Anhaltend hohe
Inflationsraten
und zeitweilig
starke Anspan-
nungen im US-

Regionalbanken-

system im Fokus
der Finanz-
mdrkte

I Finanzmarkte

B Finanzmarktumfeld

Die internationalen Finanzmarkte waren seit
Jahresbeginn von anhaltend hohen Inflations-
raten und zeitweilig starken Anspannungen
vor allem im US-Regionalbankensystem ge-
pragt. Grofse Notenbanken strafften zu Beginn
des ersten Quartals angesichts der Inflations-
aussichten, die im Projektionshorizont bis 2025
weiter Uber der Stabilitdtsnorm von 2 % liegen,
den geldpolitischen Kurs weiter. Sie signalisier-
ten zudem, dass weitere Zinserhéhungen not-
wendig seien, um einen zeitnahen Ruckgang
der Inflation zu gewahrleisten. Mit dem Zu-
sammenbruch mehrerer US-Regionalbanken
kamen ab Mitte Marz Sorgen um die Stabilitat
des Finanzsystems auf. Die Unsicherheit an
den Markten stieg aus Sorge Uber An-
steckungseffekte sprunghaft an und l6ste eine
Flucht in sichere Anlagen aus, wodurch die
Renditen sicherer Wertpapiere deutlich fielen.
Gleichzeitig revidierten die Marktakteure ihre
Erwartungen Uber die Leitzinspfade nach
unten — insbesondere fir die USA. Die Markte
gingen davon aus, dass die US-Regionalban-
kenkrise dort langer anhaltend zu verschlech-
terten Finanzierungsbedingungen fuhren
kénnte. Der Kollaps der schweizerischen Grof3-
bank Credit Suisse belastete das internationale
Finanzsystem hingegen nur vorlbergehend.
Im Verlauf des Berichtszeitraums klangen die
von den USA ausgehenden Ausstrahlungs-
effekte auf die internationalen Finanzmarkte
wieder ab. Zusammen mit gunstigen Konjunk-
turmeldungen vor allem flr den Euroraum,
einem wachsenden Risikoappetit und weiteren
Leitzinsanhebungen stabilisierte dies die Anlei-
herenditen auf beiden Seiten des Atlantiks. An
den Aktienmarkten schlugen sich die Banken-
turbulenzen ebenfalls nur temporar und ver-
gleichsweise mafvoll nieder; insgesamt ver-
zeichneten sowohl der marktbreite Euro Stoxx
als auch europaische Bankwerte merkliche
Kursgewinne. Auch der Euro notierte seit dem
Jahreswechsel per saldo starker, unter ande-
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rem gegenUber US-Dollar und Yen. Er setzte
damit die effektive Aufwertung aus dem letz-
ten Quartal 2022 fort.

B Wechselkurse

Die wesentliche Ursache fir die Euro-Aufwer-
tung zum US-Dollar im Fruhjahr war eine aus
Marktsicht zunehmende Divergenz der geld-
politischen Perspektiven dies- und jenseits des
Atlantiks. Nachdem der Euro zu Jahresbeginn
gegenuber dem US-Dollar zunachst spurbar
zugelegt hatte, nahm der Markt seitens der
Federal Reserve im Februar und Anfang Marz
allerdings erst einmal geldpolitische Straf-
fungssignale wahr, was den Euro vorUber-
gehend belastete. Uberraschend robuste US-
Wirtschaftsdaten und unerwartet hohe Infla-
tionszahlen bildeten den Hintergrund dieser
Entwicklungen. Der Zusammenbruch mehrerer
US-Regionalbanken fihrte dann ab Mitte Marz
dazu, dass die Marktteilnehmer den erwarte-
ten geldpolitischen Straffungskurs der ame-
rikanischen Notenbank deutlich nach unten
korrigierten. Die im Zusammenhang mit den
Bankenturbulenzen zwischenzeitlich auch im
Euroraum gesunkenen Zinserwartungen stie-
gen angesichts hartnackig hoher Inflations-
raten allerdings schnell wieder an. Demgegen-
Uber wurde flr die USA ein unerwartet starker
Rlckgang der Inflationsrate im April gemeldet,
der die dortigen Zinserhohungserwartungen
zusatzlich dampfte. Im Ergebnis wurde der
geldpolitische Ausblick des Euroraums im Ver-
gleich zu dem in den USA als restriktiver ein-
geschatzt als zuvor. Dies und die Veroffent-
lichung besser als erwartet ausgefallener Kon-
junkturindikatoren aus dem gemeinsamen
Wahrungsraum stltzten den Euro und fuhrten
ihn Anfang Mai auf den hdchsten Stand ge-
genuber dem US-Dollar seit Uber einem Jahr.
Dann wurden jedoch robuste US-Konjunktur-
daten veroffentlicht, sodass der Euro bei Ab-
schluss dieses Berichts mit 1,08 US-$ wieder
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. 1 Berechnet gegentiber
den Wahrungen von 18 Landern. Ein Anstieg der Werte ent-
spricht einer Aufwertung des Euro.
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unterhalb dieser Marke notierte. Seit Jahres-
beginn gewann er 1,3% an Wert.

Besonders hohe Gewinne verzeichnete der
Euro gegenlber dem Yen. Auch hierflr war
die relative geldpolitische Ausrichtung der bei-
den beteiligten Zentralbanken malf3geblich. So
wurde der Yen vor allem von der Erklarung des
neuen Gouverneurs der japanischen Noten-
bank belastet, an der ultralockeren Geldpolitik
seines Vorgangers festhalten zu wollen. Die
spurbaren Verluste des Yen, der in Zeiten
hoher Anspannung an den internationalen
Finanzmarkten Ublicherweise eher aufwertet,
deuten Uberdies darauf hin, dass auch am De-

visenmarkt die jungsten Bankenturbulenzen als
regional auf die USA beschrankt eingeschatzt
wurden. Zuletzt notierte der Euro bei 150 Yen.
Er lag damit rund 6,3 % Uber seinem Wert von
Ende Dezember.

Schwacher notierte der Euro dagegen gegen-
Uber dem Pfund Sterling. Trotz einer Reihe von
Leitzinsanhebungen durch die britische Noten-
bank auf nunmehr 4,5% lag die Inflationsrate
im Vereinigten Konigreich zuletzt noch immer
im zweistelligen Bereich und fiel zudem hoher
als erwartet aus. Gleichzeitig Uberraschte das
Wirtschaftswachstum positiv. Beides dampfte
die zwischenzeitlich aufgekeimten Erwartun-
gen auf einen flacheren Zinspfad im Vereinig-
ten Koénigreich und stltzte das Pfund. Bei Ab-
schluss dieses Berichts notierte die Gemein-
schaftswahrung bei 0,87 Pfund Sterling und
damit rund 2,1% schwacher als Ende Dezem-
ber.

Der Euro wertete seit Beginn des Jahres im ge-
wogenen Durchschnitt gegentber den Wah-
rungen des erweiterten Landerkreises per
saldo um 0,8 % auf. Neben den erwahnten
Kursgewinnen gegenutber dem US-Dollar und
dem Yen trugen vor allem Wertzuwachse von
rund 3,0 % gegenuber dem Renminbi und von
6,6 % gegenlber dem Won zur effektiven
Euro-Aufwertung bei. Kursverluste erlitt der
Euro dagegen gegenlber den Wahrungen
einiger mittel- und osteuropaischer Staaten.

Wertpapiermarkte
und Wertpapierverkehr

Rentenmarkt

Die nominalen Renditen von Staatsanleihen
gaben seit Jahresbeginn insgesamt sowohl in
den USA als auch im Euroraum nach. Die Ent-
wicklungen waren dabei mafgeblich von
einem veranderten geldpolitischen Ausblick
auf beiden Seiten des Atlantiks gepragt. Fur
die USA passten die Marktteilnehmer ihren er-
warteten Leitzinspfad an, indem sie von einem

... notiert dage-
gen schwdcher
gegentiber
Pfund Sterling

Euro in effektiver
Rechnung fester

Renditen zehn-
jdhriger Staats-
anleihen im
Euroraum und
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frihzeitigeren Ende des Straffungszyklus aus-
gingen und spurbare Abwartsrisiken fur den
Leitzinsausblick ab Sommer 2023 in die Zins-
entwicklung einpreisten, was die Staatsanlei-
herenditen weltweit unter Druck setzte. Diese
Erwartungsanpassung resultierte vor allem aus
den im Marz zutage getretenen Anspannun-
gen im US-Regionalbankensystem, die zeit-
weise auch auf die europdischen Finanzmarkte
ausstrahlten. Im Euroraum Ubten aber auch
Uberwiegend aufgehellte Konjunkturaussich-
ten und die Wahrnehmung einer persistenten
Inflationsdynamik flr sich genommen Auf-
wartsdruck auf die Renditen aus, was die Aus-
strahlungseffekte aus den USA begrenzte. Die
Fed setzte im Berichtszeitraum wie auch das
Eurosystem die geldpolitische Straffung zwar
fort, erhohte dabei die Leitzinsen aber schwa-
cher als das Eurosystem. Auf seiner Sitzung im
Mai kommunizierte der EZB-Rat zudem die Er-
wartung, die Reinvestitionen falliger Wert-
papiere, die im Rahmen des geldpolitischen
Ankaufprogramms (Asset
gramme, APP) erworben wurden, ab der zwei-

Purchase Pro-

ten Jahreshalfte vollstandig einzustellen.

Bis Anfang Marz zogen sowohl die Renditen
US-amerikanischer als auch europadischer
Staatsanleihen zunachst an. Hierzu trug bei,
dass die Marktteilnehmer angesichts nur lang-
sam rlcklaufiger Inflationsraten zunachst an-
nahmen, dass in beiden Wahrungsraumen ein
hoheres Leitzinsniveau Uber einen langeren
Zeitraum erforderlich sein durfte. Die US-Regio-
nalbankturbulenzen und damit verbundene
Sorgen vor Ansteckungseffekten I6sten dann
aber eine Flucht in sichere Anlagen aus, wo-
durch die Staatsanleiherenditen kraftig unter
Druck gerieten. Angesichts einer vorlber-
gehend stark erhohten allgemeinen Unsicher-
heit revidierten die Marktakteure ihre Erwar-
tungen Uber den Leitzinspfad vor allem fir die
USA nach unten, in geringerem Maf$ auch fur
den Euroraum. Eine mogliche Erklarung hierfar
ist, dass der Druck auf das US-Bankensystem
nach Ansicht der Marktteilnehmer die geld-
politische Transmission in den USA verstarken
und dadurch das Ausmaf$ notiger Leitzinsan-
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Quellen: EZB und Refinitiv. 1 Grundlage: Auf EZBR-Treffen da-
tierte Swap-Kontrakte.
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tierte Federal Funds Future-Kontrakte.
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Zerlegung zehnjahriger Renditen von
Bundesanleihen und US-Treasuries”
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Quellen: Eigene Berechnungen nach der Methode von Adrian
et al. (2013). Datengrundlage der US-Treasury Renditen nach
Gurkaynaket al. (2007). * Kumulierte Anderungen seit dem
31.Dezember 2021.
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Renditen im Ver-
einigten Kénig-
reich gestiegen,
in Japan nahezu
unverdndert

Niedrigere zehn-
Jjdhrige Bundes-
wertpapier-
Rendite

hebungen abschwachen konnte. Dies schlug
sich in einer zwischenzeitlich deutlich hoheren
Zinsunsicherheit nieder, wie zum Beispiel der
Anstieg der impliziten Volatilitat von Bundes-
anleiherenditen zeigte. Die seit Ende Marz ab-
klingenden Finanzmarktspannungen, anhal-
tend positive Konjunkturmeldungen vor allem
im Euroraum und ein zurlckkehrender hoherer
Risikoappetit vonseiten der Investoren sorgten
wieder fur steigende Renditen. Uber den ge-
samten Berichtszeitraum sank die nach dem
Bruttoinlandsprodukt (BIP) gewichtete zehn-
jahrige EWU-Rendite aber um 19 Basispunkte
auf 3,1%; die Renditen zehnjahriger US-Treas-
uries gaben um 20 Basispunkte auf 3,7 %
nach.

Im Vereinigten Konigreich erhdhten sich die
Renditen zehnjahriger Gilts im Berichtszeit-
raum (+33 Basispunkte auf 4,09%) deutlich.
Angesichts weiter unerwartet hoher Inflations-
raten, Uberraschend schnell steigender Lohne
und positiver Signale realwirtschaftlicher Vor-
laufindikatoren erwarteten die Marktteilneh-
mer weitere Leitzinserhéhungen der Bank of
England. In Japan sanken die Renditen zehn-
jahriger japanischer Staatsanleihen leicht auf
0,4% (- 2 Basispunkte). Sie liegen damit wei-
terhin innerhalb des angestrebten Zielbandes,
das im Dezember um 25 Basispunkte verdop-
pelt wurde und seitdem zwischen — 50 und
+ 50 Basispunkten liegt. Die japanische Noten-
bank verzichtete auf ihrer Aprilsitzung darauf,
ihre geldpolitische Ausrichtung zu andern.

Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen sank
bei einer vorUbergehend deutlich hoheren
Schwankungsbreite im Berichtszeitraum (- 14
Basispunkte auf 2,4 %). Einer Modellzerlegung
der Zinsstrukturkurve zufolge reflektiert der
Renditerlickgang weit Uberwiegend ricklau-
fige Terminpramien, die Anleger bei langfris-
tigen Anleihen fur die Kursanderungsrisiken
verlangen. Ursachlich hierfir sind deutlich ge-
sunkene reale Terminpramien, wahrend sich
die Inflationsrisikopramien etwas ausweiteten
(vgl. Ausfihrungen auf S. 45). Die gefallenen
Terminpramien, die im Einklang mit ebenfalls

rlcklaufigen US-Terminpramien stehen, deuten
auf ausgepreiste Aufwartsrisiken und gleich-
zeitig wachsende Abwartsrisiken beim Zinsaus-
blick hin.

Der Renditeabstand zwischen zehnjahrigen
Bundeswertpapieren und laufzeitgleichen An-
leihen der KfW entwickelte sich zunachst seit-
warts, bevor er im Marz sichtbar anstieg. In
dem Renditeabstand kommt die Liquiditatspra-
mie zum Ausdruck, die Marktakteure fur die
hohere Liquiditat von Bundeswertpapieren
zahlen. thr temporarer Anstieg spiegelt die An-
spannungen im Bankensektor wider, die die
Nachfrage nach im Vergleich zu KfW-Anleihen
liquideren Bundesanleihen erhéhten. Mit der
seit Ende Marz deutlich ricklaufigen Finanz-
marktunsicherheit engte sie sich wieder sicht-
bar ein und lag zuletzt nur noch leicht hoher
als zum Jahresbeginn. Im Gleichlauf mit der
Liquiditatspramie entwickelte sich die am Ren-
diteabstand zwischen zehnjahrigen Bundes-
anleihen und laufzeitgleichen Overnight-Index-
Swaps (OIS) gemessene Knappheitspramie fur
Bundeswertpapiere. Sie lag zum Ende des Be-
richtszeitraums ebenfalls geringflgig Uber
ihrem Wert von Ende Dezember.

Der Renditeabstand zwischen zehnjahrigen
Bundesanleihen und laufzeitgleichen Staatsan-
leihen anderer Lander des Euroraums (BIP-ge-
wichteter Durchschnitt) sank seit Jahresanfang
leicht auf 95 Basispunkte. Bemerkenswert war,
dass sich die Anspannungen im Bankensektor
im Marz nur vorubergehend und nur schwach
in den staatlichen Renditeaufschlagen nieder-
schlugen. Dies ist vor dem Hintergrund der
Verflechtung zwischen Staaten und Banken
(Staaten-Banken-Nexus) relevant, durch die ein
angeschlagenes Bankensystem grundsatzlich
Zweifel an der Solvenz eines Staates nahren
kann (und vice versa). Beispielsweise engten
sich die Renditeaufschlage fur Italien, wo der
Staaten-Banken-Nexus vergleichsweise stark
ausgepragt ist, im Berichtszeitraum sogar
Uberdurchschnittlich stark ein. Dies legt nahe,
dass die temporare Unsicherheit im Bankensys-
tem aus Sicht der Marktteilnehmer nicht auf

Liquiditdts-
prdmie etwas
gestiegen

Rendite-
differenzen im
Euroraum leicht
eingeengt
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Entwicklung des Streubesitzes von Bundeswertpapieren

Bundeswertpapiere sind aufgrund ihrer
hohen Kreditwurdigkeit und Liquiditat eine
wichtige Bezugsgrofse fur die Preisbildung
anderer Finanzinstrumente im Euroraum.
Eine notwendige Bedingung, um diese
Benchmark-Funktion ausfullen zu kdnnen,
ist ein ausreichend hoher Streubesitz, auf
dessen jungere Entwicklung in den folgen-
den Ausflhrungen naher eingegangen wird."
Grundsatzlich bezeichnet der Streubesitz
den Anteil einer Wertpapieremission, der
frei zum Handel fur die Marktteilnehmer zur
Verfugung steht. Ein ausreichend hoher
Streubesitz ist die Voraussetzung fir eine
gute Handelbarkeit und Marktliquiditat. Da-
mit finden neue relevante Informationen
zeitnah und effizient Eingang in den Preisbil-
dungsprozess der Anleihen.

Ein haufig genutzter Ansatz zur Quantifizie-
rung des Streubesitzes basiert auf den Wert-
papierhalterangaben der Marktteilnehmer.
Fr den Euroraum l3sst sich dieses Mafs mit-
tels der sektoralen Wertpapierhalterstatistik
des Eurosystems (SHS-S) approximieren.?
Der Streubesitz umfasst dabei die Summe
der relevanten Wertpapierbestande im pri-
vaten Sektor. Nicht zugerechnet werden
dem Streubesitz die Bestande von Versiche-
rungen und Pensionskassen, die als strate-
gische Investoren gelten, strengen regulato-
rischen Vorgaben unterliegen und Papiere in
der Regel bis zur Endfalligkeit halten. Auch
offentliche Investoren, wie etwa Zentralban-
ken, halten Papiere in der Regel langfristig.
Die Bestande dieser Investorengruppe zah-
len ebenfalls nicht zum Streubesitz. Metho-

1 Vgl. auch vorherige Analysen zur Veranderung der
Halterstruktur von Bundeswertpapieren in: Deutsche
Bundesbank (2018, 2022a). Zu deren Folgen fur den
Markt von Bundeswertpapieren vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2022Db).

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015).

disch kann der Streubesitz sowohl in abso-
luten Betragen als auch als prozentualer An-
teil des Gesamtumlaufs der ausstehenden
Anleihen gemessen werden.

Einfluss des Eurosystems auf den
Streubesitz

Das Anfang 2015 vom Eurosystem ein-
gefuihrte Ankaufprogramm von Wertpapie-
ren des offentlichen Sektors (Public Sector
Purchase Programme, PSPP) umfasste zu
einem wesentlichen Teil Staatsanleihen aus
dem Euroraum und damit auch Bundeswert-
papiere. Bis Ende 2019 schwankte die Netto-
emission des Bundes um die Nulllinie, so-
dass sich der Gesamtumlauf kaum ver-
anderte. Die geldpolitischen Ankaufe hatten
entsprechend zur Folge, dass andere Halter
ihre Bestande reduzierten und das Eurosys-
tem im Verlauf des Programms zum grofsten
Einzelinvestor von Bundeswertpapieren auf-
stieg. Sofern es sich bei den Verkaufern
nicht um strategische, langfristig orientierte
Investoren handelte, reduzierten die Anlei-

Bundeswertpapiere:
Umlauf und Bundesbankbestéande

Mrd €
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1 Umfasst auch die Eigenbestande der Finanzagentur. 2 Aus-
schlieRlich von der Bundesbank gehaltene Bestande.
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Bundeswertpapiere im Streubesitz”
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Quelle: ESZB (sektorale SHS-Datenbank) und eigene Berechnun-
gen. * Quartalsendwerte, basierend auf Nominalwerten. Nicht
enthalten sind die Papiere der FMS Wertmanagement sowie der
Extrahaushalte des Bundes. 1 Summe der Bestande des privaten
Sektors ohne Versicherer und Pensionskassen aus dem Eu-
roraum. Fur Drittlinder wird der gesamte private Sektor dem
Streubesitz zugerechnet, da Versicherer und Pensionskassen
nicht gesondert ausgewiesen werden. Es werden nur die von
der sektoralen SHS-Datenbank erfassten Bestande berticksich-
tigt. 2 Streubesitz im Verhaltnis zum Umlauf der berticksichtig-
ten Bundeswertpapiere inklusive der Eigenbestande der Finanz-
agentur.
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hekdufe entsprechend den Streubesitz.?
Wird der Streubesitz in absoluter Grofse zu
Nominalwerten (Mrd €) erfasst, so lag er im
vierten Quartal 2019 auf seinem bis dahin
— bezogen auf den betrachteten Zeitraum
seit Ende 2014 — niedrigsten Stand mit 420
Mrd €. Auch das relative Mafs fiir den Streu-

besitz erreichte mit 36% einen zwischen-
zeitlichen Tiefstand.

Aufgrund der Corona-Pandemie fuhrte der
EZB-Rat mit dem Pandemie-Notfallankauf-
programm (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP) ein zusatzliches Kaufpro-
gramm ein, das ebenfalls staatliche Schuld-
verschreibungen umfasste.? Gleichzeitig
wurden umfangreiche finanzpolitische Stut-
zungsmafnahmen durch den Staat ergrif-
fen, was hohere Staatsausgaben zur Folge
hatte, die auch durch zusatzliche Emissionen
von Bundeswertpapieren finanziert wurden.
Im Ergebnis Uberstiegen seit Anfang 2020
die Netto-Neuemissionen durch den Bund
das Netto-Kaufvolumen durch das Eurosys-
tem. Dies hatte zur Folge, dass die beiden
zuvor beschriebenen Messmethoden fir

3 Um einer Verknappung an Bundeswertpapieren ent-
gegenzuwirken, wurden die Bedingungen flr die An-
kaufprogramme angepasst und Ende 2016 die Wert-
papierleihe gegen Barsicherheiten eingefthrt, vgl.:
Deutsche Bundesbank (2022¢).

4 Es handelt sich um ein zeitlich befristetes Ankaufpro-
gramm flr Anleihen offentlicher und privater Schuld-
ner, welches durchgefuhrt wurde, um der Gefahr zu
begegnen, dass die Fahigkeit des Eurosystems zur Er-
fullung seines Mandats aufgrund der aufSergewohn-
lichen Wirtschafts- und Marktverhaltnisse wahrend der
Pandemie beeintrachtigt wird. Es startete am 26. Marz
2020 und kam zusatzlich zum Asset Purchase Pro-
gramme (APP) zum Einsatz. Der Umfang wurde im
Laufe des Programms auf insgesamt 1850 Mrd € er-
hoht.

Halterstruktur des Streubesitzes von Bundeswertpapieren”

Bestand
2014 2019 2022
Position Mrd € % Mrd € % Mrd € %
Streubesitz gesamt 542,4 45,6 420,3 35,7 568,2 33,3
Inlandische private Investoren) 63,1 5.3 40,7 3,5 60,2 3,5
Finanzielle Investoren) 51,7 4,4 37,2 3,2 52,4 3,1
Nichtfinanzielle Investoren 11,3 1,0 3,5 0,3 7,8 0,5
Private Investoren aus dem Euroraum ohne
Deutschland ) 128,7 10,8 78,4 6,7 128,0 7,5
Finanzielle Investoren®) 124,3 10,5 76,6 6,5 122,3 7.2
Nichtfinanzielle Investoren 4,4 0,4 1,8 0,1 5,7 0,3
Private Investoren aus Drittlandern 350,7 29,5 301,2 25,6 380,0 22,3

Quelle: ESZB (SHSS-Datenbank), eigene Berechnungen. * Bestand zum Jahresende basierend auf Nominalwerten. Nicht ent-
halten sind die Papiere der FMS Wertmanagement sowie der Extrahaushalte des Bundes. 1 Die Bestande von Versicherungen
und Pensionskassen als strategische Langfristinvestoren sind herausgerechnet.
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den Streubesitz in den letzten Jahren eine
unterschiedliche Entwicklung nachzeichne-
ten. In absoluten Grofsen gemessen stieg
der Streubesitz im Ergebnis deutlich an auf
568 Mrd € Ende 2022. Damit lag er hoher
als vor Beginn der geldpolitischen Ankauf-
programme. Bei der Interpretation dieser
Zahlen muss berutcksichtigt werden, dass
der Gesamtumlauf an Bundeswertpapieren
seit Ende 2019 um fast die Halfte zugenom-
men hat. Bei einer relativen Betrachtung in
Relation zum Gesamtumlauf ging der Streu-
besitz dagegen im Ergebnis weiter zurlck,
was in erster Linie daran lag, dass das Euro-
system im Rahmen des PEPP seinen Bestand
an Bundeswertpapieren nochmals substan-
ziell erhéhte. Im ersten Quartal 2022 wurde
der bislang niedrigste Wert beim relativen
Maf3 fir den Streubesitz mit knapp 29 % er-
reicht. Seitdem kam es zu einer leichten Er-
holung, was auch mit dem Ende der Netto-
kdufe im Rahmen des PEPP zusammen-
hangt. Mit 33% lag der Wert Ende 2022
aber deutlich unter dem Wert von 46 % vor
Beginn der Ankaufprogramme.®

Aufteilung des Streubesitzes

Mittels der SHS-S lasst sich der Streubesitz
genauer in die Sitzregionen der Investoren
aufteilen. Den groften Anteil steuern pri-
vate Investoren aus den sogenannten Dritt-
landern bei, zu denen alle Lander aulerhalb
des Euroraums zahlen. Ende 2022 betrug ihr
Anteil am Gesamtumlauf von Bundeswert-
papieren 22 %, was ungefahr zwei Drittel
des gesamten Streubesitzes entsprach. Fur
die Investoren aus dem Euroraum und aus
Deutschland ist eine weitere Unterteilung in
finanzielle und nichtfinanzielle Investoren
moglich. Dabei werden bei den finanziellen
Investoren die Versicherungen und Pen-
sionskassen herausgerechnet, da sie zu den
oben erwahnten strategischen Investoren
gezahlt werden.® Im Euroraum sind es in-
nerhalb der privaten Investoren fast aus-

Deutsche Bundesbank

Zusammensetzung des Streubesitzes:
Ausgewihlte finanzielle Sektoren”

in %

Banken Investmentfonds
Euroraum Euroraum
darunter: darunter:

Deutschland

Deutschland

+32

+24

2014 2019 2022

Quelle: ESZB (sektorale SHS-Datenbank) und eigene Berech-
nungen. * Streubesitz als Summe der Bestande des privaten
Sektors ohne Versicherer und Pensionskassen aus dem Eu-
roraum. Fur Drittlander wird der gesamte private Sektor dem
Streubesitz zugerechnet, da Versicherer und Pensionskassen
nicht gesondert ausgewiesen werden. Es werden nur die von
der sektoralen SHS-Datenbank erfassten Bestdnde bertcksich-
tigt.
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schliefBlich finanzielle Investoren, die Bun-
deswertpapiere halten. Diese Verteilung hat
sich auch Uber die Zeit kaum verandert. Es
fallt auf, dass die finanziellen Investoren
Ende 2022 wieder ungefahr den absoluten
Bestand hielten, der ihren Portfolios auch
vor Beginn der Ankaufprogramme zuge-
rechnet wurde. Prozentual gesehen hat der
Anteil der finanziellen EWU-Investoren ge-
messen am Gesamtumlauf dagegen abge-
nommen.

5 Zu den geldpolitischen Wirkungen der Ankaufpro-
gramme auf die Zinsstrukturkurve vgl.: Deutsche Bun-
desbank (2023). Die Programme wirkten dabei primar
Uber eine Veranderung des Streubesitzes der Staats-
anleihebestande und damit auf das aggregierte Dura-
tionsrisiko, dem die Bilanzen der Wertpapierhalter
aulerhalb des Eurosystems ausgesetzt waren.

6 Diese Unterteilung ist fur die Nicht-EWU Drittlander
nicht moglich, sodass Versicherungen und Pensionskas-
sen flr diese Lander nicht aus dem Streubesitz heraus-
gerechnet werden kénnen.
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Marktteilnehmer
erwarteten
weiterhin hohe
Inflationsraten

Deutliche Verschiebung innerhalb der
finanziellen Investoren

Ein Blick auf die finanziellen Investoren im
Euroraum zeigt, dass sich vor allem die Ban-
ken im Vergleich zu Ende 2014 aus Bundes-
wertpapieren zurtickgezogen haben. An
ihre Stelle ist der Sektor der Investment-
fonds gerlickt. Diese Entwicklung kann auf
verschiedene Grunde zurtickgefihrt wer-
den. Einerseits konnten beispielsweise neue
Regulierungsvorgaben oder sich andernde
Geschaftsmodelle zu einem veranderten In-
vestitionsverhalten gefuhrt haben.” Ein wei-
terer Grund konnte sein, dass die euro-
paischen Banken in den vergangenen Jahren
ihren Zugang zur Einlagefazilitat genutzt ha-
ben. Weil die Verzinsung von vielen Bundes-
wertpapieren Uber langere Zeitraume unter-
halb der Verzinsung der Einlagefazilitat lag,
hatten sie damit eine attraktivere Alternative
zum Halten von erstklassigen liquiden Ak-

landerspezifische europaische Ursachen zu-
ruckging. Zu den im Ergebnis etwas eingeeng-
ten Renditeaufschlagen durften sowohl der
gewachsene Risikoappetit als auch die auf-
gehellten Konjunkturaussichten beigetragen
haben. Die ab Juli 2023 vom EZB-Rat erwar-
tete Einstellung der Reinvestitionen falliger
Wertpapiere im Rahmen des APP beeinflusste
die Renditeaufschlage nicht sichtbar.

Die marktbasierten kurzfristigen Inflationser-
wartungen fur den Euroraum lagen zum Ende
des Berichtszeitraums auf einem ahnlich hohen
Niveau wie zum Jahresanfang, nachdem sie
aufgrund der Bankenturbulenzen vorlber-
gehend auf nur noch knapp Uber 2% gesun-
ken waren. Nachdem sich die Sorgen um das
Bankensystem im Euroraum rasch wieder zer-
streut hatten, passten die Markte ihre Infla-
tionserwartungen gemessen Uber die Termin-
inflationskurve Uber den gesamten betrachte-
ten zehnjahrigen Horizont wieder nach oben
an. Ausschlaggebend fir diese Aufwartskor-

tiva.® Angesichts eines veranderten Zins-
umfelds bleibt abzuwarten, ob die Banken
langfristig wieder als bedeutendere Investo-
ren in Bundeswertpapiere zurtckkehren.
Ende 2022 lag ihr Anteil bei weniger als 1%
des Gesamtumlaufs.

7 So kénnten etwa hohere Regulierungsauflagen dazu
geflihrt haben, dass sich Banken starker aus der ,Mar-
ket-maker”-Funktion zurlickgezogen haben, vgl. die
empirische Untersuchung zu Unternehmensanleihen
von: Haselmann et al. (2022).

8 Die besondere Rolle von Bundeswertpapieren zeigt
sich auch darin, dass am besicherten, kurzfristigen
Geldmarkt ein Zinsnachlass gewahrt wird, wenn deut-
sche Bundeswertpapiere als Sicherheiten gestellt wer-
den. Zu diesem als Repo-Specialness bezeichneten Zins-
nachlass im Zusammenhang mit den Anleihekaufpro-
grammen vgl.: Baltzer et al. (2022).

rektur waren unter anderem neue historische
Hochststande der Kerninflationsrate fir den
Euroraum, also der Inflationsrate ohne Berutck-
sichtigung der Preisentwicklung fir Energie
und Nahrungsmittel. Die Markte rechnen da-
her mit einer langer anhaltend persistenten In-
flation und gehen davon aus, dass die Inflation
innerhalb der nachsten zwei Jahre Uber der
Stabilitatsnorm des Eurosystems von 2% blei-
ben wird (2024: 2,5%; 2025: 2,3 %). Im Unter-
schied zu den USA sahen die Marktteilnehmer
fur den Euroraum nur bedingt, dass sich die
geldpolitische Transmission durch die Turbu-
lenzen im Bankensektor verstarken kénnte und
dadurch deutlich weniger Leitzinsanhebungen
notwendig waren. Die umfragebasierten Infla-
tionserwartungen von Consensus Economics
gehen fur die Jahre 2023 und 2024 von einer
Inflationsrate von 5,5% und 2,4% aus.

Die langerfristigen Inflationserwartungen blie-
ben weiterhin hoch und liegen derzeit auf
einem Niveau, das zuletzt 2012 erreicht wurde.

Ldngerfristige
Inflations-
erwartungen
angestiegen



Ldngerfristige
marktbasierte
und umfrage-
basierte
Inflations-
erwartungen
in den USA
steigen an

Renditen von
Unternehmens-
anleihen
gesunken

Die in funf Jahren beginnende finfjahrige Ter-
mininflationsrate, die aus Inflationsswaps her-
geleitet wird, lag zuletzt bei 2,5%, und damit
um 10 Basispunkte hoher als Ende Dezember
2022. Im Umfeld der Inflationsveréffentlichun-
gen Anfang Marz 2023 zog die Rate auf ein
besorgniserregendes Niveau von 2,6 % an. Die
vierteljahrlichen umfragebasierten Inflations-
erwartungen von Consensus Economics fur
den Euroraum in sechs bis zehn Jahren ander-
ten sich kaum und liegen damit weiterhin
naher am Inflationsziel von 2 %. Die Differenz
zwischen marktbasierten und umfragebasier-
ten langfristigen Inflationserwartungen wei-
tete sich damit moderat aus. Diese Differenz
kann dabei Uberwiegend als Inflationsrisiko-
pramie charakterisiert werden. Marktteilneh-
mer sind damit weiterhin besorgt, dass die In-
flationsdynamik mittel- und langfristig un-
erwartet Uber dem Inflationsziel liegen konnte.
Die Unsicherheit in Bezug auf die Inflationsaus-
sichten blieb somit hoch, was sich auch in den
aus Inflationsoptionen extrahierten Wahr-
scheinlichkeiten fur kunftige Inflationsraten
widerspiegelte.

Die marktbasierten funfjahrigen US-Termin-
inflationsraten in funf Jahren stiegen gegen-
Uber ihrem Stand am Jahresanfang um 5 Basis-
punkte auf 2,6% an. Die umfragebasierten
Inflationserwartungen von Consensus Eco-
nomics in sechs bis zehn Jahren legten um 7
Basispunkte auf 2,3% zu. Die Inflationsrisiko-
pramie als Differenz zwischen marktbasierten
und umfragebasierten Inflationserwartungen
blieb auch in den USA positiv.

Die Renditen europadischer Unternehmens-
anleihen der Ratingklasse BBB mit einer Rest-
laufzeit zwischen sieben und zehn Jahren san-
ken seit Jahresbeginn leicht, und zwar sowohl
fur finanzielle als auch nichtfinanzielle Unter-
nehmen (jeweils —7 Basispunkte). Bei ebenfalls
rlcklaufigen Renditen laufzeitgleicher Bundes-
anleihen weiteten sich die Renditeaufschlage
finanzieller und nichtfinanzieller Unternehmen
moderat aus. Die Renditeaufschldge von Hoch-
zinsanleihen sanken hingegen (- 27 Basis-
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Termininflationsraten” und -erwartungen
im Euroraum und in den USA

% p.a., Wochendurchschnitte

2,8 Euroraum

2,4 Consensus-Inflations-
erwartungen in
sechs bis zehn Jahren

/

1,2 Fiinfjahrige Termininflationsrate
in finf Jahren aus Swaps

0,8

3,0
USA
2,6
2,2
1,8
1,4
2020 2021 2022 2023

Quellen: Bloomberg, Refinitiv, Consensus Economics und eige-
ne Berechnungen. * Abgeleitet aus dem festen Zahlungsstrom
von Inflationsswaps, der gegen die jahrlichen realisierten Infla-
tionsraten (HVPI ohne Tabakwaren flir den Euroraum sowie CPI
Urban Consumers fur die USA) der ndchsten fiinf bzw. zehn
Jahre getauscht wird.
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punkte). Angesichts der Bankenturbulenzen im
Marz und dem damit verbundenen temporar
ricklaufigen Risikoappetit hatten sich die
Spreads zwischenzeitlich zwar ausgeweitet.
lhre Zunahme blieb aber sogar fur die ver-
gleichsweise riskanten Hochzinsanleihen rela-
tiv moderat. Mit den abklingenden Anspan-
nungen im Bankensektor und der sinkenden
impliziten Volatilitat an den Rentenmarkten
schwachte sich dann aber auch die Besorgnis
Uber die Schuldentragfahigkeit insbesondere
bonitatsschwacherer Unternehmen wieder
merklich ab. Dies schlug sich auch in fallenden
Kreditausfallpramien von Unternehmen ohne
Investment-Grade-Rating nieder (ITraxx Cross-
over (5 Jahre): — 40 Basispunkte). Gemessen
an den Renditeaufschlagen lagen die Finanzie-
rungskosten europaischer Unternehmen fur
alle Rating-Klassen gleichwohl weiterhin deut-
lich Uber ihren jeweiligen funfjahrigen Durch-
schnitten.
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Deutliche Netto-
emissionen
deutscher
Schuldverschrei-
bungen

Gestiegene
Kapitalmarkt-
verschuldung
der Kredit-
institute

Mittelanlage an den deutschen
Wertpapiermarkten

Mrd €
2022 2023
Position 1. Vj. 4.Vj. 1.Vj.
Schuldverschreibungen
Inlander 69,2 42,2 85,4
Kreditinstitute 12,0 - 141 32,1
darunter:
auslandische
Schuldverschreibungen 12,3 - 7.2 27,9
Deutsche Bundesbank 40,5 1,6 1,1
Ubrige Sektoren 16,8 54,7 52,2
darunter:
inlandische
Schuldverschreibungen 23,4 32,5 15,0
Auslander 33,3 -25,8 57,3
Aktien
Inldnder 13,0 3,5 15,7
Kreditinstitute - 13 - 33 9,4
darunter:
inlandische Aktien - 07 - 1,0 -08
Nichtbanken 14,2 6,7 6,2
darunter:
inlandische Aktien 12,4 11,2 9,9
Auslander -10,3 4,0 -4,8
Investmentzertifikate
Anlage in Spezialfonds 31,8 11,9 14,9
Anlage in Publikumsfonds 3,9 1,4 5,8
darunter:
Aktienfonds 0,0 2,7 4,8

Deutsche Bundesbank

Die Bruttoemissionen am deutschen Renten-
markt lagen im ersten Quartal 2023 deutlich
Uber dem Vorquartal. Insgesamt begaben
deutsche Schuldner Papiere fir 473%. Mrd £,
verglichen mit 397 Mrd € in den drei Monaten
zuvor. Nach Berlcksichtigung der Tilgungen
und Eigenbestandsveranderungen hat sich die
Kapitalmarktverschuldung inlandischer Emit-
tenten um 78% Mrd € erhdht. Der Umlauf von
Schuldtiteln auslandischer Provenienz am
deutschen Markt stieg im ersten Quartal um
64 Mrd €. Im Ergebnis stieg der Umlauf von
Rentenpapieren in Deutschland im Berichts-
quartal damit um 142% Mrd €.

Inlandische Kreditinstitute erhdhten im Be-
richtsquartal ihre Kapitalmarktverschuldung
um 47 %2 Mrd € (Vorquartal: Nettotilgungen in
Hohe von 19 Mrd €). Die Emissionen betrafen
vor allem Schuldverschreibungen der Spezial-
kreditinstitute sowie flexibel gestaltbare Sons-
tige Bankschuldverschreibungen (20%2 Mrd €

bzw. 20 Mrd €), in geringerem Umfang auch
Hypothekenpfandbriefe (52 Mrd €).

Die offentliche Hand begab im ersten Quartal
2023 Schuldtitel fir netto 30 Mrd €, nach 24
Mrd € im Quartal zuvor. Der Bund (inklusive
der ihm zugerechneten Abwicklungsanstalt)
emittierte vor allem flinfjahrige Bundesobliga-
tionen (15%2 Mrd €), daneben aber auch Bun-
desanleihen mit 30- (82 Mrd €), sieben- (72
Mrd €) und zehnjahriger Laufzeit (7 Mrd €) so-
wie zweijahrige Schatzanweisungen (7 Mrd €).
Dem standen Nettotilgungen unverzinslicher
Schatzanweisungen in Hohe von 17 Mrd € ge-
genuUber. Die Lander und Gemeinden waren im
Ergebnis nur marginal am Kapitalmarkt aktiv.

Inlandische Unternehmen emittierten im Be-
richtsquartal Anleihen fir netto 1 Mrd €, nach
Nettotilgungen in Hohe von 3% Mrd € im
Quartal zuvor. Dies ist vor allem auf nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften zurlckzufihren
(1% Mrd €), die im Ergebnis vor allem langfris-
tige Schuldverschreibungen emittierten.

Erworben wurden Schuldverschreibungen im
ersten Quartal 2023 durch alle Investorengrup-
pen. Auslandische Investoren kauften hiesige
Schuldverschreibungen fur netto 57% Mrd €.
Inlandische Nichtbanken vergroferten ihr Ren-
tenportfolio um per saldo 52 Mrd €, dabei lag
der Fokus der Kaufe eher bei auslandischen
Werten. Die Bundesbank erwarb — vor allem
im Rahmen der Ankaufprogramme des Euro-
systems — Rentenwerte fur per saldo 1 Mrd €.
Heimische Kreditinstitute vergréerten ihr Ren-
tenportfolio per saldo um 32 Mrd €, dabei
handelte es sich im Ergebnis vor allem um aus-
landische Werte.

Aktienmarkt

Die internationalen Aktienmarkte waren von
den geldpolitischen Erwartungen, zwischen-
zeitlicher Unsicherheit im Bankensektor sowie
von robusten Konjunktursignalen und einem
insgesamt zunehmenden Risikoappetit ge-

Nettoemissionen
der dffentlichen
Hand

Unternehmens-
anleihen per
saldo emittiert

Erwerb von
Schuldverschrei-
bungen

Internationale
Aktienmdrkte im
Plus



Turbulenzen
sorgen fir
tempordren
Kursddampfer

pragt. Zum Jahresbeginn gaben Hoffnungen
der Marktteilnehmer, dass sowohl der Infla-
tionsdruck bald nachlassen als auch eine starke
Konjunktureintribung vermieden werden
konnte, den Kursen kraftig Auftrieb. Anhal-
tend hohe Inflationszahlen stutzten dann aber
die Erwartungen einer notigen starkeren geld-
politischen Straffung und schlugen sich in
hoheren Zinsen nieder. Dies bremste die zu-
nachst starke Aufwartsbewegung an den
internationalen Aktienmarkten ab und sorgte
bis Anfang Marz fur sich seitwarts ent-
wickelnde Notierungen.

Die Ubernahme der Silicon Valley Bank durch
den US-Einlagensicherungsfonds Federal De-
posit Insurance Corporation (FDIC) sowie der
Zusammenbruch weiterer US-Regionalbanken
im Marz l6sten dann Sorgen vor einer US-Ban-
kenkrise aus, die auch die europaischen Akti-
enmarkte erfassten. Die damit einhergehende
Flucht der Marktakteure in sichere Anlagen
setzte die Kurse auf breiter Front unter Duck,
wodurch sie ihre vorherigen Kursgewinne teil-
weise wieder einblfsten. Zudem stieg die Un-
sicherheit Uber die weitere Kursentwicklung,
gemessen an der impliziten Volatilitat fur die
marktbreiten Aktienindizes, zwischenzeitlich
kraftig an. In diesem Umfeld griffen US-Ban-
ken in sehr hohem Umfang auf Liquiditatsfazi-
litaten der Fed zurlck, was schliefSlich die
Sorge um mogliche Ansteckungseffekte Uber
die Finanzmarktentwicklungen reduzierte. Zu-
gleich ruckten fur die Anleger wieder verstarkt
Konjunktur- und Zinserwartungen in den
Fokus. Vor allem im Euroraum sorgten dabei
Uberwiegend glinstige Konjunktursignale fur
ein weiteres Abflauen der Anspannungen,
einen wieder zunehmenden Risikoappetit und
steigende Notierungen. Im Ergebnis verzeich-
neten der CDAX und der Euro Stoxx mit 13,4 %
beziehungsweise 13,0 % kraftige Kursgewinne
seit Jahresbeginn. Fur US-amerikanische Aktien
(S&P500) und Dividendentitel des Vereinigten
Konigreichs (FTSE 100) war das Kursplus mit
9,2 % beziehungsweise 4,1% etwas geringer;
der japanische Nikkei-Index gewann um 18,1%
an Wert.
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Aktienmarkt
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Quelle: Refinitiv und eigene Berechnungen.
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Europaische Bankaktien verzeichneten trotz  Bankaktien mit
der US-Bankenturbulenzen im Marz insgesamt gzr'ggfggai/qf
Kurszuwachse. Im Januar und Februar legten markt

die Kurse vor allem europaischer, aber auch
amerikanischer Banktitel sehr stark zu, wozu

Erwartungen hdherer Bankertrage im Umfeld

steigender Zinsen beitrugen. Diese spiegeln

wider, dass sich mit der geldpolitischen Straf-

fung die Zinsmargen ausweiten, wenn die Ein-

lagenzinsen langsamer als die Kreditzinsen

steigen.

Der Zusammenbruch der Silicon Valley Bank Bankaktien er-
und aufgekommene Sorgen um die Stabilitat ?ﬂ;ﬂégg;am
US-amerikanischer Regionalbanken setzten
dann im Marz nicht nur US-Bankaktien deut-
lich unter Druck, sondern strahlten auch merk-
lich auf europaische Bankwerte aus. Vermut-
lich beflUrchteten manche Marktteilnehmer
zeitweise, dass schnell steigende Zinsen und/
oder rasche Leitzinsanhebungen auch fur
europaische Banken Herausforderungen mit

sich bringen koénnten. Die anschlieSende Beru-
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Bewertungs-
niveau beider-
seits des Atlan-
tiks gestiegen

higung und Kurserholung an den Bankaktien-
markten zeigte aber, dass die Marktteilnehmer
spezifische Schwierigkeiten einzelner Kredit-
institute nicht als Indiz einer systemischen
Krise interpretierten. Der Zusammenbruch der
Schweizer GrofSbank Credit Suisse erhdhte die
Unsicherheit zunachst ebenfalls deutlich. Die
in der Schweiz gefundene Auffanglosung
fUhrte dann aber schnell zu einer Marktberuhi-
gung. Insgesamt setzte sich am Markt die
Uberzeugung durch, dass der européische
Bankensektor stabil aufgestellt sei. Auch Uber-
raschend gunstige Quartalsergebnisse ame-
rikanischer GrofSbanken, die von den aus-
geweiteten Margen im Zinsgeschaft deutlich
profitierten, trugen dazu bei, die Kurse zu sta-
bilisieren. Im Ergebnis stiegen die Notierungen
europaischer Banken seit Jahresanfang um
8,9 % an und damit maldvoll schwacher als fur
den Gesamtmarkt. US-amerikanische Banktitel
entwickelten sich hingegen deutlich unguns-
tiger als der marktbreite S&P500 und bufsten
per saldo 12,9 % an Wert ein.

Die Bewertung europaischer und amerika-
nischer Aktien stieg seit Jahresbeginn an. Dies
zeigt sich an der Gewinnrendite auf Grundlage
der Geschaftsaussichten der nachsten zwolf
Monate, die sowohl fur den Euro Stoxx als
auch fur den S&P500 zurlckging. AufSerdem
sanken fir beide Indizes die impliziten Eigen-
kapitalkosten, die mithilfe eines Dividenden-
barwertmodells ermittelt werden kénnen und
auch die mittelfristigen Gewinnaussichten und
den sicheren Zins berlcksichtigen. Die im
Euroraum ebenfalls ricklaufige Aktienrisiko-
pramie lieferte flr europaische Aktien zudem
einen besonders wichtigen Erklarungsbeitrag
zu der positiven Kursentwicklung, wahrend
sich die kurz- und mittelfristigen Gewinn-
erwartungen vergleichsweise wenig anderten.
Im langfristigen Vergleich legen sowohl die
Aktienrisikopramie als auch die impliziten
Eigenkapitalkosten eine relativ hohe Bewer-
tung europaischer und US-amerikanischer
Aktien nahe.

Die Mittelaufnahme am deutschen Aktien-
markt betrug im Berichtsquartal per saldo 4
Mrd € (Vorquartal: 14 Mrd €). Der Umlauf aus-
landischer Aktien in Deutschland stieg im
gleichen Zeitraum um 6% Mrd €. Erworben
wurden Dividendenwerte im Ergebnis vor
allem von inlandischen Kreditinstituten (9%
Mrd €). Heimische Nichtbanken vergrofserten
ihre Aktienportfolios um netto 6 Mrd €, wah-
ihr Aktien-
engagement in Deutschland per saldo um 5

rend auslandische Investoren

Mrd € verringerten.

Investmentfonds

Inlandische Investmentgesellschaften verzeich-
neten im ersten Quartal 2023 einen Mittel-
zufluss in Hohe von 21 Mrd €, nach 13"
Mrd € im Vorquartal. Die neuen Mittel kamen
im Ergebnis weit Uberwiegend den Spezial-
fonds zugute (15 Mrd €), die institutionellen
Anlegern vorbehalten sind. Unter den Anlage-
klassen erzielten vor allem Gemischte Wert-
papierfonds ein deutliches Mittelaufkommen
(6 Mrd €), aber auch Rentenfonds (42 Mrd €),
Aktienfonds 372 Mrd €) und Offene Immo-
bilienfonds (3 Mrd €) verzeichneten Mittel-
zuflUsse. Der Umlauf auslandischer Fonds-
anteile in Deutschland stieg im Berichtszeit-
raum um 11 Mrd €. Erworben wurden Invest-
mentzertifikate im  Ergebnis nahezu
ausschliefRlich von inlandischen Nichtbanken;
sie nahmen im Ergebnis Anteilscheine fur 36%2
Mrd € in ihre Portfolios. Dabei handelte es sich
Uberwiegend um inlandische Fondsanteile. Ge-
bietsfremde Investoren vergréferten ihr hiesi-
ges Fondsportfolio um netto 1 Mrd €, wah-
rend heimische Kreditinstitute Fondsanteile fur
per saldo 5% Mrd € verauferten.

B Direktinvestitionen

In dem beschriebenen Umfeld persistent hoher
Inflationsraten und temporarer Sorgen vor
einer US-Regionalbankenkrise fihrten die
Transaktionen im grenziberschreitenden Wert-

Mittelaufnahme
am Aktienmarkt

Absatz und
Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Netto-Kapital-
exporte bei
den Direkt-
investitionen



Kapitalexporte
durch héhere
deutsche Direkt-
investitionen im
Ausland

Kapitalabflisse
bei ausldn-
dischen Direkt-
investitionen in
Deutschland

papierverkehr Deutschlands im ersten Quartal
2023 zu Netto-Kapitalexporten von 26 Mrd €.
Bei den Direktinvestitionen kam es ebenfalls zu
Mittelabflissen (44 Mrd €).

Unternehmen mit Sitz in Deutschland weiteten
von Januar bis Marz 2023 ihre Direktinvestitio-
nen im Ausland per saldo um 30%. Mrd € aus
(10%2 Mrd € in den drei Monaten zuvor). Da-
bei stockten sie insbesondere ihr Beteiligungs-
kapital an auslandischen Tochtern um 25
Mrd € auf — zu rund zwei Dritteln Uber reinves-
tierte Gewinne. Einen mit 5% Mrd € geringe-
ren Zuwachs verzeichnete das Kreditvolumen
hier ansassiger Firmen mit ihren verbundenen
Konzerneinheiten im Ausland. Im Ergebnis
vergaben hiesige Unternehmen dabei aus-
schliefBlich Finanzkredite. Deutsche Direkt-
investitionsmittel flossen in nennenswertem
Umfang in die Niederlande (82 Mrd €), das
Vereinigte Konigreich (6% Mrd €) sowie China
(4% Mrd €).

Auslandische Unternehmen reduzierten ihre
Direktinvestitionsbestande in Deutschland im
ersten Quartal um 13%2 Mrd € (nach einer Ver-
ringerung um 15% Mrd € im Vorquartal). Bei
den konzerninternen Krediten an hiesige Ge-
sellschaften Uberwogen im Ergebnis die Til-
gungen um 25% Mrd €, vor allem bei Finanz-
krediten. Hingegen steigerten auslandische
Unternehmen ihr Beteiligungskapital an deut-
schen Toéchtern um 12% Mrd €. Besonders
hohe Ruckflisse an Direktinvestitionsmitteln
waren bei Irland (9% Mrd €), den Niederlan-
den (8%2 Mrd €) und Luxemburg (6 Mrd €) zu
beobachten — alles bedeutende Holdingstand-
orte. Umgekehrt investierten Unternehmen
aus dem Vereinigten Kénigreich verstarkt in
Deutschland (92 Mrd €).
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2022 2023
Position 1. Vj. 4.Vj. 1.Vj.p)
I Leistungsbilanz + 59,5 + 53,1 +71,8
1. Warenhandel + 344 + 305 +57,4
2. Dienstleistungen + 30 - 56 - 69
3. Primareinkommen + 40,4 + 479  +40,2
4. Sekundareinkommen - 182 - 19,7 -19,0
Il. Vermdgensanderungsbilanz - 3,0 - 50 -10,7
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme: +)  + 78,8 +103,7  +98,0
1. Direktinvestition + 169 + 258 + 44,1
Inlandische Anlagen
im Ausland + 44,7 + 103 +306
Auslandische Anlagen
im Inland + 279 - 156 -13,5
2. Wertpapieranlagen - 39 + 472 +25,8
Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslan-
discher Emittenten + 17,9 + 240 +791
Aktien) - 07 - 94 + 41
Investmentfonds-
anteile2) + 126 + 185 +11,0
darunter:
Geldmarktfondsanteile - 3,0 + 10,7 + 0,5
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) + 47 + 51 + 7,6
langfristige Schuld-
verschreibungen4) + 13 + 97 +564
darunter:
denominiert in Euro - 63 + 7,5 +56,0
Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlan-
discher Emittenten + 21,8 - 232 +53,3
Aktien) - 92 + 29 - 49
Investmentfondsanteile - 2,3 - 0,3 + 09
kurzfristige Schuld-
verschreibungen3) - 58 - 247 + 17
langfristige Schuld-
verschreibungen4) + 391 - 11 +55,5
darunter: 6ffentliche
Emittenten6) + 169 + 4,1 +47,5
3. Finanzderivate?) + 171 - 2.1 +20,6
4. Ubriger Kapitalverkehr8)  + 46,6 + 31,9 + 7,3
Monetare
Finanzinstitute ) -126,2 + 843 —42,5
Unternehmen und
Privatpersonen 10) + 693 + 231 +19,9
Staat - 60 + 80 + 83
Bundesbank +109,5 - 835 +21,7
5. Wahrungsreserven + 22 + 08 + 02
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 1) + 22,3 + 556  +369

1 Einschl. Genussscheine. 2 Einschl. reinvestierter Ertrage.
3 Kurzfristig: urspringliche Laufzeit bis zu einem Jahr. 4 Lang-
fristig: ursprungliche Laufzeit von mehr als einem Jahr oder
keine Laufzeitbegrenzung. 5 Einschl. noch ausstehender DM-
Auslandsanleihen. 6 Einschl. Anleihen der friheren Bundes-
bahn, der friheren Bundespost und der friheren Treuhand-
anstalt. 7 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanzter-
mingeschéften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 8 Enthalt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 9 Ohne Bundesbank. 10 Enthalt finanzielle Kapitalgesell-
schaften (ohne die Monetdren Finanzinstitute) sowie nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck. 11 Statistischer Restpos-
ten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und
den Salden der Leistungs- sowie der Vermogensanderungs-
bilanz abbildet.
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