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Finanzm�rkte Tendenzen an den Finanzm�rkten

Die internationale Finanzmarktkrise hat sich

im vierten Quartal 2008 erneut zugespitzt

und zunehmend auf die Realwirtschaft �ber-

gegriffen. Umgekehrt belasteten die ver-

schlechterten Konjunkturaussichten die Stim-

mung an den Finanzm�rkten. Im Ergebnis

verzeichneten Dividendentitel massive Kurs-

verluste, da Investoren Mittel aus risikobehaf-

teten Verm�gensanlagen abzogen und in

sichere und liquide Papiere umschichteten.

Hiervon profitierten neben US-Treasuries ins-

besondere Bundesanleihen. Ihr Renditeab-

schlag gegen�ber entsprechenden Schuldver-

schreibungen anderer EWU-L�nder hat sich

erheblich ausgeweitet. Vor dem Hintergrund

pessimistischer bewerteter Ausfallrisiken und

der deutlich gestiegenen Risikoaversion er-

h�hten sich auch die Zinsaufschl�ge europ�i-

scher Unternehmensanleihen zwischenzeit-

lich auf neue Rekordwerte. An den interna-

tionalen Devisenm�rkten verzeichnete der

Euro im Dezember 2008 deutliche Kursge-

winne, die er in den ersten Wochen des

neuen Jahres jedoch zu einem Gutteil wieder

abgegeben hat.

Wechselkurse

Der Euro-Dollar-Kurs bewegte sich im No-

vember und Anfang Dezember letzten Jahres

ohne klar erkennbaren Trend in einem recht

engen Band zwischen 1,25 US-$ und 1,30

US-$. Nach der Ver�ffentlichung des �ber-

raschend deutlich gefallenen ISM-Einkaufs-

managerindex im Verarbeitenden Gewerbe

der USA hat sich der Euro gegen�ber dem

Finanzmarkt-
umfeld

Wechselkurs-
entwicklung
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US-Dollar zwar Anfang November von den

vorangegangenen sp�rbaren Kursverlusten

etwas erholt, angesichts der sich immer wei-

ter ausbreitenden Furcht vor einer globalen

Rezession musste er die Kursgewinne in der

Folgezeit aber wieder abgeben. Die deut-

lichen Zinssenkungen des Eurosystems im No-

vember und Dezember letzten Jahres wurden

vor diesem Hintergrund an den M�rkten all-

gemein erwartet und hatten keinen erkenn-

baren Einfluss auf die Kursentwicklung.

Mitte Dezember wertete sich der Euro gegen-

�ber dem US-Dollar dann allerdings abrupt

auf, als die d�steren Aussichten f�r die US-

Wirtschaft durch die Ver�ffentlichung schwa-

cher Arbeitsmarktzahlen best�tigt wurden

und die Federal Reserve ihren Leitzins auf

nahezu 0% senkte. Innerhalb von nur sechs

Handelstagen stieg der Euro-Dollar-Kurs von

1,30 US-$ auf �ber 1,46 US-$. Damit er-

reichte er wieder den Stand vom Jahresende

2007; er lag aber noch gut 8 1�2 % unter sei-

nem H�chstwert vom Juli 2008. Bereits kurz

darauf fand jedoch eine Korrektur dieser un-

gew�hnlich starken Wechselkursanpassung

statt, und der Euro-Dollar-Kurs gab einen Teil

der erzielten Wertzuw�chse wieder ab. Auch

im neuen Jahr hat der Euro gegen�ber dem

US-Dollar weiter an Wert verloren. Dazu bei-

getragen haben wieder aufkommende Spe-

kulationen auf eine Leitzinssenkung des Euro-

systems, die Mitte Januar auch tats�chlich er-

folgte. Daneben d�rfte das umfangreiche

Konjunkturpaket der neuen US-Regierung

den US-Dollar gest�rkt haben. In der zweiten

Januarh�lfte kam die Herabstufung des Emit-

tentenratings verschiedener europ�ischer

Staaten als weiterer Belastungsfaktor f�r den

Euro hinzu. Bei Abschluss dieses Berichts lag

er bei 1,26 US-$.

Im Verh�ltnis zum Yen hat der Euro im Be-

richtszeitraum per saldo weiter an Wert verlo-

ren. Die anhaltende Yen-St�rke ist vor allem

auf die R�ckabwicklung von in Yen finan-

zierten (internationalen) Anlagen (u.a. Carry

Trades) zur�ckzuf�hren, deren Risiko sich mit

Wechselkurs des Euro

1 Kurs  zu  Beginn  der  Währungsunion  am 
4.1.1999. — 2 Nach  Berechnungen  der  EZB 
gegenüber den Währungen von 21 Ländern.
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dem deutlichen Anstieg der Wechselkursvola-

tilit�t stark erh�ht hat. Mitte Dezember wer-

tete sich der Euro gegen�ber dem Yen ledig-

lich vor�bergehend etwas auf, nachdem die

Bank von Japan �ber eine drastische Ver-

schlechterung des Gesch�ftsklimas unter den

großen Unternehmen des Verarbeitenden

Gewerbes Japans berichtet und ihren Leitzins

erneut gesenkt hatte. Auch die von der japa-

nischen Regierung in Aussicht gestellten Devi-

senmarktinterventionen haben den Yen in

dieser Zeit geschw�cht. Nach der Jahres-

wende gab der Euro diese Kursgewinne aber

wieder ab. Die Markterwartung weiter sin-

kender Zinsdifferenzen belastete den Euro

gegen�ber dem Yen ebenso wie die erneut

gestiegene Volatilit�t des Euro-Yen-Kurses.

Zuletzt notierte der Euro bei 116 Yen; er lag

damit aber immer noch etwa 30% �ber sei-

nem historischen Tiefstand vom Oktober

2000.

Gegen�ber dem Pfund Sterling hat sich der

Euro im Berichtszeitraum der Tendenz nach

weiter aufgewertet und kurz vor Jahresende

einen neuen Rekordstand von 0,98 Pfund

Sterling erreicht. Dazu beigetragen haben die

im November und Dezember vorgenomme-

nen Zinsschritte der Bank von England, die

mit einer Senkung um 150 beziehungsweise

100 Basispunkte nach Ansicht von Marktbe-

obachtern �berraschend kr�ftig ausgefallen

waren. Daneben haben sich die Konjunk-

tursorgen im Vereinigten K�nigreich durch

die Bekanntgabe eines deutlichen R�ckgangs

der Industrieproduktion weiter verst�rkt. Im

Januar hat sich das britische Pfund allerdings

stabilisiert, und der Euro musste einen Teil der

Kursgewinne wieder abgeben. Daran �nderten

auch die zwei an den M�rkten allgemein er-

warteten Zinssenkungen der Bank von Eng-

land um jeweils 50 Basispunkte zu Beginn des

Jahres nichts. Bei Abschluss dieses Berichts

lag der Euro-Pfund-Kurs bei etwas unter 0,89

Pfund Sterling.

Auch gegen�ber anderen W�hrungen hat

der Euro im Berichtszeitraum zum Teil erheb-

lich an Wert gewonnen. Gr�ßere Kursgewin-

ne verzeichnete er verglichen mit Ende Sep-

tember vor allem gegen�ber dem polnischen

Zloty (+ 44%), dem ungarischen Forint

(+ 26%), der tschechischen Krone (+ 20%)

und dem rum�nischen Leu (+15%). Daneben

wertete der Euro gegen�ber einigen Roh-

stoffw�hrungen sp�rbar auf. Dies schlug sich

auch im Index des effektiven Euro nieder, der

Mitte Dezember einen neuen H�chstwert ver-

zeichnete und bei Abschluss dieses Berichts

7% �ber dem Stand zu Beginn der W�h-

rungsunion notierte. Unter Ber�cksichtigung

der aufgelaufenen Inflationsdifferenzen zwi-

schen dem Euro-W�hrungsgebiet und den

wichtigen Handelspartnern lag der reale

effektive Wechselkurs des Euro damit deut-

lich �ber seinem langfristigen Durchschnitt.1)

Wertpapierm�rkte und

Wertpapierverkehr

Der europ�ische Rentenmarkt ist seit dem

Herbst durch eine Neueinsch�tzung der

Kredit- und Liquidit�tsrisiken gepr�gt. Dabei

1 Durch den Beitritt der Slowakei zum Euro-W�hrungs-
gebiet wird der Index des effektiven Euro seit Jahres-
beginn gegen�ber 21 statt 22 wichtigen Handelspart-
nern berechnet.

...und gegen-
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ging die durchschnittliche Rendite von Schuld-

verschreibungen der EWU-Teilnehmerstaaten

mit zehnj�hriger Laufzeit im Einklang mit

einem stark eingetr�bten konjunkturellen Aus-

blick, nachgebender Preissteigerungsraten und

niedriger Notenbankzinsen gegen�ber Ende

September um rund einen halben Prozent-

punkt auf knapp 4% zur�ck. Entsprechende

Bundesanleihen rentierten zuletzt bei rund

3%, was einen R�ckgang um einen Prozent-

punkt bedeutet. Somit weitete sich das Zins-

gef�lle von deutschen zu anderen Staatsanlei-

hen des Euro-Raums auf gut einen Prozent-

punkt aus und erreichte zwischenzeitlich den

h�chsten Stand seit Einf�hrung der gemein-

samen W�hrung (vgl. oben stehendes Schau-

bild).

Offenbar haben Bundesanleihen mit der Zu-

spitzung der Krise in besonderem Maße von

Portfolioumschichtungen hin zu sicheren und

leicht wiederver�ußerbaren Wertpapieren pro-

fitiert („sicherer Hafen“). Dagegen d�rften

die zuk�nftigen Belastungen der �ffentlichen

Haushalte durch die ung�nstige Konjunktur-

entwicklung die Attraktivit�t von Staatsanlei-

hen aus Sicht der Anleger generell gemindert

haben. In die gleiche Richtung wirkten die

verschiedenen staatlichen Rettungspakete f�r

Banken, vor allem der damit verbundene

Risikotransfer in den �ffentlichen Sektor.

Diese Neueinsch�tzung des Kreditrisikos f�llt

zwischen den L�ndern des Euro-Raums aller-

dings unterschiedlich aus, wie dies unter

anderem schuldnerspezifische Anstiege der

Pr�mien auf Kreditausfall-Swaps und ge�n-

derte Bewertungen durch eine Ratingagentur

widerspiegeln. Im Ergebnis hat sich seit Ende

September nicht nur der Renditeabstand von

Deutschland zu allen anderen EWU-L�ndern

erh�ht, sondern auch die Streuung der Ren-

diten zwischen den Teilnehmerstaaten ohne

Deutschland.

Zugleich ist die Zinsstrukturkurve steiler ge-

worden. Stellt man auf Bundeswertpapiere

ab, so ist die Differenz zwischen zehn- und

zweij�hrigen Renditen auf gut zwei Prozent-

punkte angestiegen; dies ist der h�chste Wert

seit Beginn der W�hrungsunion. W�hrend die

Kurzfristrenditen seit Ende September im Ein-

klang mit den teilweise bereits zuvor einge-

preisten Leitzinssenkungen des Eurosystems

um rund 11�2 Prozentpunkte nachgaben, war

der R�ckgang der l�ngerfristigen Renditen

– wie erw�hnt – weniger ausgepr�gt. Dies

d�rfte nicht zuletzt den Ausblick auf ein er-

Anleiherenditen in der EWU

Quelle: Thomson Reuters und eigene Berech-
nungen. —  1 BIP-gewichtete  Rendite  von 
Anleihen  der  EWU-Teilnehmerstaaten  ohne 
Deutschland. — 2 Ungewichtete Standardab-
weichung  der  Zinsaufschläge  von  Anleihen 
der EWU-Teilnehmerstaaten zu Deutschland.
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h�htes Angebot an Staatsanleihen reflektie-

ren.

In den USA sind die Renditen von Staatsanlei-

hen in einem Umfeld stark sinkender Preis-

steigerungsraten und nachgebender Noten-

bankzinsen in allen Laufzeiten seit Ende Sep-

tember um rund einen Prozentpunkt zur�ck-

gegangen. Passend zu dem auf einen Korridor

von 0 bis 1�4 % festgesetzten Leitzins rentieren

kurzfristige US-Schatzwechsel bei rund 1�4 %.

Dabei profitieren US-Staatsanleihen, st�rker

noch als Bundesanleihen, von ihrer Rolle als

sichere und �ußerst liquide Anlagem�glich-

keit. Ausl�nder fragten dabei zuletzt jedoch

im Ergebnis fast ausschließlich Geldmarkt-

papiere der US-Regierung nach, der Erwerb

von lang laufenden Staatsanleihen war dage-

gen vergleichsweise gering. Die Unsicherheit

�ber die weitere Zinsentwicklung ist in den

USA, wie auch im Euro-Raum, weiterhin im

historischen Vergleich hoch.

Trotz r�ckl�ufiger Zinsen f�r Staatsanleihen

haben sich die Finanzierungsbedingungen f�r

kapitalmarktaktive Unternehmen in den letz-

ten Monaten erheblich verschlechtert. Zum

einen haben hierzu die drastischen Kursver-

luste an den Aktienm�rkten beigetragen.

Zum anderen haben sich an den Rentenm�rk-

ten die Zinsaufschl�ge stark ausgeweitet. F�r

europ�ische Anleihen der niedrigsten „Invest-

ment Grade“-Ratingklasse BBB gegen�ber

Staatsanleihen betrugen sie zuletzt 638 Basis-

punkte. Offenbar beurteilen die Marktteil-

nehmer vor dem Hintergrund der eingetr�b-

ten Konjunkturaussichten die Ausfallrisiken

von Unternehmensanleihen deutlich pessi-

mistischer. Dies legt auch der kr�ftige Anstieg

des iTraxx-Europe-Crossover-Index nahe, der

die Kreditrisikopr�mien von europ�ischen

Unternehmen geringerer Bonit�t abbildet.

Dar�ber hinaus d�rften die gr�ßeren Rendite-

abst�nde auch mit der h�heren Unsicherheit

an den Kapitalm�rkten, einer weiter gestiege-

nen Risikoaversion und h�heren Liquidit�ts-

pr�mien zu erkl�ren sein.

Finanzierungsbedingungen 
am europäischen Kapitalmarkt

Quellen:  Bloomberg,  Merrill  Lynch  und 
Thomson  Reuters. —  1 Renditenvorsprung 
auf Euro lautender sieben- bis  zehnjähriger 
Unternehmensanleihen  der  Ratingklasse 
BBB  gegenüber  EWU-Staatsanleihen  mit 
entsprechender  Laufzeit. — 2 Kreditausfall-
risikoprämien  für  125  europäische  Unter-
nehmen, die als  „Investment-Grade“ einge-
stuft  sind. —  3 Kreditausfallrisikoprämien 
für  europäische  Unternehmen  mit  einem 
niedrigeren Rating als „Investment-Grade“.
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Die mit dem Finanzmarktstabilisierungsgesetz

erm�glichten Garantien des Sonderfonds

Finanzmarktstabilisierung – Finanzmarktstabi-

lisierungsanstalt (SoFFin) sind f�r vier im

Januar 2009 an den Markt gebrachte Anlei-

hen von Kreditinstituten mit einem Emissions-

volumen von 15 Mrd 3 in Anspruch genom-

men worden.2) Diese rentieren im Sekund�r-

handel mit einem Aufschlag von gut drei

viertel Prozentpunkten gegen�ber laufzeit-

gleichen Schuldverschreibungen des Bun-

des.3) Dieser Renditeunterschied ist mit den

entsprechenden Werten f�r Anleihen der

KfW und der Rentenbank vergleichbar, die

aufgrund ihrer Aufgaben mit einer Bundes-

garantie ausgestattet sind beziehungsweise

f�r die der Bund die Anstaltslast tr�gt. Der

Zinsaufschlag d�rfte demnach haupts�chlich

auf die geringere Liquidit�t der einzelnen

Emissionen gegen�ber Bundeswertpapieren

zur�ckzuf�hren sein.

Die Emissionst�tigkeit am deutschen Renten-

markt war im vierten Quartal lebhaft. Ins-

gesamt wurden inl�ndische Schuldverschrei-

bungen f�r 485 Mrd 3 begeben, was einem

historischen H�chststand entspricht. Jedoch

lagen auch die Tilgungen auf einem Rekord-

niveau (432 Mrd 3), sodass im Ergebnis nach

Ber�cksichtigung der Eigenbestandsver�nde-

rungen der Emittenten Anleihen im Wert von

16 Mrd 3 (netto) abgesetzt wurden. Dagegen

haben Inl�nder im Berichtszeitraum in hohem

Umfang ausl�ndische Schuldverschreibungen

abgegeben (49 1�2 Mrd 3), die zum gr�ßeren

Teil auf Euro lauteten. Insgesamt verringerte

sich somit der Bestand an in Deutschland um-

laufenden Schuldverschreibungen um 33 1�2

Mrd 3; dies stellt den gr�ßten bislang in

einem Quartal verzeichneten R�ckgang dar.

Die �ffentliche Hand nahm im Schlussquartal

2008 den Kapitalmarkt mit 14 1�2 Mrd 3 in An-

spruch. Davon entfielen 8 1�2 Mrd 3 auf den

Bund, der den Umlauf seiner Titel im dritten

Quartal noch geringf�gig verringert hatte

(1 Mrd 3). Dabei setzte er im Herbst per saldo

vor allem zehnj�hrige Bundesanleihen ab

(6 Mrd 3), nahm aber auch kurzfristigere Mit-

tel �ber zweij�hrige Schatzanweisungen und

Bubills (2 Mrd 3 bzw. 11�2 Mrd 3) sowie die

Tagesanleihe (2 1�2 Mrd 3) auf. Dagegen tilgte

er netto f�nfj�hrige Obligationen und 30-j�h-

rige Bundesanleihen (3 1�2 Mrd 3 bzw. 1 Mrd 3).

Im �brigen weiteten die L�nder ihre Kapital-

marktverschuldung um 6 1�2 Mrd 3 aus.

Die Kreditinstitute haben ihre Kapitalmarkt-

verschuldung im vierten Quartal angesichts

der schwierigen Marktbedingungen erheblich

reduziert (42 1�2 Mrd 3), nachdem sie im vor-

hergehenden Dreimonatsabschnitt noch ge-

ringf�gig Mittel aufgenommen hatten. Dabei

tilgten sie vorrangig �ffentliche Pfandbriefe

(29 Mrd 3), deren ausstehendes Volumen seit

l�ngerer Zeit abnimmt. Dar�ber hinaus wurden

sonstige Bankschuldverschreibungen – trotz

Brutto-Emissionen in Rekordh�he – netto zu-

r�ckgenommen (9 Mrd 3). In dieser Kategorie

sind auch besonders flexibel gestaltbare Bank-

schuldverschreibungen („Zertifikate“) enthal-

ten. Auch die Spezialkreditinstitute, zu denen

die �ffentlichen F�rderbanken geh�ren, ver-

2 Die in diesem Kapitel weiter unten kommentierte Emis-
sionsstatistik bezieht sich auf das vierte Quartal 2008,
enth�lt also die hier beschriebenen Anleihen noch nicht.
3 Gemessen an der Zinsstrukturkurve f�r kuponzahlende
Bundeswertpapiere.
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ringerten den Umlauf ihrer Schuldverschrei-

bungen (5 1�2 Mrd 3). Dagegen wurden f�r

1 Mrd 3 Hypothekenpfandbriefe abgesetzt.

Nicht dem Staatssektor zuzurechnende Un-

ternehmen ohne Banklizenz begaben von

Oktober bis Dezember 2008 Schuldverschrei-

bungen f�r gut 44 Mrd 3. Davon sind circa

38 Mrd 3 auf Verbriefungen von Zweckgesell-

schaften zur�ckzuf�hren, die vom Banken-

sektor absorbiert wurden. Im �brigen emit-

tierten Unternehmen �berwiegend l�nger

laufende Wertpapiere, w�hrend Commercial

Paper per saldo getilgt wurden.

Heimische Kreditinstitute erwarben im vierten

Quartal letztlich Schuldverschreibungen im

Umfang von 10 1�2 Mrd 3. Davon entfielen per

saldo 37 Mrd 3 auf Papiere von inl�ndischen

privaten Emittenten ohne Banklizenz, darun-

ter die oben beschriebenen Verbriefungen.

Zudem engagierten sie sich in Papieren inl�n-

discher Banken mit netto 19 1�2 Mrd 3 sowie

in Staatstiteln (1�2 Mrd 3). Dagegen gaben sie

ausl�ndische Schuldverschreibungen f�r an-

n�hernd 47 Mrd 3 ab. �berwiegend waren

dies Geldmarktpapiere, die zum Teil von aus-

l�ndischen Zweckgesellschaften emittiert

worden waren. Die heimischen Nichtbanken

erwarben einerseits Rentenwerte der deut-

schen �ffentlichen Hand f�r 18 1�2 Mrd 3, sie

gaben jedoch andererseits netto Titel privater

Emittenten f�r 28 1�2 Mrd 3 ab, die – soweit es

sich um Emissionen von Banken handelte –

nicht von der staatlichen Garantieerkl�rung

zugunsten von Bankeinlagen beg�nstigt

sind.4) Zudem verringerten sie ihre Anlagen in

ausl�ndischen Schuldverschreibungen leicht

(3 Mrd 3). Ausl�ndische Anleger trennten sich

letztlich von inl�ndischen Schuldverschreibun-

gen im Wert von 31 Mrd 3, darunter �ber-

wiegend von Titeln privater Emittenten. Da-

bei handelte es sich teilweise um Tilgungen

von in Deutschland emittierten und „en

bloc“ an verbundene ausl�ndische Unterneh-

men abgegebene Finanzprodukte („Zertifi-

kate“ und Optionsscheine).

Die Aktienm�rkte verzeichneten im Berichts-

zeitraum auf beiden Seiten des Atlantiks mas-

sive Kursverluste. Zu Beginn des vierten Quar-

tals breitete sich die Besorgnis �ber die Ge-

samtverfassung des Finanzsektors – die nach

der Insolvenz einer großen US-Investment-

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapierm�rkten

Mrd 5

2007 2008

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

Schuldverschreibungen
Inl�nder – 48,1 – 7,7 – 2,5

Kreditinstitute 25,4 4,4 10,5
darunter:

ausl�ndische
Schuldverschreibungen 29,5 – 8,4 – 46,9

Nichtbanken – 73,5 – 12,0 – 13,0
darunter:

inl�ndische
Schuldverschreibungen – 50,5 – 5,7 – 10,2

Ausl�nder 86,6 29,6 – 31,0

Aktien
Inl�nder 9,8 22,0 – 18,6

Kreditinstitute 5,3 2,6 – 12,3
darunter:

inl�ndische Aktien 2,7 1,9 – 7,8
Nichtbanken 4,5 19,4 – 6,3
darunter:

inl�ndische Aktien – 3,0 18,9 6,7
Ausl�nder 3,5 – 15,3 4,4

Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 9,2 7,3 0,3
Anlage in Publikumsfonds – 0,3 – 2,9 – 11,3
darunter: Aktienfonds – 0,1 – 1,2 0,5

Deutsche Bundesbank

4 Der Wertpapiererwerb inl�ndischer Nichtbanken ist
eine statistische Restgr�ße und deshalb mit erh�hter Un-
sicherheit behaftet. Siehe hierzu auch die Erl�uterung in:
Deutsche Bundesbank, Die deutsche Zahlungsbilanz im
Jahr 2007, Monatsbericht, M�rz 2008, S. 26ff.
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bank im September aufgekommen war –

weiter aus; zudem versch�rften die Wechsel-

wirkungen zwischen der Finanzkrise und den

stark eingetr�bten Aussichten f�r die Real-

wirtschaft die Risikoaversion der Anleger. In

der Folge kam es zu teilweise panikartigen

Aktienverk�ufen. Zugleich stieg die Unsicher-

heit der Marktteilnehmer �ber die weitere

Kursentwicklung, gemessen anhand der impli-

ziten Volatilit�t von Aktienoptionen, vor�ber-

gehend weltweit auf neue Spitzenwerte an.

Zwar kam es gegen Ende des letzten Jahres

vor dem Hintergrund staatlicher Hilfsmaßnah-

men f�r den Finanzsektor, global durchge-

f�hrter Leitzinssenkungen und der beschlos-

senen Konjunkturprogramme zu einer gewis-

sen Kursstabilisierung. Aber bereits im Januar

2009 �bten hohe Verlustmeldungen aus dem

Bankensektor und die Notwendigkeit zus�tz-

licher staatlicher Hilfsmaßnahmen weiteren

Druck auf die Kurse aus. Zus�tzlich belastet

durch r�ckl�ufige Gewinnerwartungen ver-

zeichneten die internationalen Aktiennotie-

rungen erneut weltweit Einbußen, wobei die

Kurse in den USA und Japan – gemessen an

den marktbreiten Indizes – vor�bergehend

unter ihre Tiefst�nde vom Fr�hjahr 2003 fie-

len. Im Ergebnis verloren die Notierungen

europ�ischer Aktien seit Ende September

2008 27% an Wert, US-amerikanische und

japanische Aktien notierten zuletzt 29% be-

ziehungsweise 31% niedriger.

Vor dem Hintergrund der Kursverluste hat die

Emissionst�tigkeit am heimischen Aktien-

markt im letzten Vierteljahr 2008 abgenom-

men. Inl�ndische Unternehmen emittierten

neue Aktien f�r 3 1�2 Mrd 3; dabei handelte es

sich weit �berwiegend um b�rsennotierte

Dividendentitel. Der Umlauf ausl�ndischer

Aktien am deutschen Markt verringerte sich

dagegen deutlich (17 1�2 Mrd 3). Erworben

wurden Dividendenpapiere ausschließlich von

gebietsfremden Anlegern 4 1�2 Mrd 3.5) Hei-

mische Nichtbanken und Kreditinstitute

reduzierten hingegen ihre Best�nde an in-

und ausl�ndischen Aktien um 6 1�2 Mrd 3

beziehungsweise 12 1�2 Mrd 3.

Inl�ndische Investmentgesellschaften verzeich-

neten im Berichtszeitraum einen Mittelabfluss

im Umfang von 11 Mrd 3, nach einem Auf-

kommen von 4 1�2 Mrd 3 in den vorangegan-

genen drei Monaten. Die Abfl�sse betrafen

per saldo ausschließlich die Publikumsfonds

Europäische und 
amerikanische Aktienmärkte

Quelle: Thomson Reuters.

Deutsche Bundesbank
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5 Zu den Direktinvestitionen siehe S. 41.
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(111�2 Mrd 3), w�hrend die institutionellen

Anlegern vorbehaltenen Spezialfonds ein Mit-

telaufkommen von 1�2 Mrd 3 erzielten. Unter

den Publikumsfonds konnten Gemischte

Fonds, Gemischte Wertpapierfonds und Ak-

tienfonds in geringem Umfang Anteilscheine

unterbringen (1 Mrd 3 bzw. jeweils 1�2 Mrd 3).

Hingegen mussten Geldmarktfonds ebenso

Mittelabz�ge hinnehmen (6 Mrd 3) wie Offe-

ne Immobilienfonds und Rentenfonds (5 Mrd 3

bzw. 3 Mrd 3). Auch von den am deutschen

Markt vertriebenen Fonds ausl�ndischer Ge-

sellschaften wurden Gelder abgezogen (15 1�2

Mrd 3). Zur�ckgegeben wurden in- und aus-

l�ndische Anteilscheine in erster Linie von ge-

bietsans�ssigen Nichtbanken (15 1�2 Mrd 3),

die in der Krise ihre Mittel in gr�ßerem Um-

fang in staatlich abgesicherte Bankeinlagen

und �ffentliche Anleihen umschichteten. Hei-

mische Kreditinstitute und ausl�ndische In-

vestoren trennten sich per saldo von Invest-

mentzertifikaten f�r 8 1�2 Mrd 3 beziehungs-

weise 3 Mrd 3.

Direktinvestitionen

Fasst man die grenz�berschreitenden Wert-

papiertransaktionen zusammen, so ergaben

sich im Herbst 2008 Netto-Kapitalimporte in

H�he von 50 1�2 Mrd 3. Ihnen standen im Be-

reich der Direktinvestitionen, die weniger von

kurzfristigen �berlegungen gepr�gt sind,

Netto-Kapitalexporte von 17 1�2 Mrd 3 gegen-

�ber. Diese fielen damit deutlich h�her aus als

im Dreimonatsabschnitt davor (10 Mrd 3).

Ausschlaggebend war, dass deutsche Eigner

ihren Niederlassungen im Ausland in be-

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

2007 2008

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

I. Leistungsbilanz 1) 2) + 53,1 + 35,5 + 35,5

Außenhandel 1) 3) + 48,7 + 40,0 + 33,5
Dienstleistungen 1) – 2,2 – 7,7 – 1,7
Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen 1) + 14,5 + 13,6 + 13,3
Laufende �bertragungen 1) – 5,8 – 7,9 – 6,5

II. Verm�gens�bertragungen 1) 4) – 0,7 – 0,3 – 0,6

III. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: –) – 75,2 – 33,4 – 38,8

1. Direktinvestitionen – 39,5 – 10,2 – 17,3
Deutsche Anlagen im
Ausland – 43,5 – 11,5 – 20,7
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 4,1 + 1,3 + 3,3

2. Wertpapiere + 85,1 + 26,4 + 50,6
Deutsche Anlagen im
Ausland – 9,6 + 14,5 + 79,5

Aktien + 6,7 + 0,9 + 14,2
Investmentzertifikate – 9,8 – 1,1 + 15,5
Schuldverschreibungen – 6,5 + 14,8 + 49,7

Anleihen 5) – 0,4 + 12,8 + 23,4
darunter: auf Euro
lautende Anleihen + 4,1 + 12,0 + 15,6

Geldmarktpapiere – 6,1 + 2,0 + 26,3
Ausl�ndische Anlagen im
Inland + 94,6 + 11,9 – 28,9

Aktien + 7,5 – 15,6 + 4,9
Investmentzertifikate + 0,5 – 2,1 – 2,8
Schuldverschreibungen + 86,6 + 29,6 – 31,0

Anleihen 5) + 70,3 + 18,4 – 38,7
darunter: �ffent-
liche Anleihen + 35,3 + 17,3 – 4,8

Geldmarktpapiere + 16,3 + 11,2 + 7,7

3. Finanzderivate 6) – 27,2 + 0,3 + 9,3

4. �briger Kapitalverkehr 7) – 94,3 – 51,6 – 79,7
Monet�re Finanz-
institute 8) – 55,5 – 36,3 – 87,5

darunter: kurzfristig – 19,5 + 7,0 – 73,1
Unternehmen und Privat-
personen – 11,2 – 27,0 + 28,6

darunter: kurzfristig – 2,3 – 19,2 + 26,9
Staat – 12,0 + 13,2 – 8,8

darunter: kurzfristig – 12,8 + 13,4 – 9,2
Bundesbank – 15,5 – 1,4 – 12,0

5. Ver�nderung der W�hrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: –) 9) + 0,7 + 1,6 – 1,6

IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) + 22,9 – 1,8 + 3,9

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 immate-
riellen nichtproduzierten Verm�gensg�tern. — 5 Ursprungslauf-
zeit �ber ein Jahr. — 6 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen
sowie Finanztermingesch�fte. — 7 Enth�lt Finanz- und Handels-
kredite, Bankguthaben und sonstige Anlagen. — 8 Ohne Bundes-
bank. — 9 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Ver-
�nderungen.

Deutsche Bundesbank
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tr�chtlichem Maße zus�tzliche Finanzmittel

zur Verf�gung gestellt haben (20 1�2 Mrd 3).

Sie f�hrten diesen in erster Linie Beteiligungs-

kapital zu (13 Mrd 3); daneben flossen im

Rahmen reinvestierter Gewinne und konzern-

interner Kredite 5 1�2 Mrd 3 beziehungsweise

2 1�2 Mrd 3 ins Ausland. Schwerpunkte der

deutschen Auslandsinvestitionen lagen im Fi-

nanz- und Energiesektor. Die wichtigsten Ziel-

l�nder waren die Niederlande, Schweden und

das Vereinigte K�nigreich. Dagegen zogen in-

l�ndische Investoren Mittel aus Frankreich,

Belgien und Luxemburg ab.

Auch ausl�ndische Firmen versorgten ihre

hiesigen Filialen und T�chter mit zus�tzlichem

Kapital (3 1�2 Mrd 3 im Schlussquartal 2008,

verglichen mit 11�2 Mrd 3 im Dreimonatsab-

schnitt davor). Dies geschah vorrangig �ber

Kredite (2 1�2 Mrd 3). Außerdem f�hrten re-

investierte Gewinne zu einer Erh�hung der

Kapitalbasis hiesiger Niederlassungen.

Deutsche
Direkt-
investitionen
im Ausland

Ausl�ndische
Direkt-
investitionen in
Deutschland




