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Tendenzen an den Finanzmarkten

Die internationalen Finanzmarkte waren zu
Beginn des ersten Quartals 2008 erneut hefti-
gen Turbulenzen ausgesetzt, bevor es gegen
Quartalsende und in den Wochen danach zu
einer gewissen Entspannung kam. Beflirch-
tungen Uber die Soliditat einiger Finanzinsti-
tute insbesondere in den USA und Uber das
Ausmal3 der erforderlichen Wertberichtigun-
gen sowie Sorgen um die Weltkonjunktur
schlugen sich zunachst weltweit in kraftigen
Kurseinbriichen an den Aktienmarkten nie-
der; zugleich erreichten die Zinsaufschlage
risikobehafteter Schuldverschreibungen teil-
weise neue Rekordstande. Bei einer deutlich
gestiegenen Risikoaversion nahmen die Anle-
ger wie bereits im Vorquartal umfangreiche
Portfolioumschichtungen zugunsten sicherer
Wertpapiere vor, wodurch die Renditen von
Staatsanleihen erheblich unter Druck gerie-
ten. Nachdem die Federal Reserve Mitte Marz
den Zugang zu Liquiditat erleichtert und den
Leitzins erneut gesenkt hatte, setzte an den
Méarkten aber eine Gegenbewegung ein, die
auch durch die Hoffnung unter Marktteil-
nehmern auf eine allenfalls milde US-Rezes-
sion gestltzt wurde. Vor diesem Hintergrund
zeigte sich der Euro an den Devisenmarkten
vergleichsweise stark; er erreichte gegentber
wichtigen Wahrungen voriibergehend neue
Hochststande, gab zum Ende der Berichtspe-
riode einen Teil seiner Kursgewinne aber wie-
der ab.

Finanzmarkt-
umfeld



Wechselkurse

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

...gegentiber
dem Yen...

Ungeachtet der beiden Leitzinssenkungen
der Federal Reserve im Januar um insgesamt
125 Basispunkte bewegte sich der Euro
gegenilber dem US-Dollar in den ersten bei-
den Monaten des Jahres 2008 zundachst aller-
dings Uberwiegend seitwarts in einem Band
um 1,47 US-$. Dabei kénnten Befurchtungen
eine Rolle gespielt haben, dass sich eine
bevorstehende Konjunkturabschwachung in
den Vereinigten Staaten moglicherweise auf
den Euro-Raum Ubertragen wiirde. Als jedoch
deutlicher zutage tretende Inflationsrisiken in
der Europdischen Wahrungsunion eine Leit-
zinssenkung des Eurosystems nach Ansicht
vieler Marktteilnehmer weniger wahrschein-
lich machten und gleichzeitig vor dem Hinter-
grund schwacher Konjunkturdaten die
Wachstumsprognosen fiir die US-Wirtschaft
zuriickgenommen waurden, schwenkte der
Euro gegentiber dem US-Dollar Ende Februar
in einen Aufwartstrend ein. Mitte April er-
reichte die Gemeinschaftswahrung mit knapp
1,60 US-$ einen neuen historischen Hochst-
stand, als Eurostat die Inflationsrate im Euro-
Raum fur Marz nach oben korrigierte und die
Zinserwartungen generell anstiegen. Im Zuge
eines schwacher als erwartet ausgefallenen
ifo Geschaftsklimaindex gab der Euro-Dollar-
Kurs in der Folgezeit allerdings wieder etwas
nach; bei einer im historischen Vergleich
hohen kurzfristigen Wechselkursvolatilitat lag
er zuletzt mit etwa 1,55 US-$ gleichwohl 5 %
hoher als zu Jahresbeginn.

Der Euro hat sich gegeniber dem Yen in den
ersten Monaten dieses Jahres — ungeachtet
zum Teil starker Kursschwankungen — per sal-
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te. — 1 Nach Berechnungen der EZB gegen-
Uber den Wahrungen von 22 Landern.
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do kaum verdndert. Als Ursache fur die im
historischen Vergleich hohe Schwankungsan-
falligkeit des Euro-Yen-Kurses wird haufig die
Rolle des Yen als Finanzierungswéhrung fur
Carry Trades angefuhrt. Im Umfeld dieser
Transaktionen konnen sich Veranderungen
der Risikowahrnehmung und -toleranz auf in-
ternationalen Aktien- und Rentenmaérkten,
ausgelost beispielsweise durch die Belastun-
gen am US-Hypothekenmarkt und deren An-
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Auf-/Abwertung des Euro
gegenlber ausgewahlten
Wahrungen

2.1.2008 bis 15.5.2008
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1 Nominaler effektiver Wechselkurs des
Euro gegenuber den Wahrungen von 22
Landern.
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steckungseffekte, unmittelbar auf die Nach-
frage nach der japanischen Wéhrung nieder-
schlagen. Ein Indiz hierfr ist die seit einiger
Zeit zu beobachtende positive Korrelation
zwischen der Aktienkursentwicklung im
Euro-Raum und dem Euro-Yen-Kurs. Darlber
hinaus signalisierte der Tankan-Bericht der
Bank von Japan Anfang April eine Eintribung
der Konjunkturaussichten, was zu der Ansicht
beigetragen haben kénnte, dass niedrige Zin-
sen in Japan weiterhin Grundlage fir Carry
Trades bleiben. Bei Abschluss des Berichts lag
der Euro mit knapp 163 Yen nur unwesentlich
unter dem Niveau zu Beginn des Jahres.

Ein sich weiter abkuhlender Immobilienmarkt
verbunden mit anhaltenden Problemen auf
den Kreditmarkten im Vereinigten Konigreich
haben das Pfund Sterling im ersten Quartal
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des Jahres 2008 belastet. Die zugleich be-
stehenden Inflationsrisiken verhinderten je-
doch deutlichere Zinsschritte der Bank von
England als die vorgenommenen Absenkun-
gen im Februar und April. Vor diesem Hinter-
grund bewegte sich der Euro-Pfund-Kurs
zunachst Uberwiegend seitwarts, bevor er
Anfang Mérz in einen Aufwartstrend ein-
schwenkte. Eine Reihe weiterer negativer
Konjunkturnachrichten fiir die britische Wirt-
schaft lieBen den Euro gegentber dem Pfund
Sterling Mitte April auf einen historischen
Hochststand von gut 0,80 Pfund Sterling,
rund 10 % Uber seinem Stand zu Beginn der
Wahrungsunion, steigen. Zum Ende der Be-
richtsperiode lag der Euro kaum niedriger bei
knapp 0,80 Pfund Sterling je Euro. Verglichen
mit dem Jahresanfang bedeutete dies ein Plus
von nahezu 9 %.

Die Wertentwicklung des Euro gegentber
anderen wichtigen Wahrungen seit Anfang
des Jahres verlief zum Teil sehr heterogen.
Merkliche Kursgewinne verzeichnete der
Euro zum Beispiel gegeniber dem koreani-
schen Won (172 %) und dem kanadischen
Dollar (7 %), wohingegen er gegentber der
tschechischen Krone (- 5%) und dem polni-
schen Zloty (-5% %) weiter nachgab. Im
Durchschnitt gegentber den im Wechselkurs-
index enthaltenen 22 wichtigen Wahrungen
hat der Euro allerdings an Wert gewonnen,
und er erreichte Mitte April 2008 einen neuen
Hochststand.  Der  effektive
Wechselkurs notierte zuletzt 3 % Uber seinem

historischen

Niveau vom Jahresanfang und etwa 12 %
Uber dem Stand vom Beginn der Wahrungs-
union. Real gerechnet — also unter Berlick-

sichtigung der gleichzeitig bestehenden

Effektiver
Wechselkurs
des Euro
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Wagungsschemata der Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft nach der Euro-Einfihrung in Malta und Zypern

in Promille
Preisliche Wettbewerbsféhigkeit der deutschen Wirtschaft gegenuber einem ...
... mittleren
...engen Landerkreis Landerkreis ... weiten Landerkreis
19 Handels- | 20 Handels- | 22 Handels-
18 Handelspartner partner partner partner 36 Handelspartner 56 Handelspartner
1999 bis {2001 bis ab
Landergruppe/Land bis 1998 1)|2001 2) 20062)3) |20072)4) 20082)5) | bis 1998 1 |ab 1999 2) | bis 1998 1) | ab 1999 2)
Enger Landerkreis 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 859,1 836,1 772,8 756,8
Belgien 71,3 62,9 62,6 62,2 62,1 60,4 51,9 54,3 47,0
Finnland 14,0 14,7 14,7 14,6 14,6 11,9 12,2 10,7 11,0
Frankreich 150,5 142,2 141,4 140,5 140,3 127,5 117,3 114,7 106,2
Griechenland . . 58 57 57 51 4.8 4.6 43
Irland 13,0 24,5 24,3 24,2 24,1 11,0 20,2 9,9 18,3
Italien 113,7 104,0 103,4 102,7 102,6 96,3 85,8 86,6 77,7
Luxemburg 4,7 43 4,2 4,2 4,2 4,0 3,5 3,6 3,2
Malta . . . . 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
Niederlande 84,1 85,0 84,5 84,0 83,9 71,2 70,2 64,1 63,5
Osterreich 57,1 55,7 55,4 55,1 55,0 48,4 46,0 43,6 41,7
Portugal 13,9 13,6 13,5 13,4 13,4 11,8 11,2 10,6 10,2
Slowenien . . . 6,2 6,2 57 52 51 4,7
Spanien 46,2 48,3 48,0 47,7 47,7 39,1 39,9 35,2 36,1
Zypern . . . . 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
Déanemark 20,1 18,3 18,1 18,0 18,0 17,1 15,1 15,4 13,6
Schweden 29,6 26,8 26,7 26,5 26,5 25,0 22,1 22,5 20,0
Vereinigtes Kénigreich 107,8 108,0 107,3 106,7 106,6 91,4 89,1 82,2 80,7
Norwegen 9,3 79 7,9 79 7,9 7,9 6,6 71 59
Schweiz 54,5 48,8 48,5 48,2 48,1 46,2 40,2 41,5 36,4
Japan 79,0 71,8 7,4 70,9 70,9 66,9 59,2 60,2 53,6
Kanada 10,7 12,6 12,5 12,4 12,4 9,1 10,4 8,2 9,4
USA 120,5 150,6 149,8 148,9 148,7 102,1 124,3 91,9 112,5
Zusatzliche Lander des
mittleren Landerkreises 140,9 163,9 126,8 148,4
Bulgarien 1.4 1,5 1,3 1,3
Estland 0,6 0,8 0,5 0,7
Lettland 0,6 0,8 0,5 0,7
Litauen 1.1 1,3 1,0 1.1
Polen 20,4 24,6 18,4 22,3
Rumanien 43 4,8 3,9 44
Slowakei 6,2 7,6 5,6 6,9
Tschechische Republik 18,9 23,9 17,0 21,7
Ungarn 12,3 19,2 11,0 17,4
China 28,5 37,6 25,6 34,1
Hongkong, SVR 13,5 12,1 12,1 11,0
Korea, Republik 18,0 15,9 16,2 14,4
Singapur 10,5 9.8 9,5 8,8
Australien 4,6 4,0 4,2 3,6
Zusatzliche Lander des
weiten Landerkreises 100,4 94,8
Island 0.3 0,4
Israel 4,5 4,9
Kroatien 2,5 1,9
Russland 12,0 10,1
Turkei 13,2 12,1
Algerien 0,4 0,4
Marokko 1,4 1,3
Sudafrika 58 58
Argentinien 1,9 1,6
Brasilien 83 6,9
Chile 1,3 1,2
Mexiko 4,7 7,7
Venezuela 0,8 0,6
Indien 7.3 6,0
Indonesien 53 3,9
Malaysia 7,3 6,8
Philippinen 2,6 3.4
Taiwan 13,5 13,8
Thailand 6,6 54
Neuseeland . . . . . . . 0,7 0,6
Insgesamt 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0

* Eine Zusammenstellung der bisher verwendeten Gewichte fin-
det sich in: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Mai 2007,

S. 36. — 1 Basis 1995 bis 1997. — 2 Basis 1999 bis 2001. — 3 Euro-

Deutsche Bundesbank

EinfUhrung in Griechenland — 4 Euro-Einfiihrung in Slowenien. —
5 Euro-Einfuhrung in Malta und Zypern.

41



DEUTSCHE
BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Monatsbericht
Mai 2008

Preisliche Wettbewerbsfahigkeit und Wirtschaftswachstum — ein nichtlinearer Zusammenhang?

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft hat fur die Entwicklung der deutschen Ex-
porte im Vergleich zu dem Beitrag der Auslandsnach-
frage zwar an Bedeutung verloren, Ubt aber nach wie
vor einen signifikanten Einfluss aus.” Vor dem Hinter-
grund der anhaltenden Starke des Euro stellt sich in die-
sem Zusammenhang die Frage nach méglichen Auswir-
kungen auf die deutsche Konjunktur. Wahrend die
deutsche Exportwirtschaft die Kursgewinne des Euro
seit dem Jahr 2001 alles in allem gut verkraftet hat,
wird in der 6ffentlichen Diskussion zunehmend die An-
sicht vertreten, der Euro-Dollar-Kurs habe inzwischen
ein Niveau erreicht, bei dem eine weitere Aufwertung
des Euro die deutschen Ausfuhren und letztlich auch
die Konjunktur in Deutschland erheblich beeintrachti-
gen werde. Dieser Sichtweise liegt implizit die An-
nahme eines nichtlinearen Zusammenhangs zwischen
realem Wechselkurs und Exportperformance bezie-
hungsweise Wirtschaftswachstum zugrunde.

Im Folgenden wird dieser Fragestellung mit Hilfe 6ko-
nometrischer Methoden nachgegangen, wobei die
Nichtlinearitat des Wechselkurseinflusses mittels der
absoluten Abweichung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit von ihrem langfristigen Durchschnitt model-
liert wird. Bei der Interpretation der Ergebnisse ist zu
bertcksichtigen, dass das Gewicht des US-Dollar in die-
sem Indikator fir Deutschland mit etwa 15% ver-
gleichsweise gering ist, da ein hoher Anteil des deut-
schen AuBenhandels mit Landern der Europaischen
Wahrungsunion abgewickelt wird.

Die Beziehung zwischen dem realen Wirtschaftswachs-
tum in Deutschland (y;) und der relativen Veranderung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit? (w;) kann nattr-
lich von anderen EinflussgroBen Uberlagert werden. In
der folgenden Schatzung sollen deshalb der Einfluss
des langfristigen Realzinses?® (r;) sowie die Auswirkun-
gen der Auslandsnachfrage?® (d;) bertcksichtigt werden.

1 Vgl. die empirischen Untersuchungen von: J. Clostermann, The Im-
pact of the Exchange Rate on Germany’s Balance of Trade, Diskus-
sionspapier der volkswirtschaftlichen Forschungsgruppe der Deut-
schen Bundesbank, Nr. 7/96, und K. Stahn, Has the export pricing be-
haviour of German enterprises changed? Empirical evidence from Ger-
man sectoral export prices, Diskussionspapier des Forschungszentrums
der Deutschen Bundesbank, Reihe 1, Nr. 37/2006. — 2 Die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit ist definiert als der nominale AuBenwert far

Deutsche Bundesbank
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Des Weiteren kénnten Persistenzen in der Konjunktur-
entwicklung zu einem signifikanten Beitrag des verzo-
gerten realen Wirtschaftswachstums fur die aktuelle
Wirtschaftsentwicklung fuhren. Um neben den linearen
Effekten der genannten makrodkonomischen Variablen
mogliche nichtlineare Effekte von Veranderungen der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf das reale Wirt-
schaftswachstum zu identifizieren, wurde die folgende
Gleichung (1) mit Hilfe eines STAR-Modells® auf Basis
von Quartalsdaten der Jahre 1993 bis 2006 geschatzt:

(D ye = Lo + Bryi—1 + Bori—a + 6 - Wi Wi—iqg + Bady + €,
g
3t

wobei die Veranderungen des Wechselkurseinflusses
durch den zeitvariablen Faktor

2
1 + exp(y - |devi—iag)

(2) Wy =

beschrieben werden und einer logistischen Funktion
folgen. Des Weiteren bedeutet |dev;,4| die absolute
Abweichung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit von
ihrem langfristigen Durchschnitt.® Der langfristige
Durchschnitt wird als ,neutrales” preisliches Wettbe-
werbsniveau interpretiert.” Datenbasis fur den langfris-
tigen Durchschnitt ist die Zeit von 1975 bis 2006. Im
»Gleichgewicht” nimmt der zeitvariable Faktor w; den
Wert eins an, und der Einfluss der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit auf das reale Wirtschaftswachstum wird
durch die Konstante § beschrieben. Mit zunehmender
Diskrepanz kann sich der marginale Einfluss im Extrem-
fall verdoppeln (bei negativem y) oder ganz verschwin-
den (bei positivem ).

Die (Quasi-) Maximum-Likelihood-Schatzung der Glei-
chungen (1) und (2) liefert die in der folgenden Tabelle
dargestellten Koeffizientenwerte. Tests auf Autokorre-
lation der Residuen und der quadrierten Residuen so-

Deutschland gegentber 19 Industrieldandern, bereinigt um die Preis-
entwicklungen des Gesamtabsatzes in Deutschland und diesen Staa-
ten. Ein Anstieg des Index bedeutet eine Verschlechterung der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft. — 3 Berechnet
aus der Nominalverzinsung zehnjahriger Staatsanleihen und den In-
flationserwartungen laut Consensus Forecast. — 4 Die reale Auslands-
nachfrage wurde als gewichtetes geometrisches Mittel der deflatio-
nierten Importnachfrage der wichtigsten Handelspartner Deutsch-



wie Tests auf verbliebene Nichtlinearitaten zeigen zu-
dem, dass das Modell hinreichend spezifiziert ist.

Aus den Schatzergebnissen geht zunachst hervor, dass
alle Variablen bis auf das verzégerte reale Wirtschafts-
wachstum einen signifikanten Einfluss auf das reale
Wirtschaftswachstum haben und die geschatzten Koef-
fizienten das erwartete Vorzeichen aufweisen. Die
deutsche Wirtschaft profitiert danach von einem Anzie-
hen der Auslandskonjunktur und einer realen effekti-
ven Abwertung des Euro. Ein Anstieg des langfristigen
Realzinses hemmt hingegen die Wirtschaftsentwick-
lung, wenn auch erst mit einer zeitlichen Verzégerung
von etwa einem Jahr.

Die fur diesen Abschnitt zentrale Frage nach potenziel-
len nichtlinearen Zusammenhangen auf das Wirt-
schaftswachstum ist anhand der Null-Hypothese eines
konstanten Koeffizienten (;(y=0) zu belegen. Wie
die Ergebnisse in der Tabelle zeigen, kann diese auf
einem Signifikanzniveau von 1% abgelehnt werden.
Das positive Vorzeichen des Koeffizienten ~ impliziert,
dass w; mit zunehmender Abweichung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit von ihrem langfristigen Durch-
schnitt sinkt und gegen null konvergiert. Dementspre-
chend nimmt in Deutschland die Reagibilitat des realen
Wirtschaftswachstums beziglich Veranderungen der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit mit zunehmender
Abweichung ab. Dieses Ergebnis steht im Widerspruch
zu der eingangs zitierten Hypothese, die Bremseffekte
auf die Konjunktur nahmen mit anhaltender Euro-Auf-
wertung Uberproportional zu. Offenbar wird die innere
Stabilitat der Realwirtschaft bei dieser pessimistischen
Sichtweise unterschatzt.

Eine Erklarung fur den hier beobachteten degressiven
Einfluss der preislichen Wettbewerbsfahigkeit kénnte
darin liegen, dass im Falle einer Euro-Aufwertung
zunachst die Exporte von Unternehmen betroffen sind,

lands berechnet. Dabei wurden derselbe Landerkreis und dieselben
Handelsgewichte zugrunde gelegt wie bei der Berechnung des Index
fur die preisliche Wettbewerbsfahigkeit. — 5 In einem Smooth-Transi-
tion-Autoregressive- (STAR-) Modell hangt der Zusammenhang zwi-
schen zwei GréBen von einer ,,Ubergangsfunktion” (Transition Func-
tion) ab. Diese wird so gewahlt, dass sie einen ,sanften” Ubergang
zwischen den méglichen Extremwerten des STAR-Koeffizienten 33, ge-
wahrleistet. Vgl.: Granger und Terasvirta (1993), Modeling Nonlinear
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Ein nichtlineares Modell des Wirtschafts-
wachstums

Position Yt
5 0,0087
0 (3,29)***
-0,0209
& 0.18)
-0,0019
B2 (2,31
—-0,2761
5lag=2) C 2 a0y
28,371
v (4,43)%**
0,0804
P (2,53)*

Pseudo-t-Werte in Klammern. * (**) [***] bezeichnet ein Signifikanz-
niveau von 10 % (5 %) [1 %].

die in starkem Wettbewerb zu internationalen Anbie-
tern stehen. Eine hohe Preiselastizitdt der auslan-
dischen Nachfrage, die vorwiegend bei niedrig techno-
logisierten Produkten anzutreffen sein wird, impliziert
einen vergleichsweise geringen Mark-up in den in aus-
landischer Wahrung gesetzten Preisen, der mit stei-
gendem Wechselkurs relativ rasch schwindet. In die-
sen Wirtschaftszweigen ist deshalb die Strategie des
Pricing-to-Market nur sehr begrenzt moglich. Mit
anhaltendem Aufwertungsdruck verbleiben auf dem
Weltmarkt vermehrt Unternehmen mit einer starken
Marktstellung und entsprechend niedriger Preiselastizi-
tat der Nachfrage. Die Wechselkursentwicklung verliert
somit auch als EinflussgroBe auf die Gesamtwirtschaft
an Gewicht, was sich in dem oben beschriebenen, nicht-
linearen Zusammenhang zwischen Wirtschaftswachs-
tum und preislicher Wettbewerbsfahigkeit nieder-
schlagt. Dieses Argument ist mit Blick auf die gute Posi-
tionierung deutscher Unternehmen im Bereich der In-
vestitionsgUterindustrie nicht unplausibel.®

Economic Relationships, Oxford University Press, Oxford. — 6 Spezifi-
kationstests weisen auf das Vorliegen eines nichtlinearen Einflusses
der absoluten Abweichung des realen Wechselkurses vom langfristi-
gen Durchschnitt mit Lag 1 entlang einer logistischen Funktion hin.
Vgl.: Terasvirta (1994), Specification, Estimation, and Evaluation of
Smooth Transition Autoregressive Models, Journal of the American
Statistical Association, Vol. 89, S. 208-218. — 7 Vgl.: Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht, Juni 2004. — 8 Vgl.: K. Stahn (2006), a.a.O.
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Anleiherenditen in
Deutschland und in den USA

Wochendurchschnitte
%

Umlaufsrendite zehnjahriger
Staatsanleihen

5,5

%-
US-Renditenvorsprung gegentiber Punkte

dem deutschen Anleihemarkt +15
+1,0
+0,5
0
-05
2004 2005 2006 2007 2008

Deutsche Bundesbank

Inflationsdifferenzen zwischen dem Euro-
Wahrungsgebiet und wichtigen Handelspart-
nern — ist der effektive Wechselkurs des Euro
ebenfalls leicht gestiegen, was auf EinbuB3en
an preislicher Wettbewerbsfahigkeit hindeu-
tet. Aufgrund der seit Jahren vergleichsweise
moderaten Preis- und Kostenentwicklung
hierzulande ist die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Wirtschaft derzeit

jedoch weiterhin als giinstig einzuschatzen.

Wertpapiermarkte und
Wertpapierverkehr

Sinkende
Kapitalmarkt-
zinsen im
Euro-Gebiet ...

Die Wertpapiermarkte gerieten im ersten
Quartal 2008 erneut in die von den Kredit-
Der
hohe Wertberichtigungsbedarf im Zusam-

markten ausgehenden Turbulenzen.
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menhang mit strukturierten Produkten setzte
Finanzinstitute stark unter Druck und machte
in Einzelfallen Auffanglésungen erforderlich.
Zudem fuhrten unglnstige Konjunkturdaten,
insbesondere aus den USA, und steigende
Rohstoffpreise weltweit zu Kurseinbriichen
an den Aktienmarkten. Angesichts sich aus-
breitender Unsicherheit — abzulesen beispiels-
weise an stark gestiegenen Volatilitatsindi-
zes — bevorzugten Anleger Staatsanleihen,
die vor allem in unruhigen Zeiten Sicherheit
und Liquiditat bieten. Im Ergebnis kam es im
Berichtszeitraum ausgehend von den USA zu
einem zeitweilig deutlichen Renditerlickgang
bei entsprechenden Papieren. In der EWU be-
trug dieser flr zehnjahrige Titel vorlber-
gehend Uber 50 Basispunkte, bei sehr liqui-
den Schuldverschreibungen wie Bundesanlei-
hen sogar bis zu 70 Basispunkte. Erst Mitte
Marz, als die Federal Reserve den Leitzins er-
neut kraftig senkte und gleichzeitig ein neues
Kreditfenster fur Primarhandler schuf, fand
auch in der EWU eine ,Bodenbildung” bei
einem Renditeniveau knapp unterhalb von
4% statt. In der Folgezeit flaute die ,Flucht
in die Qualitat” ab, und eine Gegenbewe-
gung setzte ein. Aktuell liegt der Kapital-
marktzins fur européische Staatsschuldtitel
bei etwas Uber 4% und damit nur noch
leicht unter dem Stand von Ende 2007. Ge-
stiegen sind dabei seit Mitte Marz sowohl die
aus der Differenz von Nominal- und Realzin-
sen abgeleiteten Inflationserwartungen als

1 Aufgrund des Beitritts von Malta und Zypern zur EWU
wurden die Wagungsschemata der Indikatoren der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
angepasst. Dartber hinaus wurden Griechenland ab der
dortigen Euro-Einfihrung 2001 und Slowenien ab 2007
in den engeren Landerkreis einbezogen. Die aktuellen
Gewichte der Wahrungen wichtiger Handelspartner sind
in der Tabelle auf S. 41 wiedergegeben.
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bedingungen
fur Unter-
nehmen

auch die Realkomponente, in der sich der
wieder etwas optimistischere wirtschaftliche
Ausblick fur den Euro-Raum spiegelt.

Noch starker als im Euro-Raum gingen im ers-
ten Quartal die Renditen US-amerikanischer
Staatsschuldtitel zurtick, sodass sich der Zins-
vorsprung von EWU-Anleihen voriibergehend
auf Uber 70 Basispunkte ausweitete. Belas-
tend wirkten insbesondere Beflrchtungen,
dass die Finanzmarktturbulenzen stark auf
die Realwirtschaft ausstrahlen kénnten. Mit
der Aussicht auf eine Einddmmung der Krise
und den Ende April veroffentlichten Gberra-
schend gunstigen BIP-Zahlen, die Hoffnung
auf eine allenfalls milde Rezession in den USA
weckten, zogen die langfristigen Zinsen aber
wieder deutlich an. Zuletzt lag das US-Zins-
niveau fir zehnjahrige Staatsanleihen bei
knapp unter 4% und damit nur noch zehn
Basispunkte unterhalb der Rendite vom Jah-
resanfang.

Die Finanzierungsbedingungen europaischer
Unternehmen am Rentenmarkt haben sich
seit Jahresbeginn im Ergebnis tendenziell wei-
ter verschlechtert. Trotz der nachgebenden
Zinsen fur Staatsanleihen zogen die Umlaufs-
renditen fir Unternehmensanleihen im Be-
richtszeitraum Uberwiegend an. So stiegen
die Spreads fur Unternehmen der niedrigsten
.Investment-Grade”-Guiteklasse BBB gegen-
Uber EWU-Staatsanleihen um 55 auf zuletzt
250 Basispunkte. Zeitweilig hatten die Zins-
aufschldage sogar Gber 300 Basispunkte betra-
gen. Auf eine leichte Entspannung deuten
auch die Pramien am Markt fur Kreditrisiko-
transfer hin, an denen sich die Anlegerein-
schatzung des Kreditausfallrisikos ablesen
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Finanzierungsbedingungen
am europaischen Kapitalmarkt

Wochendurchschnitte
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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 gegenlUber EWU-
Staatsanleihen mit entsprechender Lauf-
zeit. — 2 Kreditausfallrisikopramien fur
125 europaische Unternehmen, die als ,In-
vestment-Grade” eingestuft sind.
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lasst. Nach den abrupten Neubewertungen
der Risiken zu Beginn des Jahres versichern
die Marktteilnehmer nun wieder fir etwas
geringere Zahlungen gegen Kreditausfélle.

Von der héheren Unsicherheit und der gestie-
genen Risikoaversion der Markteilnehmer
war die Emissionstatigkeit am deutschen Ren-
tenmarkt im ersten Quartal 2008 nur in Teil-
bereichen betroffen. Insgesamt belief sich der
Brutto-Absatz
bungen auf ein neues Rekordniveau in Hohe
von 391 Mrd € (Vorquartal: 338" Mrd €).

Nach Berlcksichtigung der ebenfalls hdheren

inlandischer Schuldverschrei-

Tilgungen und der Eigenbestandsveranderun-
gen flossen deutschen Emittenten mit netto
12 Mrd € jedoch nur in geringem Umfang zu-
satzliche Mittel zu. Deutlich mehr, und zwar
flr 23 % Mrd €, wurden auslandische Schuld-
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verschreibungen am deutschen Markt abge-
setzt. Dies ist zwar gemessen an den beiden
Vorquartalen eine Erholung des Absatzes ge-
bietsfremder Zinstitel. Er liegt jedoch weiter-
hin deutlich unterhalb des
volumens in den Quartalen unmittelbar vor

Platzierungs-

Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen (erstes
Halbjahr 2007: 1032 Mrd €).2 Insgesamt be-
trug das Mittelaufkommen aus dem Absatz
in- und auslandischer Schuldverschreibungen
im ersten Vierteljahr 35 Mrd €, verglichen
mit 38 2 Mrd € im Schlussquartal 2007.

Vor dem Hintergrund einer insgesamt gunsti-
gen Kassenlage hat die 6ffentliche Hand ihre
Rentenmarktverschuldung im ersten Quartal
nur leicht erhéht, und zwar um 3 Mrd €,
nachdem sie im Dreimonatsabschnitt davor
den Kapitalmarkt mit 282 Mrd € in Anspruch
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genommen hatte. Der Bund nahm von Januar
bis Marz zwar Schuldverschreibungen fur
62 Mrd € zurlck, darunter Schatzbriefe,
Schatzanweisungen und Finanzierungsschat-
ze (zusammen: 2 Mrd €) sowie vor allem
Bundesobligationen (52 Mrd €). Gleichzeitig
emittierte er aber Bundesanleihen (82 Mrd €)
und stockte inflationsindexierte Anleihen auf
(3 Mrd €), die aus Sicht des Emittenten vor
allem dann relativ zu einer Nominalanleihe
glnstig sind, wenn die zuklnftige Geldent-
wertung geringer ausfallt, als zum Emissions-
zeitpunkt von den Marktteilnehmern erwar-
tet wird. Im Ergebnis beanspruchte der Bund
— unter Bertcksichtigung von Tilgungen und
Eigenbestandsveranderungen — den heimi-
schen Rentenmarkt mit 5 Mrd €, wahrend die
Lander ihre Marktverschuldung um 2 Mrd €
zurlckfuhrten.

Die heimischen Kreditinstitute reduzierten
ihre Kapitalmarktverschuldung in den Mona-
ten von Januar bis Marz um netto 3 Mrd €,
nachdem auch in den beiden Quartalen davor
die Tilgungen und Rdcknahmen dominiert
hatten. Dabei verringerten sie — dem Trend
der letzten Jahre entsprechend — ihre Ver-
schuldung Offentliche  Pfandbriefe
(14 Mrd €). Darlber hinaus tilgten sie aber
auch flexibel ausgestaltete Sonstige Bank-
(6 Mrd €),
Netto-Emissionen seit dem Ausbruch der

Uber

schuldverschreibungen deren

Krise im Sommer 2007 spulrbar ricklaufig
sind und die zuvor im Quartalsdurchschnitt

2 Bei den in Deutschland abgesetzten auslandischen
Schuldverschreibungen handelte es sich in erster Linie um
forderungsbesicherte Wertpapiere (Asset Backed Securi-
ties), die — wie auch schon in den beiden Vorquartalen —
per saldo Uberwiegend auf Fremdwahrung lauteten und
die inlandische Institute zuletzt vermehrt in ihre Blcher
genommen haben.

... aber
Rickgang der
Marktver-
schuldung der
Kreditinstitute



Netto-
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Erwerb von
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schreibungen

seit Bestehen der Wahrungsunion fir
11 Mrd € begeben wurden. Zugenommen
haben hingegen die Emissionen von Spezial-
kreditinstituten, die Papiere fur 13% Mrd €
am deutschen Markt absetzten. Hinter dieser
Zunahme verbergen sich zum Teil organisa-
torische Restrukturierungen innerhalb eines
Finanzinstituts. Dabei wurden flr das Emis-
sionsgeschaft zustdndige Geschaftsteile ins
Inland verlagert, deren Absatz nun in
Deutschland erfasst wird. AuBerdem bega-
ben inlandische Kreditinstitute Hypotheken-
pfandbriefe fir 4 Mrd € und realisierten
damit das hdchste Netto-Emissionsvolumen

fUr dieses Instrument seit finf Jahren.

Die nichtfinanziellen Unternehmen nahmen
den Kapitalmarkt in einem Umfang von
12 Mrd € in Anspruch (nach 8 Mrd € im Vor-
quartal). Dabei erhéhten sie vor allem den
Umlauf von kurzlaufenden Titeln um per
saldo 12 Mrd €; zudem brachten sie langer-
fristige Titel im Wert von netto 1 Mrd € am
Markt unter.

Im Dreimonatsabschnitt Januar bis Méarz wur-
den deutsche Schuldverschreibungen nahezu
ausschlieBlich von Investoren mit Sitz im
Ausland erworben (35% Mrd €). Hierbei
fragten gebietsfremde Adressen lediglich
Schuldverschreibungen privater Emittenten
nach (41 Mrd €). Bei der Interpretation der
Zahlen ist allerdings zu beachten, dass im Er-
gebnis nur ein recht geringer Teil der erfass-
ten Papiere von Privatinvestoren auBerhalb
des Bankensektors gehalten wird. Hinter den
hohen Volumina verbergen sich insbesondere
grenziberschreitende  Transaktionen  zwi-

schen verflochtenen Finanzkonzernen, bei

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Mai 2008

CDAX und Auslandserwerb
deutscher Aktien
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vrde Auslandserwerb -2
deutscher Aktien
+20  (Verkaufe, Kapitalexporte: -)

+10 I

. i [0
. |

-10

-20

-30
4.Vj. 1Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj. 1Vj

2006 2007 2008

1 Quelle: Deutsche Borse AG. Vierteljahres-
endstande, Veranderung gegenuber Vor-
periode.
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denen in Deutschland aufgelegte Finanz-
produkte (in erster Linie Zertifikate und
Optionsscheine) ,en bloc” an verbundene
Unternehmen abgegeben und dort dann bis
zur Endfalligkeit gehalten werden, wenn sie
nicht an private Endkunden weiterverkauft
werden konnen.? Den Bestand an o6ffent-
lichen Schuldverschreibungen reduzierten ge-
bietsfremde Anleger im ersten Vierteljahr hin-
gegen um 6 Mrd €. Dabei traten sie aus-
schlieBlich im Februar als Verkaufer deutscher
Staatsanleihen auf, als nach den massiven
Kursverlusten an den Aktienmarkten im
Januar und den erneut aufflammenden Stabi-
litatssorgen im Marz eine kurze Phase der
Ruhe eingetreten war. Deutsche Anleger nah-

3 Siehe hierzu auch die Erlduterungen in: Deutsche Bun-
desbank, Die deutsche Zahlungsbilanz fur das Jahr 2007,
Monatsbericht, Méarz 2008, S. 26 ff.
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2007 2008
Position 1.Vj. |4.Vj. |1.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 66,5 | —48,1 0,3
Kreditinstitute 46,0 25,4 19,7

darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 49,4 29,5 14,3

Nichtbanken 20,5 -735| -19.3
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 6,0 -50,5| -28,6
Auslander 48,2 86,6 8515
Aktien
Inlénder - 6,0 9,8 19,5
Kreditinstitute 5,0 53 0,9
darunter:
inlandische Aktien 1,3 2,7 9,0
Nichtbanken -11,0 4,5 18,6
darunter:
inlandische Aktien 85| - 3,0 18,0
Auslander - 6,5 3,5| -25,9
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 12,3 92| - 4,0
Anlage in Publikumsfonds 00| - 03| - 14
darunter: Aktienfonds - 261 -011- 34

Deutsche Bundesbank

men dagegen per saldo kaum Zinspapiere in
ihre Depots (V2 Mrd €). Wahrend inléndische
Nichtbanken  Schuldverschreibungen  fur
netto 19", Mrd € abgaben,® weiteten heimi-
sche Kreditinstitute ihr Rentenmarktengage-
ment in ahnlichem Umfang aus. Knapp drei
Viertel dieses Betrages investierten sie in aus-
landische Anleihen (14 Mrd €), bei denen
es sich zum Teil auch um nun Gbernommene
Asset Backed Securities eigener Verbriefungs-
gesellschaften handelte.

Die erwahnten Verwerfungen an den Kredit-
markten sowie Konjunktursorgen schlugen
sich zu Jahresbeginn weltweit an den Aktien-
markten in kraftigen Kurseinbrichen nieder.
Erst Mitte Mé&rz nach der Ubernahme eines
in Bedrangnis geratenen US-amerikanischen
Wertpapierhauses sowie zins- und liquiditats-
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politischen MaBnahmen der Fed setzte eine
gewisse Erholung an den internationalen Ak-
tienbdrsen ein. Zur verbesserten Stimmung
unter den Marktteilnehmern dirften auBer-
dem umfangreiche Eigenkapitalerhdhungen
einiger US-Banken sowie zum Teil Uberra-
schend gute Quartalsergebnisse beigetragen
haben. Offenbar werteten die Marktakteure
auch massive Wertberichtigungen groBer
Bankhauser positiv als transparenzfoérdernd.
Hinzu kamen die relativ robuste Konjunktur
im Euro-Raum, erste Anzeichen einer Ent-
spannung an den Kreditmarkten und die sich
zunehmend verfestigende Hoffnung auf eine
allenfalls milde Rezession in den USA. In die-
sem Umfeld konnten die Aktienkurse — und
insbesondere die Kurse von Banktiteln — einen
Teil der vorangegangenen Verluste wieder
wettmachen. Im Ergebnis verzeichneten
deutsche und europdische Dividendentitel
gemessen an den marktbreiten Indizes CDAX
und Dow Jones Euro Stoxx seit Jahresbeginn
KurseinbuBen in Hohe von 13 % beziehungs-
weise 11 %, wahrend der US-amerikanische

S&P 500 5 % an Wert verlor.

Vor dem Hintergrund der Kursverluste hat
sich die Emissionstatigkeit am heimischen
Aktienmarkt im ersten Quartal abge-
schwacht. Inlandische Unternehmen emittier-
ten neue Aktien fur 1 Mrd €, nach 3 Mrd €
im vierten Quartal 2007. Hierbei handelte es
sich Gberwiegend um boérsennotierte Dividen-
dentitel. Zudem verduBerten Inlander auslan-

dische Aktien flr netto 7 2 Mrd €.

4 Der Wertpapiererwerb inlandischer Nichtbanken wird
als Residuum ermittelt. Die Zahlenwerte sind dadurch mit
erhohter Unsicherheit behaftet.

... zuletzt aber
wieder Kurs-
erholung

Mittel-
aufnahme am
Aktienmarkt
abgeschwécht



Aktienerwerb

Absatz von
Investment-
zertifikaten

Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Im ersten Quartal traten inldndische Nicht-
banken mit 18 Mrd € als starkste Erwerber-
gruppe am Aktienmarkt in Erscheinung. Die
Banken nahmen Dividendenwerte flr insge-
samt 1 Mrd € in ihre Portefeuilles. Gebiets-
fremde Anleger reduzierten dagegen ihre Be-
stande an inlandischen Aktien um 26 Mrd €,
wobei es sich per saldo ausschlieBlich um
Portfolioinvestitionen handelte.>

Inlandische Investmentgesellschaften muss-
ten im ersten Quartal MittelabflUsse im Um-
fang von 5% Mrd € hinnehmen, nach
einem positiven Mittelaufkommen von knapp
9 Mrd € in den vorangegangenen drei
Monaten. Die Abfllsse betrafen mit 4 Mrd €
vor allem die institutionellen Anlegern vorbe-
haltenen Spezialfonds, wahrend Publikums-
fonds in geringerem AusmaR betroffen waren
(12 Mrd €). Bei den Publikumsfonds mussten
vor allem Aktienfonds Anteilscheine zurlck-
nehmen (32 Mrd €), gefolgt von Renten-
fonds (2 Mrd €) und Geldmarktfonds (1'%
Mrd €). Hingegen konnten  Offene
Immobilienfonds, Gemischte Fonds und Ge-
mischte Wertpapierfonds Zertifikate unter-
bringen (3 Mrd €, 12 Mrd € bzw. 2 Mrd €).
Anteilscheine auslandischer Fondsgesellschaf-
ten wurden netto fir 17 Mrd € am deutschen
Markt abgesetzt.

Erworben wurden Investmentzertifikate im
ersten Quartal ausschlieBlich von inlandischen
Nichtbanken (16'2 Mrd €), die im Ergebnis
nur Fondsanteile auslandischer Kapitalanlage-
gesellschaften in ihre Portefeuilles nahmen
(19 Mrd €). Ausléndische Anleger reduzierten

5 Zu den Direktinvestitionen siehe S. 50.
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2007 2008
Position 1.Vj. 4.Vj. 1.Vj.

I. Leistungsbilanz 1) 2) +46,5| +533| +48,0
AuBenhandel 1) 3) +494 | +492| +50,7
Dienstleistungen 1) - 25| - 25 - 1,6
Erwerbs- und Vermégens-
einkommen 1) +13,0 | +145| +127
Laufende Ubertragungen 1) -109| - 58| -116

II. Vermdgensubertragungen 1) 4) + 02| -07| + 05

Il. Kapitalbilanz 1)
(Netto-Kapitalexport: -) -557| -66.2 -70,0
1. Direktinvestitionen -106| -360| -453
Deutsche Anlagen im
Ausland -182| -41,7 -48,0
Auslandische Anlagen im
Inland + 76| + 57| + 27
2. Wertpapiere -198| +851 -21,2
Deutsche Anlagen im
Ausland -624| - 96| -291
Aktien +139| + 67| +11,4
Investmentzertifikate -124| - 98| -169
Schuldverschreibungen -639| - 65 -23,6
Anleihen 5) -594| - 04| -197
darunter: auf Euro
lautende Anleihen -476| + 41 - 50
Geldmarktpapiere - 45| -61| -39
Auslandische Anlagen im
Inland +426 | +946| + 79
Aktien - 64| + 75 -26,1
Investmentzertifikate + 07| +05 - 14
Schuldverschreibungen +482 | +866| +355
Anleihen 5) +380| +703| +183
darunter: 6ffent-
liche Anleihen -39 +353| - 19
Geldmarktpapiere +103 | +163| +17.22
3. Finanzderivate 6) - 81 -27,2 -18,5
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) -173| -886| +162
Monetare Finanz-
institute 8) -106 | -555| +18,0
darunter: kurzfristig + 89| -195| +46,4
Unternehmen und Privat-
personen - 53 -10,4 - 12
darunter: kurzfristig + 30| -15] -54
Staat +138| - 72| + 62
darunter: kurzfristig +146, - 80| + 74
Bundesbank -153| -155 - 68
5. Veranderung der Wahrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: -) 9) + 0,1 + 0,7 - 1.2
IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) + 900 +1351 +21,5

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 (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.
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ihr Engagement in inlandischen Fonds um 12
Mrd €; die Kreditinstitute trennten sich von
in- und auslandischen Investmentzertifikaten
im Umfang von 3" Mrd €.

Direktinvestitionen

Fusionen und
Ubernahmen

Direkt-
investitionen

Vor
Finanzmarktkrise ist auch ein Ruckgang der

dem Hintergrund der anhaltenden
weltweiten Fusionen und Ubernahmen zu
erkennen. Insgesamt scheinen jedoch eher
groBere Transaktionen auszubleiben, deren
Finanzierung im aktuellen Umfeld erschwert
sein durfte. Ein dhnliches Bild zeigt sich auch
far Deutschland: Das Volumen der abge-
schlossenen grenziberschreitenden Fusionen
und Ubernahmen belief sich in den ersten
drei Monaten des laufenden Jahres auf
14 Mrd €, nach 352 Mrd € im Vorquartal.®

Im gleichen Zeitraum kam es bei den Direkt-
investitionen, die einen breiteren Fokus
haben und unter anderem auch Neugrindun-
gen von Auslandsniederlassungen, reinves-
tierte Gewinne und Kredittransaktionen
verbundener Unternehmen einschlieBen, zu
in Hohe von 457

Mrd €. Die Kapitalabflisse lagen damit héher

Netto-Kapitalexporten

als im Vorquartal und deutlich Gber dem
Durchschnitt des Jahres 2007.
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MaBgeblich zu den Kapitalexporten beigetra-
gen haben deutsche Unternehmen, die ihren
gebietsfremden Niederlassungen zusatzliche
Mittel im Umfang von 48 Mrd € zur Verfu-
gung stellten. In erster Linie stockten sie ihre
Kapitalbeteiligungen an auslandischen Unter-
nehmen auf (222 Mrd €). Daneben spiel-
ten aber auch Direktinvestitionskredite an
die Tochterunternehmen (162 Mrd €) und
reinvestierte Gewinne der Auslandsnieder-
lassungen (9 Mrd €) eine Rolle. Im Fokus stan-
den Transaktionen von Holdinggesellschaften
(102 Mrd €), des Fahrzeugbaus (72 Mrd €)
und der Kreditinstitute (6 Mrd €). Haupt-
ziellander deutscher Investoren waren die
14 alten EU-Lander (28 Mrd €), darunter das
Vereinigte Konigreich (92 Mrd €), die Nie-

derlande (9 Mrd €) sowie Frankreich
(61, Mrd €).
Die auslandischen Direktinvestitionen in

Deutschland beliefen sich im abgelaufenen
Quartal auf 2% Mrd €. Leichten Zufllssen
von Beteiligungskapital und bei den reinves-
tierten Gewinnen standen AbflUsse im Kredit-
verkehr gegendber. Hier wurden im Wesent-
lichen kurzfristige, den hiesigen Tochtern zu-
vor gewahrte Finanzkredite an die auslan-
dischen Mutter zurtickgezahlt.

6 Quelle: Zephyr, Bureau van Dijk.





