Lander, wie sie auch in den
Geld-/Briefspannen von Renditen zum Aus-
druck kommen. Diese sind zumindest fur die
jeweils zuletzt emittierten Staatsanleihen Ubli-
cherweise sehr eng. Im Berichtszeitraum wie-
sen Bundesanleihen die hdchste Liquiditat im
Euro-Raum auf. Zum anderen spielte eine dif-
ferenzierte Entwicklung der Risikoaufschlage
(gemessen anhand von Credit Default Swaps,
CDS) eine Rolle.?2 Wahrend die Pramien far
funfjghrige Kontrakte auf deutsche Staats-
anleihen seit Mitte September um 20 Basis-
punkte gestiegen sind, hatten andere EWU-
Lander eine deutlich starkere Ausweitung von
bis zu 84 Basispunkten zu verzeichnen (vgl.
nebenstehendes Schaubild). Im Gegensatz zu
den gestiegenen CDS-Préamien auf Staatsan-

2 Grundsatzlich kénnen die Pramien fur CDS als Kosten
fur die Versicherung einer Anleihe verstanden werden.

Differenzierte
Rendlite-
entwicklung
in der EWU



Zinsstruktur-
kurve

Finanzierungs-
bedingungen
verschlechtert

leihen sind die Pramien fur Bankschuldver-
schreibungen — insbesondere fir nachrangige
Papiere — infolge der Gbernommenen Staats-
garantien zurlckgegangen. Dies macht deut-
lich, dass die staatlichen Rettungspakete er-
hebliche Risiken aus der Finanzbranche in
den Staatssektor transferiert haben.

Die Zinsstrukturkurve fur Anleihen des Bun-
des bildet die unterschiedlichen Einflussfakto-
ren am Rentenmarkt breiter ab als die lang-
fristigen Umlaufsrenditen. So fuhrten wach-
sende Konjunktursorgen im Laufe des dritten
Quartals vortbergehend zu einer Inversion im
Zuletzt
neben der Flucht der Anleger in sichere

mittleren  Laufzeitbereich. haben
Staatspapiere ricklaufige kurzfristige Infla-
tionserwartungen, die jingsten Leitzinssen-
kungen des Eurosystems und die veranderten
Erwartungen der Marktteilnehmer hinsicht-
lich des zukinftigen geldpolitischen Kurses
die Renditen insbesondere am kurzen Ende
des Zinsspektrums gedrtckt. Alles in allem ist
die zweijahrige Rendite seit Ende Juni um gut
2 Vs Prozentpunkte auf 22 % gesunken. Dies
bedeutet, dass die Steigung der Zinsstruktur-
kurve, gemessen an der Differenz der zwei-
auf  knapp

und zehnjdhrigen Renditen,

134 Prozentpunkte zugenommen hat.

Trotz nachgebender Renditen von Staats-
anleihen haben sich die Finanzierungsbedin-
gungen fur Unternehmen am Kapitalmarkt
seit Mitte 2008 drastisch eingetrlbt, nicht zu-
letzt durch die starken Einbrliche der Aktien-
kurse. An den Rentenmarkten im Euro-Raum
hat sich zudem der Renditeabstand von noch
als Investment-Grade bewerteten Anleihen
(Rating BBB) zu Staatsanleihen im Einklang
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Finanzierungsbedingungen
am europaischen Kapitalmarkt

Wochendurchschnitte
Punk;
6,0
5,0
40  Zinsaufschlag BBB-Anleihen™
3,0

2,0

0 Y-
Punkte

2,0
1.0

0

2004 2005 2006 2007 2008

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

Deutsche Bundesbank

mit der Entwicklung in den USA auf den
neuen Hochststand von tber 600 Basispunk-
ten ausgeweitet. In diesem Anstieg durfte
sich der eingetribte konjunkturelle Ausblick
und Beflrchtungen hinsichtlich einer restrik-
tiveren Kreditvergabe von Banken niederge-
schlagen haben. Hinzu kommt die allgemein
geringe Risikobereitschaft der Finanzmarkt-
akteure, die auch vor dem Hintergrund des
Ausfalls einer groBen Investmentbank und der
Schieflage eines bedeutenden Versicherers zu
sehen ist. Zudem ist die Liquiditat von Unter-
nehmensanleihen offenbar zurlickgegangen,
was ebenfalls renditesteigernd wirkte. Darauf
deutet der geringere Anstieg der iTraxx Indi-
zes hin, die das Kreditausfallrisiko abbilden.
Trotzdem erreichte der Index fir CDS-Pra-
mien verschiedener europaischer Investment-
Grade-Schuldner (iTraxx Europe) annahernd
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seinen historischen Hochststand, wahrend
der Index fur Schuldner schlechterer Bonitat
(iTraxx Europe Crossover) seinen bisherigen
Hochststand deutlich Gbertraf.

Die Emissionstatigkeit am deutschen Renten-
markt war nur in Teilbereichen von der héhe-
ren Unsicherheit an den Finanzmarkten ge-
pragt. Der Brutto-Absatz inlandischer Schuld-
verschreibungen stieg im dritten Quartal
2008 auf ein neues Rekordniveau in Hohe
von 417 Mrd €, nachdem bereits in den
beiden Vorquartalen Spitzenwerte verzeich-
net worden waren. Nach Beriicksichtigung
der im Vergleich zur Vorperiode leicht gesun-
kenen Tilgungen und der Eigenbestands-
veranderungen nahmen inlandische Emitten-
ten den Kapitalmarkt per saldo mit 37 Mrd €
in Anspruch. Dagegen wurden auslandische
Schuldverschreibungen am deutschen Markt
in Rekordumfang abgegeben (18 Mrd €).
Im ersten Halbjahr 2008 konnten noch An-
leihen ausldndischer Emittenten im Wert von
57 Mrd € abgesetzt werden. Insgesamt be-
trug das Mittelaufkommen aus dem Absatz
in- und auslandischer Schuldverschreibungen
im dritten Quartal damit 19 Mrd €, verglichen
mit 252 Mrd € in der Vorperiode.

Die offentliche Hand erhohte ihre Renten-
marktverschuldung von Juli bis September
um 4% Mrd € und damit ungefdhr in der
GroBenordnung der ersten beiden Quartale
2008. Wahrend die Lander den Kapitalmarkt
mit 52 Mrd € starker als im Dreimonatsab-
schnitt zuvor in Anspruch nahmen, reduzierte
der Bund per saldo seine Marktverschuldung
leicht um 1 Mrd €. In der Vorperiode hatte er
fr netto 2 Mrd € Schuldverschreibungen be-
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geben. Der Bund tilgte vor allem zehnjahrige
Bundesanleihen (14 Mrd €), aber auch in ge-
ringerem Umfang zweijdhrige Schatzanwei-
sungen und Bundesschatzbriefe flr zusam-
men 1 Mrd €. Dagegen begab er 30-jdhrige
Anleihen fir 3% Mrd € sowie im mittleren
Laufzeitsegment  Bundesobligationen  fur
7 Mrd € und im kurzfristigen Bereich Bubills
fur 3 Mrd €. Zusatzlich erloste er durch den
erstmaligen Verkauf von sogenannten Tages-
anleihen flr Privatanleger einen Betrag von
2 Mrd €.

Die heimischen Kreditinstitute begaben von
Juli bis September eigene Anleihen und Geld-
marktpapiere im Wert von per saldo 1 Mrd €.
Seit Juli 2007 haben sie ihren am Kapital-
markt ausstehenden Schuldbetrag allerdings
um insgesamt 16 Mrd € reduziert. Im Be-
richtsquartal nahmen sie Offentliche Pfand-
briefe fir 132 Mrd € zurlick und bestatigten
damit einen seit Jahren zu beobachtenden
Trend, der im Wesentlichen auf den gesunke-
nen Finanzbedarf und die vermehrte direkte
Kapitalaufnahme o6ffentlicher Stellen am
Rentenmarkt zurtickgeht. Allein im laufenden
Jahr verringerte sich der Umlauf von Offent-
lichen Pfandbriefen somit um 38 Mrd €.
Das Mittelaufkommen aus der Emission von
Hypothekenpfandbriefen fiel im dritten Quar-
tal hingegen positiv aus (3 Mrd €). Flexibel
ausgestaltbare Sonstige Bankschuldverschrei-
bungen? wurden fur 11 Mrd € begeben, was
den hochsten Quartalswert seit Ausbruch der
Krise bedeutete. Der Absatz der Schuld-

3 Zu den Sonstigen Bankschuldverschreibungen rechnen
beispielsweise ,ungedeckte” Schuldverschreibungen von
Hypothekenbanken, von Kreditinstituten begebene
Inhaberschuldverschreibungen und Commercial Paper
sowie Einlagenzertifikate.

...und der
Kreditinstitute



Netto-
Emissionen
von Unter-
nehmens-
anleihen

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

verschreibungen von Spezialkreditinstituten
reduzierte sich dagegen im Vergleich zum
Vorquartal deutlich (2 Mrd €, nach 14 Mrd €).

Inlandische Unternehmen beanspruchten den
Rentenmarkt im Berichtsquartal per saldo mit
31% Mrd €, was fast ausschlieBlich auf die
Emission langerfristiger Titel zurtckzufihren
ist. Hauptursache fir diesen auBergewdhn-
lich hohen Wert ist eine umfangreiche Ver-
briefungstransaktion, die mit Hilfe einer in-
landischen Zweckgesellschaft durchgefihrt
wurde. Dagegen erhohte sich der Umlauf von
kurzlaufenden Titeln nicht wesentlich.

Beim Erwerb von Schuldverschreibungen
standen im dritten Quartal 2008 — wie fast
durchgéngig seit Juli 2007 — gebietsfremde
Anleger im Vordergrund, die Schuldtitel fur
insgesamt 35% Mrd € in ihre Depots nah-
men. Davon entfiel rund ein Funftel auf
Schuldverschreibungen privater Emittenten.
Bei diesen grenziberschreitend erfassten
Transaktionen handelt es sich zum Teil um in
Deutschland Zertifikate und
Optionsscheine, die blockweise an verbunde-

aufgelegte

ne Auslandsunternehmen abgegeben und
dort Uberwiegend bis zur Endfalligkeit ge-
halten werden. Letztendlich wird nur ein
Bruchteil der erfassten Kdufe von Privatinves-
toren auBerhalb des Bankensektors, der
eigentlichen Zielgruppe dieser Produkte, ge-
tatigt.® Deutsche Anleger trennten sich hin-
gegen per saldo von Zinstiteln. Wie in den
Vorquartalen waren die Verkaufe ausschlieB-
lich auf inlandische Nichtbanken zurtickzu-
fahren, die Schuldverschreibungen fir netto
21 Mrd € abgaben.® Heimische Kreditinsti-
tute weiteten hingegen ihr Rentenmarkt-
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2007 2008
Position 3.Vj. [2.Vj. |3.Vj
Schuldverschreibungen
Inlander -854| -32,8| -16,8
Kreditinstitute - 0,2 33,3 4.4

darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 13,8 205| - 84

Nichtbanken -852| -66,2| -21,1
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen -758| -699| -11,5
Auslander 52,1 58,1 35,6
Aktien
Inlénder -18,3 39,8 18,4
Kreditinstitute - 40| -143 2,6
darunter:
inlandische Aktien - 28| - 33 1.9
Nichtbanken -14,3 54,1 15,8
darunter:
inlandische Aktien 0,8 51,4 15,6
Auslander 3,0/ -46,7| -12,0
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds - 1,2 2,8 7.3
Anlage in Publikumsfonds - 6,9 1.2] - 29
darunter: Aktienfonds - 25 1,1 1,2

Deutsche Bundesbank

engagement um 4", Mrd € aus. Wéahrend
sie Schuldverschreibungen der o6ffentlichen
Hand far 12 Mrd € verduBerten, erwarben
sie Unternehmensanleihen im Wert von
25"% Mrd €, was zum groBen Teil auf die
erwadhnte umfangreiche Verbriefungstrans-

aktion zurlckzufihren ist.

An den Aktienmarkten beiderseits des Atlan-
tiks kam es in den Monaten Juli und August
zunachst nur zu vergleichsweise moderaten
Kursbewegungen. Trotz Sorgen um die Stabi-
litat des Finanzsektors und einer wachsenden
Konjunkturskepsis herrschte nach der Ankdiin-

4 Siehe hierzu auch die Erlduterung in: Deutsche Bundes-
bank, Die deutsche Zahlungsbilanz fur das Jahr 2007,
Monatsbericht, Marz 2008, S. 26 ff.

5 Der Wertpapiererwerb inlandischer Nichtbanken ist
eine statistische ResidualgréBe und deshalb mit erhohter
Unsicherheit behaftet.

45

Drastische
Kurseinbrtiche
an den Aktien-
mérkten im
September und
Oktober



DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
November 2008

Europaische und
amerikanische Aktienmarkte

Monatsendstande
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Quelle: Thomson Financial Datastream und
eigene Berechnungen. — 1 MaB fur die von
Anlegern geforderte Risikovergltung. Er-
mittelt aus dreistufigem Dividendenbar-
wertmodell, vgl. Monatsbericht Marz 2003,
S. 37.

Deutsche Bundesbank

digung staatlicher HilfsmaBnahmen seitens
der USA fur die zwei groBten US-Immobilien-
finanzierer eine gewisse Zuversicht unter den
Marktteilnehmern, zumal der Olpreis riicklau-
fig war und einige US-Banken positive Quar-
talsergebnisse vorgelegt hatten. Angesichts
der Insolvenz einer groBen US-Investment-
bank und des drohenden Zusammenbruchs
weiterer Finanzinstitute wich dieser Optimis-
mus im September jedoch einer weltweit zu-
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nehmenden Besorgnis Uber die Gesamtverfas-
sung des Finanzsektors. Seither brachen die
Kurse europdischer Finanzwerte im Ergebnis
erneut um mehr als 30 % ein, nachdem diese
Aktien bereits zwischen Mai und Mitte Juli gut
ein Viertel ihres Wertes verloren hatten. Zu-
gleich stieg die Kursunsicherheit — gemessen
anhand der impliziten Volatilitat von Aktien-
optionen — an den wichtigsten Markten auf
ein neues Spitzenniveau, das den bisherigen
Hochststand von 2002 Ubertraf. Die wach-
sende Nervositat ging einher mit einem weite-
ren Rickgang des Risikoappetits, der letztlich
auf den gesamten Aktienmarkt ausstrahlte.

Die beschlossenen staatlichen Rettungs-
pakete fUr den Finanzsektor entfalteten nur
sehr zogerlich eine positive Wirkung am
Aktienmarkt, da die Umsetzung Zeit bean-
sprucht und sich die gesamtwirtschaftlichen
Aussichten weiter eintribten. So sind die
Wachstumserwartungen fur die wichtigsten
Volkswirtschaften den Consensus-Umfragen
zufolge zwischen Juli und November um 1'%
bis zwei Prozentpunkte nach unten revidiert
worden. Seit Jahresbeginn sind die Notierun-
gen — gemessen an den marktbreiten Aktien-
indizes — in den USA und der EWU um 42 %
beziehungsweise 47 % gefallen, japanische
Aktien notierten zuletzt rund 44% unter
ihrem Stand zu Jahresbeginn. Weit weniger
stark als die Kurse nachgaben, wurden je-
doch die Gewinnerwartungen auf Jahresfrist
ist das

zurlickgenommen.® Entsprechend

6 Auch in friheren Abschwungphasen — zuletzt nach
dem Platzen der New-Economy-Blase — haben die Analys-
ten ihre Schatzungen fir die Unternehmensgewinne nur
z6gerlich nach unten angepasst. Uberdurchschnittlich
haben sich seit Jahresbeginn allerdings insbesondere die
Gewinnerwartungen fur Unternehmen des Finanzsektors
verringert.

Zbgerliche
Beruhigung an
den Aktien-
madrkten durch
Rettungs-
malBnahmen

Bewertungs-
niveau an den
Aktienmdérkten
weltweit
gesunken



Mittelaufnahme
am Aktien-
markt und
Aktienerwerb

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf Basis erwarteter
Gewinne flr europaische und amerikanische
Aktien im Oktober deutlich auf 7,4 bezie-
hungsweise 9,8 gesunken. In diesen Tiefstan-
den kommt die inzwischen auf Rekordniveau
gestiegene Risikopramie fur das Halten von
Aktien zum Ausdruck.

Im Vergleich zu den beiden Vorquartalen zog
die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt im dritten Quartal etwas an. Inlan-
dische Unternehmen emittierten neue Aktien
fir 52 Mrd €; dabei handelte es sich Gber-
wiegend um bdrsennotierte Dividendentitel
(4 Mrd €). Etwas niedriger fiel der Absatz aus-
landischer Aktien am deutschen Markt aus
(1 Mrd €). Auf der Erwerberseite des Aktien-
markts traten im dritten Quartal sowohl ge-
bietsansassige Nichtbanken (16 Mrd €) als
auch in geringerem Umfang heimische
Kreditinstitute (22 Mrd €) auf. Dabei enga-
gierten sich beide Erwerbergruppen fast aus-
schlieBlich in inlandischen Titeln. Gebiets-
fremde Anleger reduzierten dagegen ihre
Bestdnde an deutschen Aktien, und zwar im
Umfang von 12 Mrd €.7

Inlandische  Investmentgesellschaften  ver-
zeichneten im dritten Quartal ein Mittel-
aufkommen von 44 Mrd €, nach 4 Mrd €
im Dreimonatsabschnitt davor. Die Zufllsse
kamen ausschlieBlich den institutionellen An-
legern vorbehaltenen Spezialfonds zugute
(72 Mrd €), wohingegen Publikumsfonds
sich Mittelabflissen in Héhe von 3 Mrd € aus-
gesetzt sahen. Bei den Publikumsfonds nah-

men vor allem Rentenfonds Anteilscheine zu-

7 Zu den Direktinvestitionen siehe S. 48.
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2007 2008
Position 3.Vj. 2.Vj. 3.Vj.

I. Leistungsbilanz 1) 2) +418 | +420| +345
AuBenhandel 1) 3) N +502| +530| +393
Dienstleistungen 1) -97| - 37 - 78
Erwerbs- und Vermégens-
einkommen 1) +130, - 03| +13,0
Laufende Ubertragungen 1) - 90| - 43 - 79

II. Vermbgensubertragungen 4 | + 03| + 03| - 03

Il. Kapitalbilanz 1)
(Netto-Kapitalexport: -) -222| -814| -164
1. Direktinvestitionen -169| -304| -103
Deutsche Anlagen im
Ausland -356| -363 -11,7
Auslandische Anlagen im
Inland +187 | + 59| + 14
2. Wertpapiere +478| - 45| +39,0
Deutsche Anlagen im
Ausland - 20| -170| +178
Aktien + 51 +1241 + 1,2
Investmentzertifikate - 26| -52| - 15
Schuldverschreibungen - 45| -242| +181
Anleihen 5) + 1,61 -219| +123
darunter: auf Euro
lautende Anleihen + 86| -231| +115
Geldmarktpapiere - 61| -24| + 58
Auslandische Anlagen im
Inland +49,8 | +125| +21,2
Aktien - 31 -46,1 -12,4
Investmentzertifikate + 08| + 05| - 20
Schuldverschreibungen +52,1 +58,1 +35,6
Anleihen 5) +32,7 | +415| +227
darunter: 6ffent-
liche Anleihen + 36| +252| +244
Geldmarktpapiere +193| +106| +129
3. Finanzderivate 6) -270| -151 + 3,0
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) -258| -305| -497
Monetare Finanz-
institute 8) -247) -2718| -363
darunter: kurzfristig +103| +200| + 7,0
Unternehmen und Privat-
personen - 17 + 87 -25,1
darunter: kurzfristig + 1,0 +129] -17.2
Staat +285| - 15| +132
darunter: kurzfristig +29,1 - 11 +13,4
Bundesbank -279| - 99 - 14
5. Veranderung der Wahrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: -) 9) - 03| -09| + 16
IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) -1991 +39:1 -17,8

1Saldo. — 2 Enthélt 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 (ber die Ergdnzungen 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 Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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rick (3%2 Mrd €), gefolgt von Geldmarkt-
fonds (172 Mrd €) und Aktienfonds (1 Mrd €).
Dagegen kamen bei Offenen Immobilien-
fonds (172 Mrd €), Dachfonds, Gemischten
Fonds und Gemischten Wertpapierfonds (je-
weils /2 Mrd €) Mittel auf. Auch auslandische
Investmentfonds verzeichneten Mittelzuflisse
durch deutsche Investoren, wenn auch in
geringem Umfang (12 Mrd €). Erworben
wurden Investmentzertifikate im  dritten
Quartal ausschlieBlich von inlandischen Nicht-
banken (9% Mrd €), die vor allem Fonds-
anteile inlandischer Kapitalanlagegesellschaf-
ten in ihre Portefeuilles nahmen (8 Mrd €).
Heimische Kreditinstitute und ausléandische
Anleger trennten sich dagegen per saldo von
Anteilscheinen im Wert von 12 Mrd € bezie-

hungsweise 2 Mrd €.

Direktinvestitionen

Im dritten Quartal kam es im Bereich der
Direktinvestitionen zu Netto-Kapitalexporten
von knapp 10 Mrd €. Die Kapitalabflusse
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lagen damit deutlich unter denen des zweiten
Jahresviertels (302 Mrd €).

Deutsche Eigner haben ihren verbundenen
Unternehmen im Ausland im Berichtszeit-
raum zusatzliche Mittel in Héhe von 11V;
Mrd € zur Verfigung gestellt, nach 362 Mrd €
in den drei Monaten davor. Sie erhdhten da-
bei die direkten Kapitalbeteiligungen an ihren
auslandischen Niederlassungen um knapp
8 Mrd €. Darunter fiel auch eine nennens-
werte Aufstockung von Anteilen an einem
schwedischen Fahrzeugbauer. Zudem spielten
reinvestierte Gewinne der Auslandsniederlas-
sungen eine bedeutende Rolle (11 Mrd €).
Dagegen flhrten die konzerninternen Kredit-
strédme per saldo zu Kapitalimporten (7 Mrd €).

Auslandische Unternehmen erhéhten die Mit-
telausstattung ihrer hiesigen Niederlassungen
im dritten Quartal um 1% Mrd €. Dies vollzog
sich im Wesentlichen Uber reinvestierte Ge-
winne, wahrend das Beteiligungskapital nur
geringflgig aufgestockt wurde. Im Vorzeit-
raum hatten sie ihr Engagement in Deutsch-
land noch um 6 Mrd € ausgeweitet.

Deutsche
Direkt-
investitionen
im Ausland

Ausléndische
Direkt-
investitionen
in Deutschland





