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Tendenzen an den Finanzmarkten

Die Entwicklungen an den internationalen
Finanzmarkten waren in den Herbst- und
Wintermonaten 2010/2011 vor allem von
weltweit glnstigeren Konjunkturaussichten,
aber auch von der Schuldenkrise in einigen
Peripherielandern der Europaischen Wah-
rungsunion gepragt. In den USA und auch in
Japan stieg die Zuversicht der Marktteilneh-
mer in die konjunkturelle Erholung; im Euro-
Raum trugen die positiven deutschen Wachs-
tumsaussichten wesentlich zu den freund-
licheren Perspektiven bei. In diesem Umfeld
zogen die Kapitalmarktzinsen weltweit an.
Dies schlug sich auch an den Méarkten fur
Unternehmensanleihen in héheren Renditen
nieder. An den internationalen Aktienb&rsen
sorgten die Umkehr vorheriger ,Safe haven”-
Flisse sowie positive Unternehmensergeb-
nisse und verbesserte Gewinnwachstums-
erwartungen auf beiden Seiten des Atlantiks
fur kraftig steigende Notierungen; zugleich
nahm die Unsicherheit der Anleger deutlich
ab. Die Kursentwicklung des Euro wies ange-
sichts gegenlaufiger Einflussfaktoren keine
eindeutige Tendenz auf. Von den EWU-Peri-
pherielandern stand Irland, das Ende Novem-
ber angesichts der enormen Belastungen aus
der Umstrukturierung des Finanzsektors fir
den Staatshaushalt den bereitgestellten Ret-
tungsschirm in Anspruch nahm, im Fokus der
Marktteilnehmer.

Wechselkurse

Finanzmarkt-
umfeld

Verdnderungen in den Konjunktureinschat-
zungen der Marktteilnehmer sowie die Schul-
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denkrise in einigen Landern des Euro-Raums
beherrschten in den Herbst- und Wintermo-
naten auch die Entwicklungen an den Devi-
senmarkten. So stieg der Euro-Dollar-Kurs
Anfang November nach dem Beschluss der
amerikanischen Notenbank zum Ankauf wei-
terer Staatsanleihen in einem Volumen von
600 Mrd US-$ - in einem Umfeld noch
verhaltener Konjunkturerwartungen fur die
USA —bis auf 1,42 US-$; dies war der hochste
Stand seit Januar 2010. Mit der Zuspitzung
der Finanz- und Regierungskrise in Irland und
der drohenden Bonitatsherabstufung Portu-
gals kehrte sich die glinstige Stimmung dann
aber gegen den Euro um, und die Gemein-
schaftswahrung geriet unter Abwertungs-
druck. Zudem wurde der US-Dollar durch
Uberraschend ginstige Arbeitsmarktdaten
far die USA gestarkt. Der Euro fiel bis Ende
November auf 1,30 US-$. In der Folgezeit
konnte sich die Gemeinschaftswahrung zu-
nachst etwas stabilisieren, bevor weitere posi-
tive Konjunkturdaten aus den USA den Euro-
Dollar-Kurs zu Beginn des neuen Jahres
erneut belastet haben.

Eine durchgreifende Erholung des Euro setzte
Mitte Januar ein, nachdem die bestehenden
Sorgen um die Tragfahigkeit der &ffentlichen
Finanzen in den Peripherieldandern der EWU
durch die erfolgreiche Auktion portugiesischer
Staatsanleihen, Meldungen Uber geplante
Kaufe europaischer Schuldverschreibungen
durch die japanische Regierung und die er-
folgreiche Platzierung der ersten Anleihe des
EFSF etwas gemildert wurden. Daneben
wurde der Euro durch die Veréffentlichung
des ifo Geschéftsklimaindex fur Deutschland
gestltzt, der erneut besser als erwartet aus-
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gefallen war und einen neuen Rekordwert
erreicht hatte. Bei Abschluss dieses Berichts
lag der Euro mit 1,36 US-$ etwas unter
dem Niveau von Ende September und rund
1%2 % Uber seinem Stand zum Jahresbeginn
2011.

Nachdem der Euro gegentber dem Yen im

Oktober vergangenen Jahres zunachst um die
Marke von 114 Yen schwankte, verlor er in
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der Folgezeit — angesichts Uberraschend
glnstiger Wachstumszahlen fur die japani-
sche Wirtschaft — etwas an Wert und fiel in
der ersten Januarhalfte des neuen Jahres auf
bis zu 107 Yen. Mit der Bekanntgabe des ifo
Geschaftsklimaindex und der allmahlichen
Beruhigung an den Staatsanleihenmarkten in
der EWU, hat sich der Euro in der Folgezeit
auf breiter Front erholt. Dagegen wurde der
Yen durch die Herabstufung der japanischen
KreditwUrdigkeit und unginstigere Konjunk-
Bei
Abschluss dieses Berichts lag der Euro bei
113 Yen, er notierte damit 4% %
seinem Wert zu Beginn des Jahres.

turdaten zum Jahreswechsel belastet.

Uber

Auch gegentber dem britischen Pfund hat
der Euro vor dem Hintergrund der Schulden-
krise in einigen Teilnehmerstaaten der
Wahrungsunion im November zunachst ab-
gewertet; die Wertverluste fielen aber ver-
gleichsweise gering aus und konnten zum
Jahresende fast vollstandig wieder wettge-
macht werden. Spekulationen von Markt-
akteuren auf eine Leitzinserhéhung der Bank
von England angesichts eines wachsenden
Inflationsdrucks im Vereinigten Konigreich
haben das britische Pfund in der ersten
Januarhélfte gestarkt und den Euro-Pfund-
Kurs von 0,86 Pfund Sterling auf 0,83 Pfund
Sterling fallen lassen. In der Folgezeit wurde
das Pfund Sterling allerdings durch die Be-
kanntgabe einer negativen Wachstumsrate
flr die britische Wirtschaft im vierten Quartal
belastet. Zuletzt lag der Euro bei 0,84 Pfund

Sterling.

Durch den Beitritt Estlands zur EWU wird der
Index des effektiven Euro seit Jahresbeginn
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gegeniber 20 anstelle von 21 wichtigen
Handelspartnern berechnet. Gegenlber den
Waéhrungen dieses Landerkreises hat er seit
Ende September im Durchschnitt etwas an
Wert verloren (-2 %). Dabei hat der Euro
gegeniber dem Schweizer Franken, der in
Zeiten erhohter Nervositdt an den Finanz-
markten offensichtlich als vergleichsweise
sicherer Anlagehafen angesehen wird, im
Dezember einen neuen Tiefstand verzeichnet.
Seit Beginn des neuen Jahres hat sich der
Euro aber auch gegenlUber dem Schweizer
Franken wieder vergleichsweise deutlich er-
holt.

Bei Abschluss dieses Berichts notierte der
effektive Euro 2% Uber seinem Stand zum
Jahreswechsel und bei seinem Wert zum
Beginn der Wahrungsunion. Real gerechnet
— also unter BerUcksichtigung der gleichzeitig
bestehenden Inflationsdifferenzen zwischen
dem Euro-Wahrungsgebiet und den wichti-
gen Handelspartnern — lag er damit weiterhin
deutlich Uber seinem langerfristigen Durch-
schnitt. Dies deutet auf eine ungunstige
preisliche Wettbewerbsfahigkeit von Anbie-
tern des Euro-Raums hin.

Wertpapiermarkte und Wertpapier-
verkehr

Effektiver
Wechselkurs
des Euro

Die Renditen von Staatsanleihen der groBen
Industrieldander sind im Verlauf des Herbstes
und seit Jahresbeginn deutlich gestiegen. So
legte die Rendite zehnjdhriger Bundesan-
leihen seit Ende September 2010 um einen
Prozentpunkt auf 3% % zu, diejenige US-
amerikanischer Staatsanleinen mit gleicher

Internationale
Rentenmarkte



Rendite-
differenzen
in der EWU

Laufzeit erhohte sich um gut einen Prozent-
punkt auf 3% %, und die entsprechende
Rendite von Papieren der japanischen Zentral-
regierung kletterte um 40 Basispunkte auf
gut 1% %. In einem zeitweilig durch hohe
Unsicherheit gepragten Umfeld — gemessen
an der impliziten Volatilitdt von Optionen, die
Uber dem Funfjahresmittel lag — spiegeln die
Renditebewegungen vor allem die vermehr-
ten Anzeichen einer starkeren konjunkturel-
len Aufwartsbewegung wider. Diese hat
sich nicht nur in héheren Realzinsen nieder-
geschlagen, sondern — vor dem Hintergrund
steigender Nahrungsmittel- und Rohstoff-
preise — auch in anziehenden Inflationserwar-
tungen. Zudem kam es im Marktsegment der
offentlichen Anleihen zu einem Anstieg der
Kreditrisikopramien. Hierbei spielte wohl
auch die Besorgnis der Anleger eine Rolle,
inwieweit die Belastungen aus den Rettungs-
paketen die generelle Tragfahigkeit der
Staatsschulden in einzelnen europdischen
Landern gefahrden konnte. In den USA ver-
ursachte die Anklindigung erneuter Staatsan-
leihenkdufe Anfang November kurzfristig
einen Renditerlickgang, bevor auch dort die
Wirtschaftserholung und hohere Inflations-
erwartungen die Renditen steigen lieBen.

Fir die Renditedifferenzen innerhalb der
EWU war die Verscharfung der Probleme in
Irland im letzten Vierteljahr 2010 bestim-
mend. StUtzungsmaBnahmen fir den Ban-
kensektor in deutlich zweistelliger Milliarden-
hohe belasteten den irischen Staatshaushalt
erneut erheblich. Die Risikopramien Irlands
am Kapitalmarkt stiegen auf Hochstwerte
und zogen auch die Aufschlage anderer
Peripherielander nach oben. Ende November
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Renditedifferenzen in der
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berech-
nungen. — 1 Standardabweichung der Zins-
aufschlage von Anleihen der EWU-Teilneh-
merstaaten zu Deutschland.
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stellte Irland einen Antrag auf internationale
Unterstltzung. Eine durchgreifende Entspan-
nung an den Kapitalmarkten stellte sich aller-
dings zunachst nicht ein. Insgesamt zeigte
sich vielmehr ein weiteres Auseinanderlaufen
der Finanzierungskonditionen einzelner Lan-
der, das sich auch auf die gestiegene Sensibi-
litat der Marktteilnehmer im Hinblick auf die
Tragfahigkeit o6ffentlicher Schulden zurlck-
fihren lasst. Der BIP-gewichtete Renditeab-
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Zinsstruktur am
deutschen Rentenmarkt ™
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Deutsche Bundesbank

stand langfristiger Staatstitel der EWU-Lander
gegenlUber Bundesanleihen stieg zeitweilig
auf ein neues Rekordhoch von fast 190 Basis-
punkten, bevor er sich bis Ende Januar 2011
wieder um 30 Basispunkte ermaBigte und im
Ergebnis zwei Basispunkte Uber dem Wert
von Ende September 2010 lag.

Die deutsche Zinsstrukturkurve hat sich im
Verlauf des letzten Vierteljahres 2010 am
langen Ende nach oben verschoben, und seit
Beginn des neuen Jahres sind auch die Zinsen
im kurzfristigen Segment gestiegen. Insge-
samt sorgten hoéhere Realzinsen, aber auch
steigende  Break-even-Inflationsraten  bei
zehnjahrigen Anleihen fur ein deutlicheres
Anziehen als bei kurzfristigen Bundeswert-
papieren, deren Renditeanstieg von der Rck-

fuhrung der Uberschussliquiditait am Geld-
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markt und nach vorne verschobenen Zinser-
héhungserwartungen getrieben wurde. Der
Unterschied zwischen der zehnjdhrigen und
zweijahrigen Rendite hat sich dementspre-
chend um 35 Basispunkte auf 200 Basis-
punkte ausgeweitet. Er liegt weiterhin deut-
lich Gber dem Funfjahresmittel von gut 110
Basispunkten. In dieser Entwicklung durfte
vor allem zum Ausdruck kommen, dass die
Marktteilnehmer nun eine schnellere Norma-
lisierung der Zinsbedingungen am Geldmarkt
erwarten und auch dauerhaft mit hoheren
Zinsen rechnen.

Das veranderte Zinsumfeld schlug sich im
Berichtszeitraum auch in gestiegenen Rendi-
ten von Anleihen europaischer Unternehmen
nieder. AuBerdem nahm — wie bei Staats-
anleihen — die Renditestreuung zwischen den
Landern zu, wobei Banken in einigen Periphe-
rieldndern einen besonders starken Anstieg
der Fremdfinanzierungskosten verzeichneten.
Insgesamt gesehen lagen die Renditen von
auf Euro lautenden Unternehmensanleihen
der Ratingklasse BBB — gemessen am Anleihe-
index von iBoxx, der Anleihen von Banken
und Nichtbanken umfasst, — zuletzt mit
5% % gut einen halben Prozentpunkt Uber
dem Wert von Ende September.

Die entsprechenden Zinsaufschldage gegen-
Uber deutschen Staatsanleihen engten sich
hingegen um circa 40 Basispunkte ein. Dies
reflektiert zum einen, dass die Marktteilneh-
mer die Kreditrisiken der Unternehmen trotz
der hoheren Renditen etwas optimistischer
bewerteten, was auch in einer gesunkenen
Kursunsicherheit an den Aktienmarkten und
im Vergleich zu September niedrigeren Kre-

Finanzierungs-
bedingungen
fur Unter-
nehmen



Starke Emission
am Renten-
markt

ditderivate-Indizes zum Ausdruck kommt.
Zum anderen durfte auch ein Rickgang der
von den Anlegern geforderten Liquiditatspra-
mie hierzu beigetragen haben. Alles in allem
sind die Finanzierungsbedingungen der Un-
ternehmen am Kapitalmarkt angesichts der
verbesserten Konjunkturaussichten nicht als
unglnstig einzuschatzen.

Der Absatz und der Erwerb am deutschen
Rentenmarkt waren im vierten Quartal 2010
weniger durch das geschilderte internationale
Finanzmarktumfeld beeinflusst als vielmehr
durch Wertpapiertransaktionen der neu ge-
grindeten FMS Wertmanagement (FMS-
WM), die als Anstalt des 6ffentlichen Rechts
innerhalb  der Bundesanstalt fir Finanz-
marktstabilisierung Risikopositionen der Hypo-
Real-Estate(HRE)-Gruppe Ubernommen hat.
Hierdurch sind die Bruttoemissionen am deut-
schen Rentenmarkt im vierten Quartal 2010
stark angestiegen. Insgesamt begaben deut-
sche Schuldner Papiere fur 425 Mrd €, ver-
glichen mit 324", Mrd € in den drei Monaten
zuvor. Nach Berlcksichtigung der infolge
der FMS-WM-Transaktionen auBergewohn-
lich hohen Tilgungen und Eigenbestandsver-
anderungen hat sich die Kapitalmarktver-
schuldung inlédndischer Emittenten jedoch
lediglich um 5 Mrd € ausgeweitet. Schuldtitel
auslandischer Provenienz wurden im vierten
Quartal im Volumen von 110 Mrd € am deut-
schen Markt abgesetzt. Dieser hohe Absatz
ging vornehmlich auf den Transfer von Ver-
mogenswerten aus dem Ausland nach der
Grandung der FMS-WM im Oktober 2010
zurlick. Im Ergebnis stieg der Umlauf von
Rentenpapieren in Deutschland im Berichts-
quartal um 115 Mrd €.
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Die am Markt umlaufenden Schulden der
offentlichen Hand reduzierten sich in diesem
Zeitraum um 85" Mrd €. Dieser historisch
beispiellose Ruckgang
geblich auf die Transaktionen der FMS-WM
zurlckzufihren, die die von der HRE im

ist ebenfalls maB-

Oktober Gbernommenen SoFFin-garantierten
Anleihen tilgte und sukzessive durch eigene
Emissionen ersetzte. Zugleich hat sie ihre Be-
stande eigener Anleihen vorlbergehend stark
ausgebaut. Sowohl die Tilgungen als auch die
erhdhten Eigenbestande haben das hohe
Emissionsvolumen mehr als ausgeglichen und
zu dem negativen Nettoabsatz gefihrt.” Da-
neben begab der Bund selbst vor allem zehn-
jahrige Anleihen fir 15 Mrd €, aber auch
unverzinsliche Bubills (3 Mrd €) sowie zwei-
jahrige Schatzanweisungen (1 Mrd €). Hinge-
gen tilgte er funfjahrige Bundesobligationen
sowie 30-jdhrige Anleihen (8 Mrd € bzw.
3% Mrd €). Die Lander nahmen den Renten-
markt im letzten Quartal 2010 mit netto
2 Mrd € in Anspruch.

Den verringerten am Markt umlaufenden
Schulden der 6ffentlichen Hand stand ein fast
ebenso groBer Zuwachs an Schuldtiteln von
Kreditinstituten im Umfang von 83 Mrd €
gegendber. Im Ergebnis stieg ausschlieBlich
der Umlauf der flexibel gestaltbaren Sonsti-
gen Bankschuldverschreibungen (96 Mrd €).
In diesem Zusammenhang spielte die HRE
eine entscheidende Rolle, die — wie erwahnt —
umfangreiche Eigenbestdnde SoFFin-garan-
tierter Anleihen an die FMS-WM transferierte.
Demgegeniiber wurden Offentliche Pfand-

1 Die Absatzrechnung der Kapitalmarktstatistik zeigt den
Nettoabsatz zu Kurswerten abztglich der Eigenbestands-
veranderungen.
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Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2009 2010
Position 4.Vj. |3.Vj. |4.V].
Schuldverschreibungen
Inlander 19,7 -37.1 105,9
Kreditinstitute -19,1| -31,9| -28,9
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen - 90| -109| -21,4
Nichtbanken 388| - 52| 1348
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 9,6 | -36,1 3,5
Ausléander -18,6 33,8 9,0
Aktien
Inlénder 76| - 29 25,5
Kreditinstitute 71| - 31 9,0
darunter:
inlandische Aktien 48| - 1,4 7.7
Nichtbanken 0,5 0,3 16,5
darunter:
inlandische Aktien - 1,3 0,6 6,4
Auslander - 11 20 - 26
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 19,3 20,2 23,4
Anlage in Publikumsfonds 3,2 3,0 2,7
darunter: Aktienfonds 1,6 0,3 4,0

Deutsche Bundesbank

briefe fir netto 9 Mrd € getilgt, in geringe-
rem Umfang auch Hypothekenpfandbriefe
(2% Mrd €) und Schuldverschreibungen der
Spezialkreditinstitute (2 Mrd €).

Inldndische Unternehmen erhéhten im Be-
richtsquartal ihre Kapitalmarktverschuldung
in Deutschland um knapp 8 Mrd €; darunter
waren far 1 Mrd € kurzlaufende Commercial
Paper. Insgesamt traten vor allem Finanzun-
ternehmen ohne Banklizenz als Emittenten in
Erscheinung (5 Mrd €). Nichtfinanzielle Unter-
nehmen beanspruchten den Kapitalmarkt mit
1 Mrd €, nachdem sie im vorangegangenen
Dreimonatsabschnitt Titel fur 2 Mrd € getilgt
hatten.

Erworben wurden Schuldverschreibungen in
Deutschland im vierten Quartal 2010 aus-
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schlieBlich von heimischen Nichtbanken; sie
nahmen Rentenwerte per saldo fur 135 Mrd €
in ihr Portfolio auf. Dabei handelte es sich um
auslandische Papiere (131" Mrd €) und um
inlandische Titel privater Emittenten (120
Mrd €). Auch diese Zahlen spiegeln weit
uberwiegend die Ubernahme von Wertpa-
pieren der HRE-Gruppe durch die FMS-WM
wider. Auslandische Investoren erhdhten ihre
Bestande an deutschen Schuldverschreibun-
gen um 9 Mrd €. Hingegen trennten sich in-
landische Kreditinstitute von festverzinslichen
Titeln far 29 Mrd €; hier lag der Fokus auf
auslandischen Rentenpapieren.

Die internationalen Aktienmarkte standen im
vierten Quartal im Zeichen aufgehellter Kon-
junkturperspektiven. In den USA wuchs die
Zuversicht nach der Veroffentlichung Uber-
wiegend gunstiger Wirtschaftsdaten. Des
Weiteren dirfte die Erwartung vieler Markt-
teilnehmer, dass die expansive Geldpolitik in
den USA noch langere Zeit fortgesetzt wer-
den wirde, die Aktienmarkte gestUtzt haben.
Im Euro-Raum erhielten die Aktienkurse
durch den ausgepragten Optimismus der
Marktteilnehmer im Hinblick auf das deut-
sche Wirtschaftswachstum, das Uber ver-
mehrte Importe auch auf andere Lander aus-
strahlt, Auftrieb. Positiv wirkte zudem, dass
einige Peripherielander nach der Inanspruch-
nahme des Rettungspakets durch Irland neue
Staatsanleihen platzieren konnten. Dies be-
wog die Investoren offenbar, , Safe haven”-
Positionen aufzulésen und die frei geworde-
nen Mittel an den Aktienmarkten anzulegen.
In diesem Umfeld wachsenden Vertrauens
ging die Unsicherheit Uber die weitere Kurs-
entwicklung an den Aktienmarkten weltweit

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Internationale
Aktienmérkte
im Zeichen der
Konjunktur-
aufhellung



Aktienrisiko-
pramie

zuriick und lag zuletzt merklich unter dem
Funfjahresmittel.

Auf beiden Seiten des Atlantiks wirkten sich
die freundlicheren konjunkturellen Aussich-
ten gunstig auf die Unternehmensergebnisse
und die Erwartungen Uber das zukinftige
Gewinnwachstum aus, die sich jeweils so-
wohl auf Jahresfrist als auch auf langere Sicht
verbesserten. In diesem Umfeld hatte der
ebenfalls gestiegene Kapitalmarktzins keinen
sichtbar dampfenden Effekt auf die Aktien-
kurse. Gemessen an den marktbreiten Indizes
CDAX und S&P 500 verzeichneten deutsche
und US-amerikanische Aktien seit Ende Sep-
tember im Ergebnis kraftige Kurszuwachse in
Hohe von 19 % beziehungsweise 17 %; euro-
paische Dividendentitel (Euro Stoxx) gewan-
nen 12 % an Wert.

Die von den Investoren geforderte Uber-
schussrendite fur ein Engagement in euro-
paischen Aktien (Euro Stoxx) gegendber einer
sicheren Anlage, die anhand eines Dividen-
denbarwert-Modells ermittelt werden kann,
sank um knapp einen halben Prozentpunkt
auf circa 6% %. Trotz des Rickgangs liegt sie
damit nach wie vor deutlich Gber dem Flnf-
jahresdurchschnitt (ca. 5%2%). Dies deutet
darauf hin, dass sich die Risikoaversion der
am Gesamtmarkt aktiven Anleger trotz der
deutlichen Kursgewinne noch auf einem
Uberdurchschnittlichen Niveau bewegt und
Aktien nicht auBergewodhnlich hoch bewertet
sind. Die implizite Risikopramie eines Engage-
ments in europdischen Banktiteln betrug zu-
letzt fast unverandert knapp 6 V4 %, da neben
den Kursen auch die langfristigen Gewinner-
wartungen fur Banken gesunken sind. Offen-
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Aktienmarkt

Monatsendstande
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Quelle: Thomson Reuters und eigene Berech-
nungen. — 1 MaB fur die von Anlegern ge-
forderte Risikovergltung. Ermittelt aus drei-
stufigem Dividendenbarwertmodell unter
Verwendung drei- bis funfjahriger IBES-Ge-
winnwachstumserwartungen und langfristi-
ger BIP-Wachstumserwartung (Consensus
Forecast). — 2 Erwartete zukunftige Volatili-
tat, berechnet aus Preisen von Optionen auf
den Euro Stoxx. Monatsdurchschnitte.

Deutsche Bundesbank

bar fordern Anleger weiterhin eine geringere
Risikokompensation fur das Halten von Bank-
aktien als bei anderen Dividendentiteln.

Die Emissionstatigkeit am inlandischen Aktien-
markt belebte sich im vierten Quartal 2010
deutlich. Inlandische Unternehmen emittier-
ten junge Aktien fur 11% Mrd €, verglichen
mit 1 Mrd € in den Monaten Juli bis Septem-
ber. Der Anstieg ist hierbei hauptsachlich auf
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2009 2010

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

. Leistungsbilanz 1) 2) +44,2 +289 | + 428
AuBenhandel 1) 3) +40,9 |0 +39,7 [N+ 393
Dienstleistungen 1) + 1,6 - 73| + 25
Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen 1) +11,2 +102 | + 106
Laufende Ubertragungen 1) - 74 -106| - 68

Il. Vermdgenstbertragungen 1) 4) - 0,5 + 01 - 05

Il. Kapitalbilanz 1)

(Netto-Kapitalexport: -) -754 -240 | - 427
1. Direktinvestitionen + 98 +11,1) - 02
Deutsche Anlagen im
Ausland + 19 + 32 - 105
Auslandische Anlagen im
Inland + 79 + 78] + 103
2. Wertpapiere -36,8 +122 | -107,5
Deutsche Anlagen im
Ausland -18,0 -230| -1154
Aktien -08 + 26 - 23
Investmentzertifikate + 30 - 55| - 32
Schuldverschreibungen -20,2 -20,0 | -110,0
Anleihen 5) -21,6 -175] -1156
darunter: auf Euro
lautende Anleihen -19,9 -120| - 604
Geldmarktpapiere + 14 - 25| + 56
Ausléndische Anlagen im
Inland -188 +351) + 80
Aktien - 07 + 19 - 21
Investmentzertifikate + 05 - 05| + 12
Schuldverschreibungen -18,6 +338] + 90
Anleihen 5) -14,2 +247) - 74
darunter: 6ffent-
liche Anleihen + 26 +250) + 84
Geldmarktpapiere - 44 + 90| + 163
3. Finanzderivate 6) - 04 -79| + 03
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) -486 | -396| + 652
Monetére Finanzinstitute 8) =371 +424 1 + 47,0
darunter: kurzfristig -489 +155] + 21,1
Unternehmen und Privat-
personen + 29 -141| - 36
darunter: kurzfristig +10,3 - 14| + 64
Staat -154 - 72| + 340
darunter: kurzfristig -15,1 + 32 + 752
Bundesbank + 1,6 -60,7 | - 123
5. Verdnderung der Wahrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: -) 9) + 06 + 03] - 05

V. Statistisch nicht aufgliederbare

Transaktionen (Restposten) +31,7 -501 + 04

1 Saldo. — 2 Enthalt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr. —
3 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik (Quelle:
Statistisches Bundesamt). — 4 Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen
nichtproduzierten Vermégensgtitern. — 5 Ursprungslaufzeit tber ein
Jahr. — 6 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie Finanztermin-
geschafte. — 7 Enthalt Finanz- und Handelskredite, Bankguthaben und
sonstige Anlagen. — 8 Ohne Bundesbank. — 9 Ohne SZR-Zuteilung
und bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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Kreditinstituts
zurlickzufiihren. Der Umlauf auslandischer
Aktien in Deutschland erhohte sich um 11%

Mrd €. Erworben wurden Dividendenpapiere

die Kapitalerhdhung eines

sowohl von gebietsansassigen Nichtbanken
als auch von Kreditinstituten (162 Mrd €
bzw. 9 Mrd €). Wahrend sich Kreditinstitute
in erster Linie in inlandischen Aktien enga-
gierten, erwarben heimische Nichtbanken vor
allem auslandische Werte. Auslandische In-
vestoren reduzierten hingegen ihre Bestande
an hiesigen Dividendentiteln um 2% Mrd €,
wobei sie vor allem Portfolioinvestitionen auf-
|6sten.
Inlandische  Investmentgesellschaften  ver-
zeichneten im Berichtszeitraum einen Mittel-
zufluss in Hohe von 26 Mrd €, nach 23 Mrd €
im Vorquartal. Die neuen Mittel kamen Uber-
wiegend den institutionellen Anlegern vorbe-
haltenen Spezialfonds zugute (23 Mrd €).
Unter den Publikumsfonds erzielten ange-
sichts des freundlichen Bérsenklimas vor allem
Aktienfonds ein positives Mittelaufkommen
(4 Mrd €), gefolgt von Gemischten Wertpa-
pierfonds, Gemischten Fonds und Dachfonds
(jeweils 2 Mrd €). Rentenfonds und Offene
Immobilienfonds mussten hingegen Mittelab-
flusse hinnehmen (= 2 Mrd € bzw. — > Mrd €).
Auslandische Fondsanteile wurden in Deutsch-
land fdr 3 Mrd € abgesetzt.

Erworben wurden die Investmentzertifikate
weit Uberwiegend von inlédndischen Nicht-
banken, die Anteilscheine fir 26 Mrd € in
ihre Portfolios nahmen. Dabei handelte es
sich fast nur um inlandische Fondsanteile
(25 Mrd €). Die Kreditinstitute weiteten ihr

Engagement in Investmentzertifikaten um

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten



2 Mrd € aus, wobei sie per saldo nur in aus-
landische Anteilscheine investierten. Gebiets-
fremde Investoren erhohten ihre Bestande an
inlandischen Fondsanteilen um 1 Mrd €.

Direktinvestitionen

Deutsche
Direkt-
investitionen
im Ausland

Die Direktinvestitionen schlossen im vierten
Quartal 2010 mit einer nahezu ausgegliche-
nen Bilanz. Im Vergleichszeitraum von Juli bis
September waren noch Netto-Kapitalzuflisse
in Hohe von 11 Mrd € verzeichnet worden.
Ausschlaggebend fur die Entwicklung war
eine Zunahme im grenzUberschreitenden
Engagement deutscher Firmen. Diese fihrten
ihren Auslandsniederlassungen 102 Mrd €
zu. Dabei nutzten sie per saldo ausschlieB-
lich Beteiligungskapital (12 Mrd €). MaB-
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geblich fir die Ausweitung des Auslands-
engagements hiesiger Unternehmen waren
Direktinvestitionen der Chemischen Industrie
(6 Mrd €), des Fahrzeugbaus (42 Mrd €)
und aus dem Bereich Nachrichtenibermitt-
lung (4 Mrd €). Die Mittel flossen hauptsach-
lich in europaische Lander.

Die Direktinvestitionen auslandischer Unter-
nehmen in Deutschland beliefen sich von
Oktober bis Dezember 2010 auf ebenfalls
10%2 Mrd €; sie lagen damit Uber dem Niveau
des Dreimonatsabschnitts davor (8 Mrd €).
Dabei stellten vorwiegend europaische und
nordamerikanische Eigner ihren in Deutsch-
land angesiedelten  Tochtergesellschaften
Gelder Uber den konzerninternen Kreditver-

kehr bereit.
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