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Tendenzen an den Finanzmarkten

Die internationalen Finanzmarkte standen An-
fang 2006 im Zeichen verbesserter Konjunktur-
erwartungen fur die Weltwirtschaft. Trotz eines
erneut deutlichen Anstiegs der Energiepreise
wurden die Wachstumsaussichten insbeson-
dere fir Europa und Japan im Einklang mit
Uberwiegend positiven Frihindikatoren nach
oben revidiert. In diesem Umfeld zogen die
Kapitalmarktzinsen weltweit an. Unter dem
Einfluss der positiven Konjunktursignale, die
auch in guten Quartalsergebnissen und verbes-
serten Gewinnerwartungen der Unternehmen
zum Ausdruck kamen, setzte sich der Kursan-
stieg an den internationalen Aktienmarkten im
Frihjahr zunachst fort. Mitte Mai kam es aller-
dings zu einer Korrektur, bei der die bis dahin
erzielten Kursgewinne teilweise aufgezehrt
wurden.

Wechselkurse

Finanzmarkt-
umfeld

Vor dem Hintergrund der sich weiter aufhel-
lenden Konjunktur in der Wahrungsunion
und einer sich dementsprechend festigenden
Erwartung steigender Zinsen hat sich der
Euro im Frihjahr zunehmend aufgewertet.
Maglicherweise trugen hierzu auch Nachrich-
ten Uber Umschichtungen im Devisenport-
folio einiger Notenbanken zu Gunsten eines
hoheren Euro-Anteils bei.

Im Februar verharrte der Euro allerdings gegen-
Uber dem US-Dollar noch in einem engen
Band um einen Kurs knapp unter 1,20 US-$.
Mitte Marz gewann er dann aber kraftig an
Wert, als in kurzer Folge sowohl ein rekord-

Wechselkurs-
entwicklung
des Euro
gegentber dem
US-Dollar, ...



... gegentiber
dem Yen ...

hohes amerikanisches Handelsbilanzdefizit
fdr Januar als auch eine Uberraschend deut-
liche Leistungsbilanzverschlechterung der
USA fir das vierte Quartal 2005 gemeldet
wurden. Die Tatsache, dass einerseits die Teil-
bilanz der Vermdgenseinkommen nun erst-
mals in jingerer Zeit auch einen negativen
Saldo aufwies und andererseits die langfris-
tigen Netto-Kapitalzufllsse in die USA gerin-
ger ausfielen als erwartet, lieB am Markt er-
neut die Sorge um die Finanzierung des Leis-
tungsbilanzdefizits aufkommen.

Als sich Anfang April dann die positiven Nach-
richten Uber die Konjunkturentwicklung im
Euro-Gebiet hauften und gleichzeitig die ame-
rikanischen  Konjunkturaussichten unsicherer
zu werden schienen, verfestigte sich am Markt
der Eindruck, dass die Zinsen in der EWU in
den nachsten Monaten weiter steigen wirden
und der Zinsabstand zu den USA maéglicher-
weise nicht mehr weiter zunehmen wirde.
Dies fuhrte erneut zu einem Kursanstieg des
Euro, der vorUbergehend 1,23 US-$ erreichte.

Mitte April setzte sich die Aufwartsbewegung
des Euro dann nachhaltiger durch, als die am
Markt erwarteten Zinserhdhungen der ameri-
kanischen Notenbank insbesondere nach Ver-
offentlichung ihres jingsten Sitzungsprotokolls
immer fraglicher zu werden schienen. Die auf-
keimenden Erwartungen auf eine Verringerung
der Zinsdifferenz zwischen den USA und der
EWU begunstigten den Euro, der zuletzt bei
einem Kurs von 1,28 US-$ und damit 8%
hoher als zu Jahresbeginn notierte.

GegenUber dem Yen wertete der Euro im Be-
richtszeitraum zunachst ab, als sich an den
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gegenuber den Wahrungen von 23 Landern.

Deutsche Bundesbank

Markten zeitweilig die Erwartung auf ein bal-
diges Ende der japanischen Nullzinspolitik
durchsetzte. Grund hierflr war die Bekannt-
gabe eines Anstiegs der japanischen Verbrau-
cherpreise in Verbindung mit AuBerungen
der japanischen Regierung, dass sie ihren Wi-
derstand gegen einen frihzeitigen Wechsel
in der Geldpolitik aufgeben wirde. Daneben
wurde der Yen mdglicherweise von Spekula-
tionen gestltzt, dass die chinesische Regie-
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rung den Renmimbi weiter aufwerten lassen
kénnte und die japanische Wettbewerbs-
fahigkeit hierdurch gestarkt wirde.

Doch schon Anfang Mérz machte der Euro
die Wertverluste gegentber dem Yen wett,
nachdem im Anschluss an den allgemein er-
warteten Zinsschritt der Europaischen Zent-
ralbank noch weitere Zinserhdhungen fur den
Euro-Raum am Markt diskutiert wurden. In
die gleiche Richtung wirkte auch eine Erkla-
rung der japanischen Notenbank, nach der
zwar ein Strategiewechsel in der Geldpolitik
stattfinden wurde, die japanischen Leitzinsen
aber erst mittelfristig — und damit spater als
zuvor erwartet — angehoben wirden. Die
Spekulationen Uber eine Ausweitung des
Zinsvorteils europdischer Anlagen gegenlber
japanischen Titeln lieBen den Euro-Yen-Kurs
bis Mitte April auf 145 Yen steigen, der damit
einen historischen Hochststand erreichte. Da-
nach notierte der Euro wieder etwas schwa-
cher. Mit zuletzt 142 Yen lag er rund 2%
Uber seinem Stand zu Beginn des Jahres.

Gegentber dem Pfund Sterling hat sich der
Euro im Berichtszeitraum im Ergebnis ver-
gleichsweise wenig verandert. Seit Anfang
April geriet er etwas unter Druck, als nach
der Veroffentlichung des Sitzungsprotokolls
der Bank von England deutlich wurde, dass
die Mehrheit der Mitglieder des Geldpoliti-
schen Ausschusses den weiteren Verlauf der
britischen Konjunktur optimistisch einschatzt
und keine Notwendigkeit fur eine Lockerung
der Geldpolitik sieht. Bei Abschluss dieses
Berichts lag der Euro bei 0,68 Pfund Sterling,
und damit 1% unter seinem Wert zum Jah-

reswechsel.
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Im Durchschnitt gegeniber den Wahrungen
von 23 wichtigen Handelspartnern notierte
der Euro 3% hoher als am Jahresanfang und
erreichte damit etwa seinen Stand vom
Beginn der Wahrungsunion. Real gerechnet
ergibt sich auf Grund der geringen Inflations-
differenzen zwischen dem Euro-Wahrungs-
gebiet und den wichtigen Handelspartnern
eine Aufwertung des Euro in der gleichen
GroBenordnung.

Wertpapiermarkte und Wertpapier-
verkehr

Effektiver
Wechselkurs
des Euro

Die Renditen an den internationalen Anleihe-
markten sind im Frihjahr kraftig gestiegen.
Seit Jahresbeginn summierte sich das Zinsplus
in den drei groBen Wahrungsraumen auf
47 bis 73 Basispunkte. Dieser weitgehende
Gleichlauf ist durchaus bemerkenswert, da
sich in den letzten Jahren immer wieder kraf-
tige Verschiebungen der Renditendifferenzen
ergeben hatten. Zum einen kommt in der
aufwartsgerichteten Entwicklung der Lang-
fristzinsen die Erwartung weiterer geldpoliti-
scher Schritte in wichtigen Volkswirtschaften
zum Ausdruck. Zum anderen wurde das ho-
here Zinsniveau durch ein gunstiges konjunk-
turelles Umfeld und tberwiegend freundliche
Frihindikatoren gestltzt. Dies zeigte sich
nicht nur in Umfragen unter den Marktteil-
nehmern, denen zufolge sich die Konjunktur-
aussichten vor allem in der EWU verbessert
haben. Auch die Realzinsen, die haufig als
einfacher Indikator fur die Markteinschatzung
des voraussichtlichen Wirtschaftswachstums
verwendet werden, zogen kréftig an. In den
USA tendierten als Folge gestiegener Energie-

Kréftiger
Anstieg der
Kapitalmarkt-
zinsen im Euro-
Gebiet ...

... getragen von
steigenden
Realzinsen



Zinsstruktur-
kurve steiler
geworden

preise und des schwacheren US-Dollar zudem
die Inflationserwartungen nach oben. Im Er-
gebnis erreichte die Rendite zehnjahriger
Treasuries zuletzt 5,1%; sie lag damit ver-
gleichsweise wenig unter den langfristigen
nominalen Wachstumserwartungen fiur die
USA, die von Consensus Forecast im April auf
5 % veranschlagt wurden.

In Deutschland erhohte sich die Umlaufsren-
dite zehnjahriger Bundesanleihen im Einklang
mit den internationalen Tendenzen seit An-
fang 2006 bis Mitte Mai um etwa zwei drittel
Prozentpunkte auf gut 4 % und damit auf ein
zuletzt im Herbst 2004 beobachtetes Niveau.
Bei kaum veranderten langfristigen Inflations-
erwartungen bewegte sie sich im gesamten
Berichtszeitraum — wie bereits im Vorquartal —
in einem engen Gleichlauf zur realen Rendite
vergleichbarer inflationsindexierter Anleihen,
die zuletzt bei rund 1,8% lag.” Mit gut
einem halben Prozentpunkt fiel der Realzins-
anstieg seit Jahresbeginn im Euro-Raum je-
doch fast doppelt so hoch aus wie in den
USA. Dies steht durchaus im Einklang mit den
Konjunkturerwartungen, die von Marktteil-
nehmern seit Jahresbeginn fir die EWU ver-
gleichsweise stark angehoben wurden.

Diese Erwartungen haben sich auch in einer
deutlichen Verschiebung der Zinsstruktur-
kurve nach oben niedergeschlagen.? Der Pro-
zess vollzog sich in zwei Schritten: Bis zur
Zinserhohung durch das Eurosystem Anfang
Marz stiegen die Renditen im gesamten Lauf-
zeitbereich um knapp einen viertel Prozent-
punkt; seither kam eine weitere Erhéhung
hinzu, die im langfristigen Bereich etwa dop-
pelt so stark ausfiel wie im kurzfristigen. Ins-
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Anleiherenditen in
Deutschland und in den USA

Wochendurchschnitte

Umlaufsrendite zehnjahriger
5  Staatsanleihen

Deutschland \,//\ / 1

Renditenvorsprung des amerika- %-
nischen gegentber dem Punkte
deutschen Anleihemarkt

2003 2004 2005 2006

Deutsche Bundesbank

gesamt hat sich dadurch der Zinsabstand
zwischen den (geschatzten) Renditen fur eine
Laufzeit von zehn Jahren und denen fir ein
Jahr von 63 Basispunkten (30. Dezember
2005) auf einen Prozentpunkt (18. Mai 2006)
ausgeweitet, was vor allem fir den gewach-
senen Konjunkturoptimismus der Marktteil-
nehmer spricht.

Die Renditen von Unternehmensanleihen
folgten im Wesentlichen dem Anstieg von der
Laufzeit her vergleichbarer Staatstitel. Die
Zinsaufschlage auf Unternehmensanleihen

1 Hierbei wird die franzosische Staatsanleihe mit Fallig-
keit 2015 zu Grunde gelegt. Sie ist — dhnlich wie die im
Maérz neu emittierte inflationsindexierte Bundesanleihe —
an den Verbraucherpreisindex der EWU (ohne Tabakwa-
ren) gebunden.

2 Zu Grunde gelegt wird hier die deutsche Zinsstruktur-
kurve, die von der Bundesbank taglich neu berechnet
wird.
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Zinsstruktur am
deutschen Rentenmarkt™®

%
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* Zinssatze fur (hypothetische) Null-Kupon-
Anleihen (Svensson-Methode), basierend
auf borsennotierten  Bundeswertpapie-
ren. — 1 Zinsanhebung durch den EZB-Rat
um 25 Basispunkte.

Deutsche Bundesbank

der Ratingklasse BBB haben sich daher so-
wohl in der EWU als auch in den USA im
Frahjahr kaum verandert. Mit zuletzt 118 be-
ziehungsweise 87 Basispunkten lagen sie fir
sieben- bis zehnjahrige Papiere zwar einen
halben beziehungsweise einen viertel Pro-
zentpunkt Gber ihren im Frihjahr 2005 er-
reichten Tiefstanden. Dennoch blieben damit
die Finanzierungsbedingungen fir den Unter-
nehmenssektor im langerfristigen Vergleich
weiterhin gunstig. Die anhaltend niedrigen
Aufschlage durften dabei zum Teil auch auf
die gute Bonitat vieler kapitalmarktaktiver
Unternehmen zurlckzufihren sein. Hierfur
spricht, dass im ersten Quartal bei einer fast
unveranderten Zahl an Rating-Heraufstufun-
gen weniger westeuropaische und US-ameri-
kanische Unternehmen herabgestuft wurden
als im vierten Quartal 2005.
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Das Brutto-Emissionsvolumen inldndischer
Schuldverschreibungen lag im ersten Quartal
2006 mit 328", Mrd € etwa auf dem Niveau
des Vorjahrszeitraums und damit deutlich Gber
dem saisonbedingt gedriickten Brutto-Absatz
im vierten Quartal 2005 (247 "> Mrd €). Nach
Beriicksichtigung von Tilgungen und Eigen-
bestandsveranderungen bei den Emittenten
wurden inlédndische Schuldtitel per saldo fur
692 Mrd € abgesetzt, nach Netto-Tilgungen
in Hohe von 23 Mrd € im vierten Quartal
2005. Der Netto-Absatz auslandischer Ren-
tenwerte in Deutschland erreichte im Be-
richtszeitraum 42 Mrd €, wobei mit gut drei
Vierteln auf Euro lautende Papiere dominier-
ten, die — soweit es sich um Staatsanleihen
mit zehnjahriger Laufzeit handelte — im Quar-
talsdurchschnitt einen Zinsvorteil von rund
zehn Basispunkten gegenlber vergleichbaren
Bundesanleihen boten. Das gesamte Mittel-
aufkommen aus dem Absatz in- und auslan-
discher Schuldverschreibungen betrug damit
111" Mrd €, gegenlber 11 Mrd € im Vor-
quartal.

Unter den inlandischen Schuldnern nahmen
im ersten Vierteljahr vor allem die Kreditinsti-
tute den Rentenmarkt in Anspruch. Diese setz-
ten eigene Schuldtitel per saldo fur 36 Mrd €
ab, nachdem sie in den vorangegangenen bei-
den Quartalen ihre Kapitalmarktverschuldung
im Ergebnis zurlickgefihrt hatten. Das Mittel-
aufkommen entfiel im ersten Quartal fast aus-
schlieBlich auf Schuldverschreibungen von Spe-
zialkreditinstituten (26 Mrd €) sowie auf Sons-
tige Bankschuldverschreibungen (14 Mrd €).
Hypothekenpfandbriefe wurden fir knapp
1 Mrd € begeben. Hingegen wurden Offent-
liche Pfandbriefe fir 4, Mrd € getilgt.

Lebhafte
Emissions-
tatigkeit am
Rentenmarkt ...

... bei hohem
Mittel-
aufkommen
der Kredit-
institute, ...



... der offent-
lichen Hand ...

....und der
nicht-
finanziellen
Unternehmen

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Die offentliche Hand begab im Berichtszeit-
raum eigene Schuldverschreibungen fir netto
rund 24 Mrd €. Gut die Halfte davon kam dem
Bund zugute, der vor allem zehn- und dreiBig-
jahrige Anleihen am Kapitalmarkt absetzte
(82 Mrd € bzw. 7 Mrd €). Unter den zehnjah-
rigen Titeln legte der Bund im Marz erstmals
eine inflationsindexierte Anleihe auf. Mit
der Emission dieser an den Verbraucherpreis-
index der EWU (ohne Tabakwaren) gebun-
denen Schuldverschreibung erganzte er sein
Schuldeninstrumentarium. Zudem begab er
zweijahrige Schatzanweisungen per saldo fir
3% Mrd €. Seine Verbindlichkeiten aus dem
Umlauf funfjahriger Bundesobligationen ver-
ringerten sich durch Tilgungen im Ergebnis um
4% Mrd €. Die Lander nahmen den deutschen
Rentenmarkt mit 62 Mrd € in Anspruch.

Im ersten Quartal 2006 haben die nichtfinan-
ziellen Unternehmen bei weiterhin ginstigen
Finanzierungskosten am deutschen Renten-
markt Mittel im Umfang von 9% Mrd € auf-
genommen, nachdem sie in den vorangegan-
genen drei Quartalen ihre Rentenmarktver-
schuldung im Inland jeweils zurtickgefiihrt
hatten. Knapp zwei Drittel des Mittelaufkom-
mens entfielen auf Geldmarktpapiere (Com-
mercial Paper), ein Drittel auf langer laufende
Industrieobligationen.

Wie bereits in den vorangegangenen zwei
Quartalen bildeten die auslandischen Anleger
mit Netto-Kaufen von 55% Mrd € die wich-
tigste Erwerbergruppe inlandischer Schuld-
verschreibungen. Sie kauften sowohl Titel pri-
vater Schuldner (34 Mrd €) als auch der &f-
fentlichen Hand (21 Mrd €). An zweiter Stelle
standen die heimischen Nichtbanken, die
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Zinsniveau und Erwartungen
Uber Inflation und Wachstum

7 B Umlaufsrendite zehnjahriger
EWU-Staatsanleihen®

6 (Monatsdurchschnitte)

1 Wachstumserwartungen &)

USA 8
Umlaufsrendite zehnjahriger
US-Staatsanleihen
(Monatsdurchschnitte)

Inflations-
erwartungen 2

Wachstumserwartungen 2

1999 00 01 02 03 04 05 2006

1 BIP-gewichteter Durchschnitt. — 2 Erwar-
tungen Uber die nachsten zehn Jahre.
Eigene Berechnung auf der Grundlage halb-
jahrlicher Umfragen zu kurz- und lang-
fristigen Erwartungen Uber die Entwicklung
des Verbraucherpreisindex und des Brut-
toinlandsprodukts. Quelle: Consensus Fore-
cast.

Deutsche Bundesbank

nach Netto-Verkdufen im Vorquartal inlandi-
sche Schuldverschreibungen privater Emitten-
ten per saldo fur 13% Mrd € und Schuld-
verschreibungen offentlicher Emittenten far
netto 5% Mrd € ins Portefeuille nahmen. Hin-
gegen trennten sich die deutschen Kreditins-
titute von inlandischen Anleihebestanden im
Umfang von 4% Mrd €. Hierbei handelte es
sich etwa zur Halfte um Anleihen der &ffent-
lichen Hand und um Bankschuldverschrei-
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Kursentwicklung und
Gewinnschatzungen fur
europaische und deutsche
Aktiengesellschaften

Monatswerte
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1 Januar 2002 = 100. — 2 Quelle: Deutsche
Borse AG. — 3 Auf der Grundlage von Ana-
lystenschatzungen nach I/B/E/S auf Jahres-
frist (,earnings before goodwill”). Quelle:
Thomson Financial Datastream.

Deutsche Bundesbank
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bungen. Zugleich legten die Kreditinstitute im
Berichtszeitraum fur netto 29 Mrd € Mittel
in auslandischen Schuldtiteln an; die Nicht-
banken erwarben Titel auslandischer Emitten-
ten fur 13 Mrd €.

Die Aktienmarkte in Deutschland und Europa
haben sich bis in den Mai hinein ausgespro-
chen freundlich entwickelt und damit die
kraftige Aufwartsbewegung des Vorjahres
fortgesetzt. Gleichzeitig fielen die Kurssteige-
rungen an den US-amerikanischen Aktien-
borsen, wie bereits in den vorangegangenen
Quartalen, geringer aus. Gegen Ende des Be-
richtszeitraums vollzogen die Aktienmarkte
weltweit dann aber eine deutliche Korrektur.
Dennoch lagen die Notierungen gemessen
an den marktbreiten Indizes CDAX und Dow
Jones Euro Stoxx im Einklang mit den glnsti-
gen Konjunkturdaten zuletzt knapp 4 % be-
ziehungsweise 3% Uber den Kursstdnden
von Anfang Januar. Flr Kursauftrieb sorgten
zum einen Anzeichen einer zunehmenden
Dynamik bei Fusionen und Ubernahmen, die
laut Marktteilnehmern von den im langjahri-
gen Vergleich noch relativ niedrigen Kapital-
marktzinsen und einer soliden Liquiditatsaus-
stattung der Unternehmen beginstigt wur-
den. Zum anderen dirften hoéhere erwartete
Unternehmensgewinne zu den Kurssteige-
rungen beigetragen haben. Zu den Belas-
tungsfaktoren, die im Mai an Bedeutung ge-
wannen, zahlten Inflationssorgen insbeson-
dere in den USA und damit die Erwartung
weiter steigender Leitzinsen. Zusammen mit
dem jUngsten Kursriickgang stieg die Unsi-
cherheit der Marktteilnehmer Gber die weite-
re Kursentwicklung — gemessen am Volatili-
tatsindex VDAXnew beziehungsweise berech-

Kursgewinne
an den Aktien-
mdrkten



Verhaltene
Mittelaufnahme
am Aktien-
markt

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

net als implizite Volatilitat aus Optionen auf
den Dow Jones Euro Stoxx 50 — zuletzt etwas
an, lag aber im langerfristigen Vergleich wei-
terhin auf einem recht niedrigen Niveau.

Trotz der gunstigen Kursentwicklung blieb die
Emissionstatigkeit am deutschen Aktienmarkt
im ersten Quartal verhalten. Insgesamt plat-
zierten inlandische Unternehmen mit einem
Kurswert von nur Y2 Mrd € merklich weniger
junge Aktien als im Vorquartal (7 Mrd €); da-
bei handelte es sich etwa zur Halfte um bor-
sennotierte Dividendentitel. Auch auslan-
dische Dividendenwerte wurden mit 5 Mrd €
in deutlich geringerem Umfang in Deutsch-
land als im vorangegangenen Vierteljahr ab-
gesetzt (18 Mrd €), wobei der hohe Wert des
Vorquartals vor allem auf eine groBe grenz-
Uberschreitende FirmenlUbernahme zurtick-
zufiihren war. Erworben wurden deutsche
Aktien zum weit Uberwiegenden Teil von hei-
mischen Kreditinstituten (72 Mrd €), die sich
gleichzeitig von auslandischen Dividenden-
titeln im Wert von 12 Mrd € trennten. Ge-
bietsfremde Anleger stockten ihre Aktienbe-
stande in Deutschland — ausschlieBlich Gber
Portfolioinvestitionen — um 2 Mrd € auf. Die
inlandischen Nichtbanken reduzierten hinge-
gen ihr Engagement in deutschen Aktien im
Ergebnis um 7% Mrd € und nahmen statt
dessen auslandische Dividendenwerte fir
netto 62 Mrd € ins Portefeuille.

Die inlandischen Investmentgesellschaften
verzeichneten im ersten Quartal mit netto
5 Mrd € etwa halb so hohe Zuflisse wie im
Vorquartal (10%2 Mrd €). Dabei kamen die
Mittel im Ergebnis nur den institutionellen In-
vestoren vorbehaltenen Spezialfonds zugute

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Mai 2006

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2005 2006
Position 1.Vj. |4Vj. 1. V]
Schuldverschreibungen
Inlander 61,7 |- 59| 563
Kreditinstitute 46,4 |- 1,3 24,6
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 34,6 | 24,3 29,0
Nichtbanken 152 |- 46| 31,8
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen -2,3|-14,3 18,8
Ausléander 51,4 16,8 55,3
Aktien
Inlander -3,6 5,3 52
Kreditinstitute 1,5 7.2 6,1
darunter:
inlandische Aktien 2,3 1,6 7.4
Nichtbanken -51|- 19| -09
darunter:
inlandische Aktien -58|-140| -7,4
Auslander 5,6 19,2 0,6
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 89| 139| 115
Anlage in Publikumsfonds 04|- 34| -63
darunter: Aktienfonds -1,8 1,71 -0,5

Deutsche Bundesbank

(11%2 Mrd €), wahrend bei den Publikums-
fonds per saldo Zertifikate fur 62 Mrd € zu-
rickgegeben wurden. Die Abflisse bei den
Publikumsfonds sind vor allem auf die Offe-
nen Immobilienfonds zurlckzufihren, die
Anteilscheine fur 9 Mrd € zurlcknehmen
mussten. Gemischte Fonds und Dachfonds
konnten hingegen Fondsanteile fur netto
1 Mrd € beziehungsweise 2 Mrd € absetzen.
Der Absatz auslandischer Investmentzertifi-
kate Ubertraf mit 18 Mrd € deutlich den Wert
des Vorquartals (52 Mrd €). Erworben wur-
den die Anteilscheine hauptsachlich von den
Nichtbanken (11 Mrd €), die im Ergebnis
ausschlieBlich in auslandische Fondsanteile
investierten. Die Kdufe der Kreditinstitute, die
Zertifikate fir 72 Mrd € erwarben, betrafen
hingegen in erster Linie inlandische Invest-
mentzertifikate (62 Mrd €). Gebietsfremde
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2005 2006
Position 1.Vj. 4.Vj. 1.Vj.

1. Leistungsbilanz 1) 2) +29,1 +20,6 | +26,2
AuBenhandel 1) 3) +43,2| +347| +398
Dienstleistungen 1) - 55 - 4.2 - 6.2
Erwerbs- und Vermégens-
einkommen 1) + 3,1 + 35] + 31
Laufende Ubertragungen 1) - 73| -76| - 60

II. Vermdgensubertragungen 1) 4) - 15 + 0,1 + 0,2

Il. Kapitalbilanz 1)
(Netto-Kapitalexport: -) -226| -373| -436
1. Direktinvestitionen -13,2| +205 -17,2
Deutsche Anlagen im
Ausland -16,1| + 40| -171
Auslandische Anlagen im
Inland + 29| +165 - 01
2. Wertpapiere - 85| -449| - 01
Deutsche Anlagen im
Ausland -654| -599| -609
Aktien + 0,7 -206| - 07
Investmentzertifikate -139| - 53| -182
Schuldverschreibungen -52,2 -341 -42,0
Anleihen 5) -554| -326| -416
darunter: auf Euro
lautende Anleihen -468| -2573 -32,8
Geldmarktpapiere + 32 - 15 - 04
Auslandische Anlagen im
Inland +569| +150| +60,8
Aktien + 53] + 01 + 0,6
Investmentzertifikate + 02| - 19| + 50
Schuldverschreibungen +51,4| +168| +553
Anleihen 5) +426 | +24,7| +454
darunter: 6ffent-
liche Anleihen +136| +143| +215
Geldmarktpapiere + 88| -79| + 98
3. Finanzderivate 6) - 39| -32| -56
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 31| -11,7] -218
Monetare Finanz-
institute 8) + 68| +106| -483
darunter: kurzfristig +202| +384| -300
Unternehmen und Privat-
personen -10,7 + 84 - 6,0
darunter: kurzfristig -14,7| +138| - 25
Staat +136| - 62| + 51
darunter: kurzfristig + 86| -60| + 56
Bundesbank - 66| -245| +274
5. Veranderung der Wahrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: -) 9) - 02| + 19| + 11
IV. Statistisch nicht aufgliederbare
Transaktionen (Restposten) - 511 +1671 +1722

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

Verdnderungen.

Deutsche Bundeshank
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Anleger engagierten sich mit 5 Mrd € am
deutschen Fondsmarkt.

Insgesamt gesehen haben sich die grenziber-
schreitenden Wertpapiertransaktionen — wie
sie in der Zahlungsbilanz ausgewiesen wer-
den — zu Jahresbeginn deutlich belebt. Dabei
glichen sich das Engagement heimischer An-
leger in auslandischen Wertpapieren und die
Kaufe deutscher Titel durch Anleger aus dem
Ausland weitestgehend aus (jeweils 61 Mrd €).

Direktinvestitionen

Grenztiber-
schreitende
Wertpapier-
transaktionen
insgesamt

Anders als im Wertpapierverkehr kam es im
ersten Quartal des laufenden Jahres im Bereich
der Direktinvestitionen per saldo zu Mittelab-
flussen, nachdem in der vorangegangenen
Dreimonatsperiode — im Zusammenhang mit
einzelnen GroBtransaktionen — Kapital nach
Deutschland geflossen war. Mit gut 17 Mrd €
lagen die Netto-Kapitalexporte von Januar bis
Marz 2006 etwa auf dem Niveau des ent-
sprechenden Vorjahrszeitraums. Ausschlagge-
bend waren die grenziberschreitenden Direkt-
investitionen deutscher Unternehmen in Hohe
von 17 Mrd €. Ziellander waren hauptsachlich
die Mitgliedstaaten der Europaischen Union
(darunter insbesondere Belgien, Frankreich und
Ungarn), aber auch die Vereinigten Staaten.

Auslandische Eigner stellten ihren hiesigen
Tochtern in den ersten drei Monaten von
2006 im Ergebnis keine neuen Finanzmittel
zur Verflgung. Reinvestierten Gewinnen
standen Kapitalabflisse beim Beteiligungs-
kapital und im Rahmen konzerninterner Kre-

dite gegenuber.

Netto-Kapital-
exporte bei
den Direkt-
investitionen



