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Tendenzen an den Finanzmarkten

Die Entwicklung an den Finanzmarkten war
im dritten Quartal 2009 von wachsender
Zuversicht gepragt. Ein nicht zuletzt durch
den aufgehellten Wirtschaftsausblick zuneh-
mender Risikoappetit trug zu Kursanstiegen
an den Aktienmarkten und Renditerlickgan-
gen von Unternehmensanleihen bei. In der
Folge verzeichneten viele Aktienindizes Mitte
Oktober Jahreshdchststande, und die Zinsdif-
ferenz von Unternehmensanleihen mit guter
Bonitat zu Staatsanleihen sank auf das Niveau
von Anfang 2008. Zugleich verringerten sich
die Zinsaufschlage von Staatsanleihen der
Ubrigen EWU-Mitgliedslander zu deutschen
Bundesanleihen deutlich. Ende Oktober trib-
ten allerdings unglnstigere Vertrauensein-
schatzungen der Verbraucher sowie die
immer deutlicher hervortretende Verschlech-
terung der Lage der 6ffentlichen Finanzen in
den meisten EWU-Landern die Stimmung an
den Kapitalmarkten, zumal unklar ist, inwie-
weit die Dynamik an den Aktien- und Renten-
markten von den groBzlgigen Konjunktur-
programmen und einer reichlichen Liquidi-
tatsversorgung weltweit getrieben ist. Damit
verbleiben Zweifel an der Nachhaltigkeit der
Erholung an den Finanzmarkten fir die Zeit
nach dem Auslaufen der Stltzungsprogram-
me und bei einer absehbaren schrittweisen
Normalisierung der Liquiditatsbereitstellung
im Euro-Raum. An den Devisenmadrkten ver-
zeichnete der Euro im gewogenen Durch-
schnitt Wertzuwachse. Kursgewinnen zum
US-Dollar und dem Pfund Sterling standen
Verluste in Relation zu den Wahrungen eini-
ger kleinerer Volkswirtschaften gegentber.
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Wechselkurse

Wechselkurs-
entwicklung
des Euro
gegeniber dem
US-Dollar ...

Der Euro-Dollar-Kurs, der haufig im Zent-
rum des Interesses von Marktbeobachtern
steht, ist vor allem ab Mitte August gestie-
gen, als eine Serie positiver Konjunkturnach-
richten aus dem gemeinsamen Wahrungs-
gebiet die Markte Uberraschte und sich
gleichzeitig Erwartungen nicht erfullten, die
amerikanische Notenbank wirde konkretere
Hinweise auf ihre geldpolitische Ausstiegs-
strategie geben. Nachdem sich der Euro bei
1,43 US-$ vorlbergehend stabilisiert hatte,
zogen die Notierungen im September erneut
an. Marktteilnehmern zufolge ist der US-Dol-
lar in dieser Zeit zunehmend als Finanzie-
rungswahrung fur Currency Carry Trades ein-
gesetzt worden, was seinen Kurs belastete.
Diese Entwicklung wurde zum einen durch
eine zunehmende Risikobereitschaft beguns-
tigt, wie sie zum Beispiel in den beiderseits
des Atlantiks steigenden Aktienkursen zum
Ausdruck kam. Zum anderen sind die ohne-
hin schon geringen Zinssatze US-amerikani-
scher Geldmarktpapiere noch weiter gesun-
ken. Damit festigte sich nicht nur der Rendite-
vorsprung entsprechender Titel aus dem
Euro-Raum wieder, sondern es bildete sich
sogar ein Zinsabschlag gegentber kurzfris-
tigen Schuldverschreibungen aus Landern
wie Japan und der Schweiz heraus, die bisher
oft zur Finanzierung solcher Wahrungsge-
schafte herangezogen wurden.

Ende September gab der Euro einen Teil sei-
ner Gewinne zum US-Dollar zeitweise wieder
ab, als die amerikanische Notenbank bekannt
gab, die Ankaufprogramme flr Staatspapiere
auslaufen zu lassen und als in Europa einige
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Im Oktober
nahm der Euro den Aufwertungstrend dann

Frihindikatoren enttduschten.

aber wieder auf, nachdem die Veroffent-
lichung eines sehr hohen amerikanischen
Haushaltsdefizits, Nachrichten tber starke Zu-
flusse bei inflationsgesicherten Anleihen und
die weiterhin expansive Geldpolitik in den
USA zu einer erneuten Diskussion um mittel-
fristige Inflationsgefahren fihrten. Vortber-
gehend notierte der Euro bei 1,50 US-$
— einem neuen Jahreshdchststand. Zuletzt
verlor er aber wieder etwas an Wert; er lag
zum Ende des Berichtszeitraums mit knapp
1,49 US-$ 7% Uber seiner Notierung zum
Jahresbeginn.

Der Euro-Yen-Kurs hat sich seit Beginn des
dritten Quartals per saldo zwar kaum veran-
dert; er war aber in den Sommermonaten er-
heblichen Kursschwankungen ausgesetzt. So
wertete sich der Euro zum Yen Anfang Juli
zunachst merklich ab, als sich in Japan die
Anzeichen einer unerwartet zlgigen kon-
junkturellen Stabilisierung verdichteten. Die
Gemeinschaftswahrung erholte sich jedoch
rasch wieder und pendelte dann mehrere
Wochen in einem Intervall zwischen 132 Yen
und 138 Yen. Nach dem Regierungswechsel
in Japan auBerte sich der neue Finanzminis-
ter in mehreren Stellungnahmen ablehnend
gegeniber Interventionen am Devisenmarkt,
was den Yen zeitweise erneut unter Aufwer-
tungsdruck brachte. Zuletzt notierte der Euro
wieder bei knapp 133 Yen, 5% starker als
Anfang 2009.

Gegeniber dem Pfund Sterling verharrte der
Euro in der ersten Halfte des dritten Quartals
kontinuierlich in der Nahe von 0,86 Pfund,

...demYen...

...und dem
Pfund Sterling



Effektiver
Wechselkurs
des Euro

bevor er bis Mitte Oktober, als er bei 0,94
Pfund notierte, sukzessive an Wert gewann.
Dies stand nicht nur mit ungunstigen
Konjunkturnachrichten aus dem Vereinigten
Konigreich im Zusammenhang. Es stellte sich
auch zunehmend heraus, dass der Konsolidie-
rungsdruck in den offentlichen Haushalten
GrofBbritanniens die bisherigen Annahmen er-
heblich Ubertrifft. Angesichts fortdauernder
Probleme im britischen Finanzsektor ent-
wickelte sich zudem eine Diskussion daruber,
ob die Bank von England die Zinsen fur Einla-
gen von Finanzinstituten noch weiter senken
wirde. SchlieBlich trugen auch Verlautbarun-
gen der britischen Zentralbank zu dieser Ent-
wicklung bei. Demnach habe die Finanzkrise
die Bereitschaft oder Fahigkeit der Investoren,
das Handelsbilanzdefizit des Landes zu finan-
zieren, beeintrachtigt und so das Pfund nach-
haltig geschwacht. Der niedrige Pfund-Kurs
sei aber hilfreich fir notwendige Struktur-
anpassungen der britischen Wirtschaft in
Richtung eines wettbewerbsfahigeren Export-
sektors und unterstlitze die konjunkturelle
Erholung. Zuletzt gab der Euro nach der Be-
kanntgabe gunstiger britischer Arbeitsmarkt-
zahlen einen Teil seiner Gewinne wieder ab
und notierte mit 0,89 Pfund 7 % unter sei-

nem Wert vom Jahreswechsel.

Im Durchschnitt gegeniiber den Wahrungen
21 wichtiger Handelspartner hat der Euro
seit Beginn des dritten Quartals 1% an Wert
gewonnen; er lag damit in etwa auf dem
Niveau vom Jahresanfang. In der letzten Ok-
toberwoche erreichte er in effektiver Rech-
nung einen Jahreshochststand, der bisher nur
kurzzeitig im Dezember des letzten Jahres
noch Ubertroffen worden war. Merkliche
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Wechselkurs des Euro
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gegenuber den Wahrungen von 21 Landern.

Deutsche Bundesbank

Kursverluste waren im Berichtszeitraum unter
anderem gegenlber den Wahrungen von
Polen sowie Volkswirtschaften wie Norwegen
und Australien zu verzeichnen, in denen die
wirtschaftliche Dynamik bereits wieder zu
Leitzinsanhebungen gefuhrt hat. Real gerech-
net — also unter Berilcksichtigung der gleich-
zeitig bestehenden Inflationsdifferenzen zwi-
schen dem Euro-Wahrungsgebiet und seinen
Handelspartnern — hat der Euro ebenfalls auf-
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gewertet. Dies wirkt sich belastend auf die
internationale preisliche Wettbewerbsfahigkeit
von Anbietern aus der Wahrungsunion aus.

Wertpapiermarkte und Wertpapier-
verkehr

Internationale
Rentenmaérkte

Rendite-
entwicklung in
der EWU

Die langfristigen Umlaufsrenditen von Staats-
anleihen sind in den Sommermonaten bei-
derseits des Atlantiks zurlickgegangen. Dabei
sank die BIP-gewichtete durchschnittliche Ren-
dite von Schuldverschreibungen der EWU-
Teilnehmerstaaten mit zehnjghriger Laufzeit
seit Ende Juni um gut einen viertel Prozent-
punkt auf 3% %; sie lag damit in etwa auf
dem Stand vom Jahresanfang. Im gleichen
Zeitraum verringerte sich die Rendite der
wesentlich volatileren zehnjahrigen US-Treas-
uries deutlich weniger, was die Zinsdifferenz
zwischen beiden Wirtschaftsrdumen — auf
einen viertel Prozentpunkt zusammenschmel-
zen lieB. Die Umlaufsrendite japanischer
Staatsanleihen veranderte sich im Berichts-

zeitraum per saldo nur geringfugig.

Weiterhin schlagt die starke Beanspruchung
der Rentenmarkte durch die o6ffentlichen
Emittenten nicht auf die Renditen durch. Ihr
steht unter anderem eine lebhafte Nachfrage
von Seiten der Kreditinstitute im Euro-Raum
und auslandischer Wahrungsbehérden gegen-
Uber. Wahrend der deutliche Renditeanstieg
in den USA zu Beginn des Quartals seit Mitte
durch
indikatoren gestoppt wurde, konnten im

August nachgebende Vertrauens-
Euro-Raum kontinuierlich nachgebende Ren-
diten beobachtet werden. Dieser Rendite-

rickgang ist zu einem groBen Teil auf
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geringere Risikoaufschlage fur Anleihen von
EWU-Mitgliedslandern gegeniber deutschen
Staatsanleihen zurtickzufthren. Wiesen etwa
Irland und Griechenland im ersten Halb-
jahr 2009 noch Rekordaufschlage von Uber
2 2 Prozentpunkten auf die Rendite von Bun-
desanleihen auf, sind diese seit Juni kontinu-
ierlich gesunken. Erst mit der schlechteren
Bonitdtseinschatzung griechischer Staatsan-
leihen aufgrund der neuerlichen Beschadi-
gung des Investorenvertrauens dank massiver
Korrekturen des Haushaltsdefizits und der in-
tensiveren Beobachtung Griechenlands und
Portugals durch Ratingagenturen aufgrund
fehlender Konzepte zur Senkung der gestie-
genen Staatsschuld gingen die Aufschlage
zuletzt wieder etwas nach oben. Im Ergebnis
engte sich der Renditeabstand von Papieren
anderer Mitgliedslander gegenlber Bundes-
anleihen jedoch um einen viertel Prozent-
punkt ein. Im Einklang damit stehen gerin-
Offenbar
lasst die Risikoaversion der Anleger nach, und

gere Kreditausfallrisikopramien.
sie sind bereit, europdische Staatsanleihen
mit nicht erstklassigen Bonitatsnoten zu ge-
ringeren Renditen als noch im Frihjahr zu er-

werben.

Trotzdem bleibt die weitere Entwicklung an
den Rentenmaérkten mit groBer Unsicherheit
behaftet.
Finanzierungsbedarf des Staates kdénnten

Neben dem anhaltend hohen

Spekulationen um Exit-Strategien der Zentral-
banken zukUnftigen Renditedruck verursa-
chen. Als ein Unsicherheitsindikator dient in
diesem Zusammenhang die aus Optionen auf
Terminkontrakte auf langlaufende Staats-
anleihen berechnete implizite Volatilitat. Ob-
wohl sie fur Deutschland und insbesondere

Hohe
Unsicherheit
Uber weitere
Rendlite-
entwicklung



Deutsche
Zinsstruktur
flacher

Finanzierungs-
bedingungen fir
Unternehmen
verbessert

fir die USA im Berichtszeitraum zurtickge-
gangen ist, liegt sie weiterhin Uber ihrem
fanfjdhrigen Durchschnitt.

Die aus Bundeswertpapieren berechnete Zins-
strukturkurve verlauft im Vergleich zum Ende
des zweiten Quartals etwas flacher. Die Diffe-
renz zwischen zehn- und zweijahrigen Rendi-
ten betragt 2 V4 Prozentpunkte, was im histo-
rischen Vergleich jedoch ein recht hohes
Niveau ist. Wahrend die Geldmarktzinsen mit
Laufzeiten bis zu 12 Monaten seit Ende Juni
noch einmal deutlich zurlckgegangen sind,
blieben die Renditen kurzlaufender deutscher
Staatsschuldtitel im Ergebnis anndhernd un-
verdndert. Dies steht mdglicherweise im Zu-
sammenhang mit den hohen Bruttoemissio-
nen von Bubills mit bis zu 12-monatiger Lauf-
zeit im Umfang von 48 Mrd € im dritten
Quartal.
fende Papiere um knapp einen viertel

Gleichzeitig rentierten langerlau-
Prozentpunkt niedriger und fuhrten damit zu
der leichten Abflachung der Zinsstruktur-

kurve.

Die Finanzierungsbedingungen fir Unterneh-
men an den Kapitalmarkten haben sich im
Euro-Raum seit Ende Juni weiter stark verbes-
sert. Die von den Anlegern verlangten Ren-
diten fur Schuldtitel von Unternehmen aller
Bonitatsbewertungen sanken. In der Folge
verringerten sich auch die Renditeaufschldge
von Unternehmensanleihen mit dem niedrigs-
ten Investmentgrade-Rating BBB auf laufzeit-
gleiche Staatsanleihen deutlich, und zwar um
204 Basispunkte. Damit sind die Aufschldge
von hoherklassigen  Unternehmensschuld-
titeln auf ihr Funfjahresmittel gesunken, die
von BBB-Papieren liegen nur noch wenig
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Renditen und Kreditrisiken
von Staatsanleihen™

Veranderungen im Zeitraum vom 30. Juni
bis 16. November 2009 in Basispunkten
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Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters und
eigene Berechnungen. — * Renditen und
CDS-Préamien zehnjahriger Staatsanlei-
hen.—  1BIP-gewichtete Rendite von
Anleihen der EWU-Teilnehmerstaaten ohne
Deutschland. — 2 Ungewichtete Standardab-
weichung der Zinsaufschlage von Anleihen
der EWU-Teilnehmerstaaten zu Deutschland.

Deutsche Bundesbank

darUber. Auch hier scheint die abnehmende
Risikoaversion der Marktteilnehmer eine trei-
bende Kraft der Spread-Einengung gewesen
zu sein. Die Unternehmen nutzten das glns-
tige Marktumfeld fur Mittelaufnahmen an
den internationalen Kapitalmarkten. Sie be-
gaben in Europa im Vergleich zum Vorjahrs-
quartal dreimal so viele Schuldverschreibun-
gen. Gegenlber den beiden Vorquartalen
sank das Emissionsvolumen jedoch, was auf
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Finanzierungsbedingungen
am europaischen Kapitalmarkt
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Quellen: Bloomberg, Merrill Lynch und
Thomson Reuters. — 1 Renditenvorsprung
auf Euro lautender sieben- bis zehnjahriger
Unternehmensanleihen der Ratingklasse
BBB gegenlUber EWU-Staatsanleihen mit
entsprechender Laufzeit. — 2 Kreditausfall-
risikopramien far 125 europaische Unter-
nehmen, die als ,Investment-Grade” einge-
stuft sind.

Deutsche Bundesbank

Vorzieheffekte bei einem Uber das Jahr ver-
teilten Mittelbedarf hinweist.

Am deutschen Rentenmarkt wurden im drit-
ten Quartal 2009 inlandische Schuldverschrei-
bungen im Wert von 383" Mrd € brutto
emittiert. Damit lag das Emissionsvolumen so-
wohl unter jenem des zweiten Quartals als
auch unter dem Vergleichswert des dritten
Vierteljahres 2008. Zu dem Ruckgang trugen
alle Sektoren bei. Bei leicht niedrigeren Til-
gungen und unter Berlcksichtigung der
Eigenbestandsveranderungen der Emittenten
haben inlandische Schuldner insgesamt 22 2
Mrd € an Anleger zurlickgezahlt. Dagegen
setzten auslandische Schuldner in Deutsch-
land Titel fUr netto 16 Mrd € ab, die per saldo
ausschlieBlich auf Euro lauteten. Insgesamt
wurden somit am deutschen Rentenmarkt in
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den Monaten Juli bis September 62 Mrd €
getilgt, was fir ein drittes Quartal ungewohn-
lich ist. Dies ist jedoch im Zusammenhang mit
sehr hohen Emissionszahlen in der Vorperiode
sowie einer noch vergleichsweise guten Kas-
senlage des Bundes zu sehen.

Die 6ffentliche Hand nahm den Kapitalmarkt
im Berichtszeitraum daher netto praktisch
nicht in Anspruch. Entsprechend der Emis-
sionsplanung hielten sich beim Bund Neu-
emissionen und Tilgungen die Waage, nach-
dem dieser bereits im ersten Halbjahr das an-
gestrebte Netto-Emissionsvolumen fur 2009
erreicht hatte. Dabei setzte der Bund, wie im
bisherigen Jahresverlauf, verstarkt auf kurz-
laufende Titel. So begab er netto fiir 12 Mrd €
Unverzinsliche Schatzanweisungen (Bubills),
die Laufzeiten bis zu 12 Monaten haben,
und tilgte zweijahrige Schatzanweisungen
(6 Mrd €). Im Ubrigen verringerte sich der
Umlauf zehnjahriger Bundesanleihen um
13% Mrd €; dagegen setzte der Bund funf-
jahrige Obligationen fir 62 Mrd € netto
ab." Ebenso wie der Bund waren die Lander
im Ergebnis nicht am Rentenmarkt aktiv.

Bei sich weiter entspannenden Finanzierungs-
bedingungen am Kapitalmarkt begaben in-
landische Unternehmen ohne Banklizenz im
Berichtsquartal netto Schuldverschreibungen
(ohne Geldmarktpapiere) fir 8 Mrd €, gegen-
Uber 14%; Mrd € im Vorquartal. Auch hier
durfte sich ein Vorzieheffekt ins erste Halbjahr

1 In den ersten drei Quartalen 2009 hat der Bund damit
seine Verschuldung in Kapitalmarkttiteln mit einer Ur-
sprungslaufzeit von mindestens zwei Jahren um gut
9 Mrd € ausgeweitet, wahrend er Bubills, die eine Lauf-
zeit von bis zu einem Jahr haben, um 662 Mrd € auf
106 > Mrd € aufstockte.

Kaum Mittel-
aufnahme des
Bundes

Emissionen von
Nichtbanken



Nettotilgungen
der Kredit-
institute

Erwerb von
Schuld-
verschreibungen

2009 niedergeschlagen haben. Zudem ist zu
berticksichtigen, dass die Anleiheemissionen
Unternehmen

inlandischer haufig durch

Finanzierungsgesellschaften  vorgenommen
werden, die auBerhalb Deutschlands ansassig
sind. Die Ruckfiihrung von Commercial Paper
hielt auch im dritten Quartal an (2 Mrd €),

verlangsamte sich jedoch im Jahresverlauf.

Die Kreditinstitute haben im Berichtszeitraum
ihre Kapitalmarktverschuldung weiter abge-
baut (282 Mrd €). Diese Nettotilgungen gin-
gen im Wesentlichen auf Pfandbriefbanken
zuriick, die per saldo Offentliche Pfandbriefe
fir 29 Mrd € zuriickzahlten. Auch die Son-
deraufgaben versehenden Spezialkreditinsti-
tute tilgten letztlich eigene Papiere fur 2%
Mrd €. Dagegen wurden in geringerem Um-
fang Hypothekenpfandbriefe und Sonstige
Bankschuldverschreibungen abgesetzt (2 Mrd €
bzw. 12 Mrd €). Gestiitzt wurde der Absatz
von Pfandbriefen durch das Ankaufpro-
gramm des Eurosystems, das im Juli startete.
Die seither getatigten Kaufe beliefen sich bei
Abschluss des Berichts auf 232 Mrd €.

Erworben wurden deutsche Schuldverschrei-
bungen im Ergebnis nur von den heimischen
Kreditinstituten (42 Mrd €). Dagegen gaben
die inldndischen Nichtbanken wie auch aus-
landische Anleger deutsche Zinstitel per saldo
ab (14" Mrd € bzw. 122 Mrd €), bei letzte-
ren handelte es sich zum groéBten Teil um
Werte privater Schuldner. Die Dispositionen in
auslandischen Schuldverschreibungen waren
entgegengesetzt: Hier gaben inldndische
Banken netto 10 Mrd € ab, wahrend die
Nichtbanken ihre Portefeuilles um 26 Mrd €
aufstockten.
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2008 2009
Position 3.Vj. [2.Vj. |3.Vj
Schuldverschreibungen
Inlander -3,16| 35,58 5,94
Kreditinstitute 4,36 | 27,38 |- 5,44
darunter:

auslandische

Schuldverschreibungen -8,43 |- 538 |- 9,86

Nichtbanken -7,52 8,20 | 11,38
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen -4,08 |-22,89 |- 14,42
Auslander 28,01 | 35,52 |-12,49
Aktien
Inlander 1,81 13,32 |-12,92
Kreditinstitute 2,59 |- 2,35|- 8,00
darunter:
inlandische Aktien 1,94 |- 2,05|- 7,63
Nichtbanken -0,78| 15,67 |- 4,92

darunter:
inlandische Aktien -1,22| 11,21 |- 5,84
Auslander 4,79 |- 0,65| 18,11

Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 731 |- 475| 12,32
Anlage in Publikumsfonds -2,90 5,07 0,88
darunter: Aktienfonds -1,16 2,34 1,29

Deutsche Bundesbank

An den Aktienmarkten setzte sich die im
Frihjahr begonnene, breite Erholung bis
Mitte Oktober fort. Der US-amerikanische
S&P 500-Index gewann seit dem Ende des
zweiten Quartals in der Spitze rund 20 %, der
europaische Dow-Jones-Stoxx-Index und der
deutsche CDAX stiegen sogar noch etwas
starker (23 % bzw. 24 %). Ein wichtiger Fak-
tor hinter den Kurssteigerungen waren Er-
wartungen Uber ein Ende der Rezession, die
durch positive Konjunkturdaten in groBen In-
dustrie- und Schwellenldndern gestitzt wur-
den. AuBerdem ist die von Anlegern gefor-
derte Risikopréamie fur das Halten von Aktien
— die anhand eines Dividendenbarwertmo-
dells ermittelt werden kann —in den Sommer-
monaten weiter gesunken. Sie lag somit
wieder auf dem Niveau von vor der Insolvenz
der Investmentbank Lehman Brothers (vgl.
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Kréftige
Kursgewinne
an den inter-
nationalen
Aktien-
mérkten...
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Europaische und
amerikanische Aktienmarkte

Monatsendstande
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Be-
rechnungen. — 1 MaB fur die von Anlegern
geforderte Risikovergitung. Ermittelt aus
dreistufigem Dividendenbarwertmodell un-
ter Verwendung drei- bis funfjahriger IBES-
Gewinnwachstumserwartungen und lang-
fristiger BIP-Wachstumserwartung (Concen-
sus Forecast).

Deutsche Bundesbank

48

nebenstehendes Schaubild).? Einen vorUber-
gehenden Dampfer erhielt die Kursentwick-
lung allerdings Ende Oktober mit den Ver-
offentlichungen der Quartalsergebnisse von
Aktiengesellschaften, die nicht alle die hoch-
gesteckten Erwartungen der Analysten erfill-
ten. Zudem tribte das gesunkene Verbrau-
chervertrauen in Deutschland und den USA
die Stimmung an den Aktienbérsen. Zuletzt
notierten Aktien aber wieder in der Nahe
ihrer Jahreshdchststande.

Es ware allerdings verfriht, die seit Méarz ins-
gesamt freundliche Entwicklung der Aktien-
markte bereits als Signal fur die Uberwindung
der Finanz- und Wirtschaftskrise anzusehen.
Zum einen spiegeln sich in positiven Indikato-
ren nicht zuletzt staatliche Konjunkturpro-
gramme wider. Zum anderen durften die Ak-
tienkurse von der global hohen Liquiditat und
dem gesunkenen Zinsniveau profitiert haben.
Die Robustheit des jlngsten Aufschwungs
kann sich erst in jenem Moment erweisen, in
dem die Regierungen und Notenbanken be-
ginnen, die im Zuge der Krise ergriffenen
StutzungsmaBnahmen zurtckzufthren. Zur
Vorsicht mahnt auch, dass die Unsicherheit
Uber die kuinftige Kursentwicklung, gemessen
an der impliziten Volatilitdt von Optionen auf
Futures, beiderseits des Atlantiks im Berichts-
zeitraum etwas zunahm und aktuell weiter-
hin Gber ihren langjahrigen Durchschnittswer-
ten liegt.

2 Bemerkenswert stark sind die Aktienrisikopramien fur
Banken beiderseits des Atlantiks gefallen. Dies zeigt, dass
die Kurssteigerungen hoch im Verhaltnis zu den Analys-
tenschatzungen der Gewinne sind.

... bei weiterhin
hoher Unsicher-
heit



Mittelaufnahme
am Aktien-
markt und
Aktienerwerb

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Am deutschen Aktienmarkt wurden im drit-
ten Quartal junge Aktien fir 42 Mrd € bege-
ben, wobei es sich Uberwiegend um bdrsen-
notierte Werte handelte. Trotz gesunkener
realer Eigenkapitalkosten blieben die Aktien-
emissionen damit hinter jenen des Vorquar-
tals zurlck (82 Mrd €), wobei damals aller-
dings eine Kapitalerhéhung, die mit staat-
licher Beteiligung erfolgte, eine Rolle gespielt
hat. Zusatzlich wurden ausléandische Aktien
fir 2 Mrd € im Inland abgesetzt. Erworben
wurden heimische Dividendenwerte nur von
gebietsfremden Anlegern (18 Mrd €), wobei
Uberwiegend Portfolioinvestitionen getatigt
wurden. Dagegen trennten sich die hiesigen
Kreditinstitute und Nichtbanken netto von
deutschen Aktien (72 Mrd € bzw. 6 Mrd €).
Beide inlandischen Sektoren veranderten ihre
Bestande an auslandischen Aktien kaum.

Den inlandischen Investmentgesellschaften
flossen im Berichtsquartal 13 Mrd € zu. Dies
ist auf ein auBergewdhnlich hohes Mittelauf-
kommen bei den institutionellen Anlegern
vorbehaltenen Spezialfonds zurlckzufthren
(12% Mrd €). In geringem MaBe kamen Anle-
gergelder zudem bei den Publikumsfonds auf
(1 Mrd €), vor allem bei Aktienfonds (1'2
Mrd €). Auch Rentenfonds, Gemischte Fonds
und Gemischte Wertpapierfonds konnten Mit-
tel in geringem Umfang einwerben. Dagegen
zogen Anleger angesichts auBergewohnlich
niedriger Kurzfristzinsen Kapital vor allem aus
Geldmarktfonds ab (12 Mrd €). Auslandische
Fondsanteile wurden in Deutschland per saldo
fir 1 Mrd € abgesetzt. Erworben wurden In-
vestmentzertifikate hauptsachlich von den hei-
mischen Nichtbanken (132 Mrd €), und auch
deutsche Banken weiteten ihre Fondsanlagen
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2008 2009
Position 3.Vj. 2.Vj. 3.Vj.

I. Leistungsbilanz 1) 2) +35,1 +238| +254
AuBenhandel 1) 3) N +40,2 |10 +31,7] +330
Dienstleistungen 1) - 78| - 38| -197
Erwerbs- und Vermégens-
einkommen 1) +143 | + 20| +135
Laufende Ubertragungen 1) -90| - 33 - 86

II. Vermdgensubertragungen 1) 4) - 03| + 03 - 0,1

IIl. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: -) -131 -48,5 - 54
1. Direktinvestitionen - 85| -84 - 34

Deutsche Anlagen im
Ausland - 90| -175| -128

Auslandische Anlagen im

Inland + 05 + 91 + 94
2. Wertpapiere +392| + 66| -16,1

Deutsche Anlagen im
Ausland +100| -283| -171
Aktien + 09| -14] -00
Investmentzertifikate -27| - 11 - 11
Schuldverschreibungen +119 - 257 -15,9
Anleihen 5) + 99| -282| -186

darunter: auf Euro
lautende Anleihen + 92| -258| -191

Geldmarktpapiere + 20| + 24] + 26
Auslandische Anlagen im
Inland +292| +349| + 10
Aktien + 33| -06| +142
Investmentzertifikate -21| -00| - 06
Schuldverschreibungen | + 28,0 | +35,5 -12,5
Anleihen 5) +149 | + 37| -26,0
darunter: 6ffent-
liche Anleihen +149 | +208| - 83
Geldmarktpapiere +13,1 +31,8] +135
3. Finanzderivate 6) + 02 + 07 - 6,0
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) -457| -475| +178
Monetare Finanz-
institute 8) -354) -101| +253
darunter: kurzfristig + 700 + 97| +11,7
Unternehmen und Privat-
personen -22,0 - 1.2 -13,0
darunter: kurzfristig -184| - 48| + 13
Staat +13,2| -195| +149
darunter: kurzfristig +134 | -181 +15,1
Bundesbank - 14| -168| - 94

5. Veranderung der Wahrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: -) 9) + 16 + 00| + 23

IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) -21,71 +2441 -198

1Saldo. — 2 Enthélt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. —
3 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 4 Einschl. Kauf/Verkauf von
immateriellen nichtproduzierten Vermégensgutern. — 5 Ursprungs-
laufzeit Uber ein Jahr. — 6 Verbriefte und nicht verbriefte Optio-
nen sowie Finanztermingeschafte. — 7 Enthalt Finanz- und
Handelskredite, Bankguthaben und sonstige Anlagen. — 8 Ohne
Bundesbank. — 9 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte
Veranderungen.
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leicht aus (1%2 Mrd €). Ausléander trennten
sich dagegen in geringem Umfang von deut-
schen Fondsanteilen ("2 Mrd €).

Direktinvestitionen

Netto-Kapital-
exporte im
Wertpapier-
verkehr und
durch Direkt-
investitionen

Fasst man die geschilderten grenziberschrei-
tenden Portfoliotransaktionen zusammen, so
ist es im dritten Quartal zu Netto-Kapital-
exporten von 16 Mrd € gekommen. Hinzu
kamen Mittelabflsse im Bereich der Direkt-
investitionen von 3%, Mrd €, verglichen mit
8" Mrd € im Dreimonatsabschnitt davor. Ein
langerfristiger Vergleich zeigt, dass der Saldo
der Direktinvestitionen im Zuge der Finanz-
krise splrbar zurlickgegangen ist, da die
Unternehmen bei Auslandsengagements ge-
nerell vorsichtiger disponieren und kredit-
finanzierte FirmenlUbernahmen fast nicht
mehr realisiert werden kénnen. In den letzten
12 Monaten zusammen genommen lagen die
Netto-Kapitalexporte durch Direktinvestitio-
nen mit 38 Mrd € bei nur gut 40 % des Wer-
tes der Jahre 2008 beziehungsweise 2007.

Im Berichtszeitraum statteten heimische Un-
ternehmen ihre Auslandsniederlassungen mit
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zusatzlichen Mitteln in Hohe von 13 Mrd €
aus. Sie stockten im Wesentlichen ihr Beteili-
gungskapital im Ausland auf (11 Mrd €) und
stellten ihren gebietsfremden Tochterunter-
nehmen Kapital im Rahmen reinvestierter
Gewinne zur Verfugung (52 Mrd €). Der
konzerninterne Kreditverkehr mit den Nie-
derlassungen im Ausland fihrte hingegen
zu Mittelzuflissen in Hohe von 32 Mrd €.
Regional betrachtet bildeten Luxemburg
(62 Mrd €) und Irland (32 Mrd €) zwei An-
lageschwerpunkte bei den Direktinvestitio-
nen. Insgesamt gesehen kam Beteiligungs-
gesellschaften (5 Mrd €) sowie erneut der Fi-
nanzbranche (3 Mrd €) eine bedeutende
Rolle zu.

Auslandische Firmen erhéhten im Sommer
ebenfalls die Finanzausstattung ihrer Nieder-
lassungen in Deutschland (92 Mrd €). Die
Mittelbereitstellung erfolgte einerseits in
Form von Eigenkapital (4 Mrd €), wobei die
Beteiligung eines arabischen Staatsfonds an
einem Unternehmen der deutschen Automo-
bilindustrie eine groBere Rolle spielte. Ande-
rerseits stellten die auslandischen Eigner — vor-
wiegend kurzfristige — Finanzkredite bereit
(42 Mrd €).

Deutsche
Direkt-
investitionen
im Ausland

Ausladndische
Direkt-
investitionen in
Deutschland





