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Die finanzielle Verflechtung Deutsch-
lands mit dem Ausland hat in den letz-
ten Jahren stark zugenommen. Ende
2007 beliefen sich die deutschen
Auslandsforderungen auf 5 004 Mrd €,
die Verbindlichkeiten auf 4 360 Mrd €.
Beide Positionen haben sich damit seit
Beginn der Wahrungsunion mehr als
verdoppelt. Der Anstieg spiegelt die
weltweite Tendenz wider, Vermogens-
anlagen grenziberschreitend zu diver-
sifizieren. Hinzu kam, dass mit der Ein-
fihrung des Euro ein groBer Finanz-
raum entstanden ist, in dem Wechsel-
kursrisiken keine Rolle mehr spielen.

Insgesamt verfligte Deutschland Ende
2007 Uber ein Netto-Auslandsver-
mdgen von 645 Mrd €. Bezogen auf
das Bruttoinlandsprodukt waren dies
262 %. Der Aufbau wurde im Wesent-
lichen durch die seit 2001 verzeich-
neten Leistungsbilanziiberschisse ge-
speist. Angesichts der absehbaren Alte-
rung der Bevolkerung kann er auch als
Vorsorge fur kianftigen Finanzierungs-
bedarf interpretiert werden.

Der folgende Aufsatz analysiert die
wichtigsten Entwicklungen der deut-
schen Auslandsposition seit Beginn der
Wahrungsunion. Er geht dabei auch
auf die Auswirkungen der Euro-
Einflhrung auf die regionalen Anlage-
schwerpunkte ein. In einem Anhang
wird die dem Auslandsvermégens-
status zugrunde liegende Methodik
ndher beschrieben.

15



DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Oktober 2008

Deutsches
Auslandsvermégen

Jahresendstande
Mrd €

+ 5000
Aktiva
+4000

+3000 Saldo
+2000

+ 1000

0
- 1000
-2000
-3000

Passiva
- 4000

Euro- 1999 00 01 02 03 04 05 06 2007
Er6ffnungs-
bilanz

Deutsche Bundesbank

Entwicklung des deutschen Auslands-
vermdgens im Uberblick

AVS als Infor-
mationsquelle

Die finanziellen Beziehungen Deutschlands
zum Ausland werden im Auslandsvermégens-
status (AVS) vergleichsweise breit abgebildet.
Er gibt Auskunft Uber den Umfang und die
Struktur der grenzlberschreitenden Forde-
rungen und Verbindlichkeiten inlandischer
Sektoren. Im AVS spiegeln sich die in der Zah-
lungsbilanz erfassten Finanzdispositionen der
Gebietsansassigen mit dem Ausland ebenso
wider wie Marktpreisanderungen bei Vermo-
genstiteln zwischen den jeweiligen Bilanz-
stichtagen. SchlieBlich flieBen bei Fremdwah-
rungspositionen wechselkursbedingte Veran-
derungen ein. Damit ist der AVS — neben der
Zahlungsbilanz — eine zweite wichtige Infor-

mationsquelle zur Analyse der auBenwirt-
schaftlichen Beziehungen Deutschlands.

Die nun vorliegenden Jahresergebnisse fur
2007 zeigen, dass sich die internationalen
Finanzbeziehungen Deutschlands weiter in-
tensiviert haben. Die deutschen Auslands-
aktiva lagen Ende 2007 bei 5 004 Mrd € und
damit zweieinhalb mal hoher als zu Beginn
der Wahrungsunion. GegenUber dem Jahres-
anfang 1991 sind sie sogar auf das Sechs-
fache angewachsen. Wahrend der Aufbau
der Auslandsaktiva in den Jahren vor der
Wahrungsunion (1991 bis 1998) mit jahres-
durchschnittlich 102 %
parallel zur Entwicklung des gesamten deut-

noch annahernd

schen Geldvermogens verlief (+ 92 %), stie-
gen die im AVS gegenUber dem Ausland ver-
zeichneten Vermdgenswerte danach (1999
bis 2007) mit jahresdurchschnittlich 112 %
sogar etwas kraftiger als zuvor und damit
deutlich schneller als das deutsche Geldver-
mogen insgesamt (mit jdhrlich etwa 4 %).
Offenbar hat die Praferenz heimischer Inves-
toren fur deutsche Anlagen (Home Bias) in
den letzten Jahren weiter nachgelassen;
die Ausrichtung der Portefeuilles ist damit
internationaler geworden, wobei — wie noch
naher ausgeflhrt wird — die Partnerlander in
der EWU einen besonderen Anlageschwer-
punkt darstellen. Gedampft wurde die Ent-
wicklung lediglich vorUbergehend, als nach
dem Platzen der New-Economy-Blase, den
Anschlagen vom 11. September 2001 sowie
der konjunkturellen Abschwachung der Welt-
wirtschaft die Unsicherheit an den Finanz-
markten weltweit splrbar zunahm. Dies
fuhrte im Jahr 2002 zu einem leichten Ruck-
gang der deutschen Auslandsforderungen.

Auslandsaktiva
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Danach setzte sich aber, vor allem in Verbin-
dung mit den hoheren Uberschiissen in der
deutschen Leistungsbilanz, der lebhafte An-
stieg der Auslandsaktiva wieder fort.

Zum Jahresende 2007 lagen die Verbindlich-
keiten gegendber dem Ausland bei 4 360
Mrd € und damit knapp zweieinhalb mal so
hoch wie zu Beginn der Wahrungsunion. Die
Auslandspassiva haben Uber den gesamten
Zeitraum hinweg relativ stetig zugenommen,
wenngleich auch hier zu Beginn der aktuellen
Dekade im Zusammenhang mit den oben be-
schriebenen Ereignissen ein etwas schwache-
rer Anstieg zu verzeichnen war. Eine wichtige
Triebfeder fur die Expansion der Auslandsver-
bindlichkeiten war die hohe Nachfrage des
Auslands nach deutschen Wertpapieren. In
den letzten Jahren wuchsen die Auslandsver-
bindlichkeiten indessen deutlich langsamer
als die Aktiva, da die Leistungsbilanziber-
schisse der Tendenz nach den Aufbau von
Auslandsforderungen begunstigten.

Im Ergebnis verzeichnete die Netto-Auslands-
position Deutschlands damit zum Jahres-
ultimo 2007 mit 645 Mrd € eine neue Re-
kordmarke. Zu Beginn der Wahrungsunion
hatte das deutsche Netto-Auslandsvermdgen
lediglich bei 34 Mrd € gelegen. MaBgeblich
zu der Zunahme beigetragen haben die seit
1999 erwirtschafteten Leistungsbilanziber-
schisse in Hohe von insgesamt 569 Mrd €.
Diese enthalten in gewisser Weise auch ein
selbst verstarkendes Element, da sie mit der
Akkumulation renditetragender Anlagen ver-
bunden sind und die daraus resultierenden
Kapitalertrage wiederum positiv auf die Leis-
tungsbilanz wirken.
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Leistungsbilanziberschuss

1 Im Wesentlichen Abweichungen zur Sys-
tematik der Zahlungsbilanz, daneben An-
passungen aus den Bestandsangaben zu
den Direktinvestitionen, statistisch beding-
te Veranderungen und Abschreibungen
sowie fehlende Meldungen in der Zah-
lungsbilanz.

Deutsche Bundesbank

Fur die Entwicklung der Netto-Auslandsposi-
tion spielten auBerdem Neubewertungen
durch die veranderten Devisen- und Borsen-
kurse eine wichtige Rolle. Diese betrafen
Fremdwahrungsbestande sowie marktpreis-
abhangige Vermdgenswerte. Die Wechsel-
kursanderungen haben sich in den neun Jah-
ren seit Beginn der Wahrungsunion per saldo
negativ in der Auslandsposition niederge-
schlagen (= 144 Mrd €). Hierin spiegeln sich
—aufgrund der tendenziellen Aufwertung des
Euro — kumulierte Kursverluste von in Fremd-
wahrung notierten Positionen wider, die we-
gen des hoheren Fremdwahrungsanteils auf
der Seite der Forderungen dampfend auf das
Netto-Auslandsvermdgen wirken. So lauteten
Ende 2007 32% der Auslandsaktiva und
162 % der Auslandspassiva auf Fremdwah-
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rungen; zu Beginn der Wahrungsunion™® be-
trugen die entsprechenden Anteile 46 % be-
ziehungsweise 21%.

Die Marktpreise, und hier insbesondere die
Kursentwicklungen am Aktien- und Renten-
markt, wirkten sich hingegen — bei groBen
Ausschlagen in einzelnen Jahren — Uber den
Beobachtungszeitraum hinweg leicht positiv
aus (kumuliert 25 Mrd €). Marktpreisbedingte
Abschlage waren lediglich zu Beginn der De-
kade und im Jahr 2007 zu verzeichnen. Allein
im vergangenen Jahr schlugen die Markt-
preisanderungen mit 67 Mrd € negativ auf
die Netto-Auslandsposition durch, unter an-
derem deshalb, weil die Aktienkurse deutscher
Unternehmen 2007 deutlich starker gestiegen
waren als die auslandischer Gesellschaften.

Die starke Zunahme der deutschen Auslands-
aktiva und -passiva in den zurlckliegenden
Jahren vollzog sich in einem internationalen
Umfeld, das generell durch ein fortschreiten-
des Zusammenwachsen der Finanzmarkte ge-
kennzeichnet war. Entsprechend ist in vielen
Landern der finanzielle Offenheitsgrad — ge-
messen an der Summe von Auslandsaktiva
und -passiva im Verhaltnis zum Bruttoinlands-
produkt — deutlich gestiegen.? In den Indus-
trieldandern insgesamt hat sich diese Relation
seit Anfang 1999 in etwa verdoppelt; sie ist
damit deutlich starker gewachsen als der real-
wirtschaftliche Offenheitsgrad. Die finanzielle
Integration Deutschlands in die Weltwirt-
schaft hat sich wéahrend dieser Zeit in entspre-
chendem Tempo vollzogen; Ende 2007 lag
der finanzielle Offenheitsgrad bei fast 400 %
und war damit zweimal so hoch wie zu Be-

ginn der Wéhrungsunion.

Die deutsche Auslandsposition
nach Sektoren

Monetare Finanzinstitute

Eine zentrale Rolle bei der zunehmenden
Finanzverflechtung Deutschlands mit dem
Ausland spielt der Bankensektor. Mit 2 432
Mrd € beziehungsweise 2 032 Mrd € entfie-
len Ende 2007 jeweils fast die Halfte der ge-
samten deutschen Auslandsaktiva und -passi-
va auf Kreditinstitute. Diese weiteten ihr Aus-
landsgeschaft seit Beginn der Wahrungs-
union betrachtlich aus. Von besonderer Be-
deutung waren dabei sogenannte Finanzkre-
dite, wozu unter anderem Buchkredite,
Schuldscheindarlehen, Bankguthaben sowie
im Wege der Abtretung erworbene Forderun-
gen gezahlt werden. Sie machten Ende 2007
zwei Drittel der Auslandsforderungen und
gut die Halfte der Auslandsverbindlichkeiten
von Kreditinstituten aus. Geschéaftspartner sind
dabei vor allem auslandische Banken (, Inter-
bankengeschaft”), nicht zuletzt die eigenen
Niederlassungen im Ausland.

Die Monetaren Finanzinstitute (MFIs) hielten
Ende 2007 mit 735 Mrd € betrachtliche Be-
stande an Wertpapieren ausldndischer Prove-
nienz. Dabei entfiel mit 685 Mrd € der groBte

1 Die Angaben beziehen sich auf den Stand Ende Juni
1999, da ein vollstandig nach Wé&hrungen gegliederter
AVS fur den 1. Januar 1999 nicht vorliegt. Am ,,Vorabend
der EWU", dem 31. Dezember 1998, mit den nationalen
Wahrungen der Euro-Lander als Fremdwahrungen, lagen
die Anteile bei 632 % und 27 %.

2 Vgl.: P.R. Lane und G. M. Milesi-Ferretti (2007), The ex-
ternal wealth of nations mark Il: Revised and extended
estimates of foreign assets and liabilities, 1970-2004,
Journal of International Economics, 73(2), S. 223-250,
sowie P.R. Lane und G.M. Milesi-Ferretti (2008), The
drivers of financial globalisation, American Economic Re-
view: Papers & Proceedings, 98(2), S. 327-332.

Zentrale Rolle
der Kredit-
institute

Betrachtliche
Wertpapier-
forderungen ...



DEUTSCHE

BUNDESBANK
Monatsbericht
Oktober 2008
Auslandsvermégen Deutschlands nach Sektoren
Aktiva Passiva
Stand Anfang 1999 |Stand Ende 2007 Stand Anfang 1999 |Stand Ende 2007
Anteil Anteil Anteil Anteil
Position Mrd € in % Mrd € in % Mrd € in % Mrd € in %
I. Monetéare Finanzinstitute 1) 750,0 39,2 | 24319 48,6 904,3 48,0 | 2032,0 46,6
1. Direktinvestitionen 34,5 1,8 95,6 1,9 8,4 0,4 56,3 1.3
Beteiligungskapital 34,3 1,8 94,9 1,9 8,4 0,4 56,3 1,3
Grundbesitz 0,2 0,0 0,8 0,0 - - - -
2. Wertpapieranlagen 148,5 7,8 734,9 14,7 245,5 13,0 927,0 21,3
Aktien 6,6 0,3 23,8 0,5 26,7 1,4 70,6 1,6
Investmentzertifikate 4,4 0,2 25,8 0,5 1,5 0,1 2,8 0,1
Anleihen 130,7 6,8 642,2 12,8 201,8 10,7 780,6 17.9
Geldmarktpapiere 6,8 0,4 43,0 0,9 15,5 0,8 73,0 1,7
3. Kredite aus Finanz-
beziehungen 2) 566,1 29,5| 1598,8 31,9 649,6 34,5| 1047,6 24,0
kurzfristig 322,2 16,8 | 1001,1 20,0 407,7 21,7 826,8 19,0
langfristig 243,9 12,7 597,8 11,9 241,9 12,9 220,7 51
4. Sonstige Anlagen 0,9 0,0 2,6 0,1 0,8 0,0 1,2 0,0
1l. Wirtschaftsunternehmen und
Privatpersonen 1017,7 53,1| 23509 47,0 544,7 28,9 | 1570,1 36,0
1. Direktinvestitionen 277,9 14,5 752,7 15,0 207,6 11,0 624,2 14,3
Beteiligungskapital 201,6 10,5 586,4 11,7 99,5 5,3 356,7 8,2
Direktinvestitionskredite (netto) 42,6 2,2 27,9 0,6 102,7 5,5 249,8 57
Kredite von Direktinvestoren 64,8 3,4 143,1 2,9 110,6 5,9 276,1 6,3
Kredite an Direktinvestoren 22,2 1,2 115,2 2,3 7,9 0,4 26,3 0,6
Grundbesitz 33,6 1,8 138,4 2,8 5,4 0,3 17,7 0,4
2. Wertpapieranlagen 470,8 24,6 | 10535 21,1 227,8 12,1 557,0 12,8
Aktien 226,4 11,8 311,3 6,2 217,8 11,6 457,4 10,5
Investmentzertifikate 79,5 4,2 305,0 6,1 2,1 0,1 38,2 0,9
Anleihen 161,3 8,4 429,1 8,6 6,3 0,3 33,7 0,8
Geldmarktpapiere 3,5 0,2 8,2 0,2 1.7 0,1 27,7 0,6
3. Kredite aus Finanz-
beziehungen 2) 175,4 9,2 391,3 7.8 72,1 3,8 289,3 6,6
kurzfristig 163,2 8,5 260,2 5,2 46,2 2,5 130,1 3,0
langfristig 12,2 0,6 131,2 2,6 25,9 1.4 159,2 3,7
4. Handelskredite 72,9 3,8 112,4 2,2 35,8 1.9 96,1 2,2
5. Sonstige Anlagen 20,6 1,1 41,0 0,8 1,4 0,1 3,5 0,1
11. Offentliche Haushalte 52,7 2,8 42,0 0,8 425,0 22,6 741,6 17,0
1. Beteiligungen an inter-
nationalen Organisationen 14,1 0,7 16,5 0,3 - - - -
2. Wertpapieranlagen - - 2,9 0,1 401,9 21,4 720,3 16,5
Aktien - - 0,2 0,0 - - - -
Investmentzertifikate - - 0,5 0,0 - - - -
Anleihen - - 2,1 0,0 394,7 21,0 696,0 16,0
Geldmarktpapiere - - 0,1 0,0 7,2 0,4 24,3 0,6
3. Kredite aus Finanz-
beziehungen 2) 38,0 2,0 22,0 0,4 22,7 1,2 20,1 0,5
kurzfristig 16,0 0,8 13,6 0,3 7.3 0,4 5,5 0,1
langfristig 22,0 1.2 8.4 0,2 15,4 0,8 14,6 0,3
4. Sonstige Anlagen 0,6 0,0 0,7 0,0 0,4 0,0 1.2 0,0
IV.Bundesbank 95,3 5,0 179,5 3,6 8,2 0,4 16,0 0,4
1. Wahrungsreserven 93,9 4,9 92,5 1,8 - - - -
darunter: Gold 29,3 1,5 62,4 1,2 - - - -
2. Sonstige Anlagen 1,4 0,1 86,9 1.7 8,2 0,4 16,0 0,4
Insgesamt (1. bis IV.) 1915,8 100,0 | 5004,3 100,0 | 18821 100,0 | 4359,7 100,0

1 Ohne Bundesbank. — 2 Buchkredite, Schuldscheindarle-
hen, Bankguthaben, im Wege der Abtretung erworbene
Forderungen u.A.

Deutsche Bundesbank
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Teil auf Schuldverschreibungen. Investment-
zertifikate und Dividendenwerte spielten da-
gegen in den Bankbilanzen nur eine geringe
Rolle. Das hohe Wertpapierengagement der
Banken ist im Zusammenhang mit der im Be-
richtszeitraum unterdurchschnittlichen Kredit-
entwicklung in Deutschland zu sehen. Die
Banken legten groBe Teile der ihnen zuflie-
Benden Mittel in Wertpapieren an, und das in
erheblichem Umfang — unter Ausnutzung des
Renditegefalles und Hinnahme entsprechen-
der Risiken —im Ausland.?

Auch auf der Finanzierungsseite hat das Aus-
land durch die verstarkte Ubernahme von
Wertpapieren eine zunehmende Bedeutung
flr die Kreditinstitute gewonnen. Ende 2007
hielten auslandische Investoren heimische
Bankschuldverschreibungen fur 854 Mrd €.
Damit hat sich der Bestand an Anleihen und
Geldmarktpapieren deutscher Banken in aus-
landischer Hand seit Anfang 1999 vervier-
facht. Im Vergleich dazu sind die gesamten
verbrieften Verbindlichkeiten deutscher Banken
in diesem Zeitraum nur um 516 Mrd € oder
knapp die Halfte auf 1 660 Mrd € gewachsen.

Verglichen mit den Finanzkrediten und den
Wertpapieren machten Direktinvestitionen
mit 96 Mrd € beziehungsweise 56 Mrd € nur
einen verhaltnismaBig geringen Teil der Aus-
landsaktiva und -passiva der Banken aus. Das
liegt allerdings zum Teil auch darin begrin-
det, dass Kredite zwischen verbundenen Un-
ternehmen bei Beteiligung einer Bank nicht
zu den Direktinvestitionen, sondern zu den
Finanzkrediten gerechnet werden und daher
in diesen Zahlen nicht enthalten sind. Insge-
samt belief sich die Netto-Auslandsposition
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der Monetéaren Finanzinstitute Ende 2007 auf
400 Mrd €.

Unternehmen und Privatpersonen

Mit 781 Mrd € waren die Netto-Auslandsaktiva
der Wirtschaftsunternehmen und Privatperso-
nen fast doppelt so gro3 wie die der Banken.
Der Sektor war damit der groBte deutsche
Netto-Glaubiger gegenlber dem Ausland.
Alles in allem verfligten die Unternehmen und
Privatpersonen Ende 2007 Uber Auslandsforde-
rungen in Hohe von 2 351 Mrd € sowie Uber

Auslandsverbindlichkeiten von 1 570 Mrd €.

Wertpapiere standen auch bei den Auslands-
anlagen dieses Sektors, zu dem auch Invest-
mentfonds (ohne Geldmarktfonds) sowie Ver-
sicherungen gehéren, im Vordergrund. So be-
trugen die entsprechenden Forderungen
Ende 2007 1 053 Mrd €, die Verbindlichkei-
ten 557 Mrd €. Heimische Wirtschaftsunter-
nehmen und Privatpersonen engagierten sich
vor allem in ausldndischen Anleihen (429
Mrd €) sowie in auslandischen Aktien (311
Mrd €), wobei jeweils gebietsansassige insti-

tutionelle Investoren eine besondere Rolle

3 Inwieweit die Krise an den internationalen Finanzmark-
ten das Auslandsvermégen der Banken — beispielsweise
durch zusatzliche grenziberschreitende Kreditvergaben,
die Ubernahme von Forderungen oder Refinanzierungs-
operationen — beeinflusst hat, lasst sich in dem hoch ag-
gregierten Rechenwerk nicht im Detail erkennen, zumal
ein Teil der Verwerfungen erst in diesem Jahr und damit
nach dem Stichtag fur den AVS (31. Dezember 2007)
aufgetreten ist. Dartber hinaus gehen bestimmte Finanz-
beziehungen wie das Absichern von Risiken mittels Deri-
vaten oder die Vergabe von Kreditzusagen nicht (unmit-
telbar) in den AVS ein. Dieser bildet vielmehr die Aus-
landsforderungen und -verbindlichkeiten eines Landes
nach einem international einheitlichen Schema stichtags-
bezogen ab, und zwar unabhangig davon, ob es auf der
einzelwirtschaftlichen Ebene zwischen bestimmten Posi-
tionen Kompensationsmaoglichkeiten gibt oder etwa Ab-
sicherungsinstrumente genutzt werden.

GroBter
deutscher
Netto-
Gléubiger-
Sektor

Wertpapiere im
Vordergrund



Lebhafte
Entwicklung
bei Direkt-
investitionen

spielten. Ferner hielten sie in einem nicht
unerheblichen Umfang auslandische Invest-
mentzertifikate (305 Mrd €), deren Bestand
sich damit seit Januar 1999 fast vervierfacht
hat. Auslandische Fondsprodukte werden
auch von privaten Haushalten stark nachge-
fragt; die Anbieter sind dabei Uberwiegend
im Ausland ansassige Tochtergesellschaften
heimischer Finanzinstitute. Aufseiten der Ver-
bindlichkeiten der Wirtschaftsunternehmen
und Privatpersonen kam Aktien eine groBe
Bedeutung zu (457 Mrd €). Auf sie entfielen
Uber 80 % der Wertpapierpassiva dieses Sek-
tors. Ausldndische Investoren halten inzwi-
schen einen maBgeblichen Anteil an vielen
deutschen Aktiengesellschaften, gemessen
an der Marktkapitalisierung — ohne Direkt-
investitionen gerechnet — knapp ein Drittel.
Anleihen spielen dagegen keine groBe Rolle,
da sich heimische Unternehmen traditionell
vor allem Uber Eigenmittel und Kredite finan-
zieren. Zudem unterhalten viele kapitalmarkt-
aktive Unternehmen Finanzierungstdchter im
Ausland, die ihre Anleiheemissionen am inter-
nationalen Kapitalmarkt platzieren, sodass
diese nicht als Wertpapierverbindlichkeiten
des Inlands im AVS erscheinen.

Die Direktinvestitionen — sozusagen die klassi-
sche Form der grenziberschreitenden Ver-
flechtung — haben in den letzten Jahren ge-
rade im Unternehmenssektor eine ausgespro-
chen lebhafte Entwicklung genommen. Ende
2007 verflgten Wirtschaftsunternehmen und
Privatpersonen Uber Direktinvestitionen im
Ausland in Héhe von 753 Mrd €, verglichen
mit 278 Mrd € Anfang 1999. Umgekehrt hat-
ten sich auslandische Eigner mit 624 Mrd €
im Inland engagiert (Januar 1999: 208 Mrd €).
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Auslandsvermégen
nach Sektoren
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MaBgebliche Ziel- und Herkunftslander im
Bereich der Direktinvestitionen sind die Part-
nerlander der Europdischen Union sowie die
USA. Auf diese Regionen entfallen sowohl
bei den deutschen Direktinvestitionen im
Ausland als auch bei den auslandischen Di-
rektinvestitionen im Inland mehr als vier Funf-
tel des unmittelbaren Direktinvestitionsbe-
stands.®? Zu den Direktinvestitionen zahlen
auch grenzUberschreitende Kredite zwischen
verbundenen Unternehmen, da diese als
Substitut fur Beteiligungskapital gelten. Auf
der Aktivseite des AVS stehen hier 28 Mrd €
zu Buche. Die im Vergleich zur Passivseite mit
250 Mrd € niedrigeren Direktinvestitionskre-
dite an die Niederlassungen im Ausland ge-

4 Stand Ende 2006. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Be-
standserhebung Gber Direktinvestitionen, Statistische
Sonderveroffentlichung 10, April 2008.
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hen darauf zurlick, dass einerseits den Kredi-
ten an die Auslandstochter (143 Mrd €) die
nicht unerheblichen Kredite auslandischer
Tochter an ihre hiesigen Mtter (115 Mrd €)
gegengerechnet werden; andererseits hat die
Kreditfinanzierung gebietsansassiger Tochter-
unternehmen durch ihre Matter bei den aus-
landischen Direktinvestitionen in Deutschland
Der
Grundbesitz, welcher ebenfalls den Direkt-

traditionell einen hohen Stellenwert.
investitionen zugerechnet wird, spielt be-
tragsmaBig vor allem bei den Forderungen
eine wichtige Rolle. Hier halten Gebietsansas-
sige Grundstlcke und Immobilien im Ausland
im Wert von rund 138 Mrd €, wahrend Aus-
lander in Deutschland Grund und Boden in
Hohe von lediglich 18 Mrd € besitzen. Dabei
geht die Hohe des Grundbesitzes im Ausland
letztlich in starkem MaBe auf Wertsteigerun-
gen zuriick, die in diesem Umfang fur Grund-
besitz in Deutschland nicht zu verzeichnen
waren. Dariber hinaus kénnte der Auslands-
besitz deutscher Eigner Uberzeichnet sein, da
Verkdufe im Ausland an Gebietsfremde mog-
licherweise nicht vollstandig erfasst werden.

Die Finanz- und Handelskredite der Wirt-
schaftsunternehmen und Privatpersonen an
das Ausland beliefen sich Ende 2007 auf 504
Mrd €. Im Gegenzug notierte dieser Sektor
Kreditverbindlichkeiten in

Hohe von 385 Mrd € in seinen Bichern. Die

entsprechende

Halfte der Forderungen und ein Drittel der
Verbindlichkeiten entfielen Ende 2007 auf
kurzfristige Finanzkredite. Allerdings war hier
eine rucklaufige Tendenz zu verzeichnen.
Dies gilt auch fir die Handelskredite, die je-
weils einen Anteil von knapp einem Viertel an
den grenziberschreitenden Kreditpositionen
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hatten. Zu Beginn der Wa&hrungsunion hatte
diese Quote noch bei rund 30% gelegen.
Demnach hat sich bei den Krediten der Wirt-
schaftsunternehmen und Privatpersonen trotz
der weiterhin dominierenden kurzfristigen
Ausrichtung in den letzten zehn Jahren eine
leichte Verschiebung hin zu langerfristigen
Zinsbindungen ergeben.

Offentliche Haushalte

Offentliche Stellen in Deutschland sind tradi-
tionell in einer Netto-Schuldnerposition gegen-
Uber dem Ausland. Ende 2007 lag diese bei
700 Mrd €; sie hat sich damit im Vergleich zu
Anfang 1999 (372 Mrd €) fast verdoppelt.
Ausschlaggebend hierfir ist die lebhafte
Nachfrage des Auslands nach Bundesanlei-
hen, die im Zuge der seit Sommer 2007 an-
dauernden Finanzkrise aufgrund der von die-
sen Titeln gebotenen hohen Sicherheit und
Liquiditat erneut stark gestiegen ist. Insge-
samt hielten auslandische Anleger Ende 2007
fir 720 Mrd € deutsche Staatsanleihen. Die
Auslandsaktiva des Staates fallen dagegen
kaum ins Gewicht. Sie beliefen sich auf 42
Mrd € und setzten sich im Wesentlichen aus
Beteiligungen an internationalen Organisatio-
nen (16 Mrd €) sowie Finanzkrediten (einschl.
Bankeinlagen) zusammen (22 Mrd €).

Bundesbank

Bei der Auslandsposition der Bundesbank
spielten dagegen Aktiva die dominierende
Rolle. Zum Jahresende 2007 beliefen sich die
Auslandsforderungen auf 179 Mrd €. lhnen
standen Verbindlichkeiten in Hdhe von 16
Mrd € gegenlber, bei denen es sich haupt-

Traditionell
Netto-
Schuldner

Netto-
Auslands-
forderungen



sachlich um Einlagen auslandischer Zentral-
banken handelte. Zu den Auslandsforderun-
gen der Bundesbank zahlen die Wahrungs-
reserven (93 Mrd €) sowie sonstige Anlagen
(87 Mrd €), in welchen auch die Forderungs-
salden aus dem GroBbetragszahlungsver-
kehrssystem TARGET® enthalten sind. Diese
unterliegen stichtagsbezogen betrachtlichen
Schwankungen und sind letztlich rein transi-
torischer Natur. Die Hohe der Wahrungsreser-
ven hat sich seit Anfang 1999 dem Betrag
nach kaum verandert, da Wertsteigerungen
durch Neubewertungen, insbesondere beim
Gold, wechselkurs- und transaktionsbedingte
Ruckgange ausgeglichen haben.

Der Einfluss der EWU auf die finanzielle
Verflechtung mit dem Ausland

Euro-
EinfGhrung
als Zasur

Die EinfGhrung des Euro im Jahr 1999 stellte
flr international ausgerichtete Akteure eine
wichtige Zasur dar. Dies gilt im realwirtschaft-
lichen Bereich, wo sie den AuBenhandel ten-
denziell stimuliert hat, ebenso wie im finan-
ziellen Bereich. Hier hat der Wegfall von
Wechselkursrisiken grenziberschreitende An-
lagen im gemeinsamen \Wahrungsgebiet
grundsatzlich erleichtert. Zudem st Investo-
ren, die an die nationale Wahrung gebunden
sind, nun in weit gréBerem Umfang ein ent-
sprechendes Engagement im Ausland mog-
lich. Umgekehrt erweiterte sich in dem gro-
Beren Wahrungsraum die Finanzierungsbasis
von Schuldnern, die sich seither allerdings
auch einer scharferen Konkurrenz um anlage-
suchendes Kapital ausgesetzt sehen. Dies hat
vielerorts zu einer anlegerfreundlichen Gestal-
tung von Emissionsbedingungen gefihrt.
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Die mit der Einfiihrung des Euro verbundenen
Vorteile fir grenzlberschreitende Finanz-
transaktionen lieBen fir sich genommen eine
Intensivierung der finanziellen Verflechtun-
gen zwischen den EWU-Landern erwarten.
Aus Anlegersicht ist aber ebenfalls zu berlck-
sichtigen, dass die Lander des gemeinsamen
Wahrungsraumes auch starker gleichlaufen-
den Schocks ausgesetzt sein konnten. Dies
sprache zwar nicht gegen vermehrte Aus-
landsanlagen, wirde aber eine Diversifikation
von Risiken — etwa in Bezug auf Wahrungen —
nahelegen und damit Investitionen auBerhalb
des Euro-Raums beglnstigen.® Letztlich kann
nur empirisch festgestellt werden, welche
Faktoren die Anlage- und Finanzierungsent-
scheidungen gepragt haben.

Aus deutscher Sicht sind insbesondere zwei
Ergebnisse festzuhalten:

(1) Die Geldvermdgens- und die Finanzie-
rungsdispositionen sind — wie oben bereits
naher ausgeflhrt — internationaler geworden.
Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten
sind im Beobachtungszeitraum deutlich ra-
scher gewachsen als vergleichbare inlan-
dische Finanzbeziehungen. Der Home Bias
hat also der Tendenz nach abgenommen.

(2) Innerhalb der deutschen Auslandsvermo-
gensposition ist die Bedeutung der EWU-Lan-

5 Seit 19. November 2007 TARGET2-Bundesbank.

6 Eine vollstandige Ubereinstimmung zwischen dem Ziel-
land einer Vermdgensanlage und der Denominierungs-
Wahrung ist selbstverstandlich nicht gegeben. Insbeson-
dere bei Schuldverschreibungen nutzen viele Lander
auBerhalb des Euro-Raums den Euro als Emissionswah-
rung.
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Entwicklung des Home Bias bei Wertpapieranlagen

Ein weit verbreitetes MaB fiur die finanzielle
Integration eines Landes in die Weltwirtschaft
ist die regionale Diversifikation des von Inlan-
dern gehaltenen Wertpapierportfolios. Ohne
Transaktionskosten und bei vollstandig infor-
mierten Marktteilnehmern sollte nach der
internationalen Variante des Capital Asset
Pricing Model (CAPM) von Solnik (1974)
die regionale Struktur der nationalen Wert-
papierportfolios in allen Landern gleich sein
und dem Weltportfolio entsprechen.” In der
Realitat weichen die Wertpapierbestande in
nahezu allen Landern jedoch betrachtlich von
diesem Ideal (Benchmark) ab und weisen eine
deutliche Ausrichtung zugunsten inlandischer
Wertpapiere auf. Dieses in der Literatur als
Home Bias bezeichnete Phanomen ist im
Wesentlichen auf Transaktionskosten im wei-
testen Sinne sowie unvollstandige Informa-
tion der Anleger, insbesondere mit Blick auf
auslandische Wertpapiere zurtickzufiihren.?

Im Folgenden wird die regionale Zusammen-
setzung der deutschen Auslandsposition von
langfristigen Wertpapieren (Aktien, Invest-
mentzertifikate und Schuldverschreibungen
mit einer Laufzeit von tGber einem Jahr) naher
untersucht. Das Weltportfolio wird durch die
Wertpapierbestande der EWU-Lander (in der
jeweiligen Zusammensetzung), GroBbritan-
niens, Japans und der USA abgebildet.?

Seit der Einfihrung des Euro ist es — der Ten-
denz nach - zu einem Abbau des Home Bias
in den Wertpapierportfolios deutscher Anle-
ger gekommen.? Hielten diese zu Beginn der
Wahrungsunion 79% ihres Wertpapierbe-
standes in heimischen Titeln, so sank der An-
teil bis Ende 2007 auf 58 %. Der Anteil deut-
scher Wertpapiere am Weltportfolio betrug
zu beiden Stichtagen 6% (siehe Schaubild

1 B. Solnik (1974), An Equilibrium Model of the Inter-
national Capital Markets, Journal of Economic Theory, 8,
S. 500-524. — 2 Aktuelle Untersuchungen zu den Bestim-
mungsgranden fur die regionale Zusammensetzung von
Wertpapierportfolios wurden von P.R. Lane (2005), Global
Bond Portfolios and EMU, ECB Working Paper Series
No. 533 sowie P.R. Lane und G. M. Milesi-Ferretti (2004), In-
ternational Investment Patterns, CEPR Discussion Paper
No. 4745 durchgefuhrt. — 3 In der Auslandsvermoégens-
position sind hingegen Forderungen und Verbindlichkei-
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auf S. 25). Wertpapiere anderer EWU-Lander
waren zu Beginn der Wahrungsunion in den
deutschen Portfolios mit 11% gemessen an
ihrem Weltmarktanteil (12 %) etwas unterre-
prasentiert, doch ist ihr Anteil seitdem konti-
nuierlich gestiegen; er Ubertrifft die Bench-
mark inzwischen um 12 Prozentpunkte. Der
Ruckgang des Home Bias inlandischer Anleger
ging also mit einer zunehmenden Praferenz
fur Wertpapiere aus dem tbrigen Euro-Raum
einher (Euro-Raum-Bias).

Analog lasst sich auch die regionale Struktur
der Wertpapierverbindlichkeiten untersuchen.
Es zeigt sich, dass in den vergangenen Jahren
auch der von Auslandern gehaltene Anteil
deutscher Wertpapiere zugenommen hat.
Wahrend seit Einfihrung des Euro — weitge-
hend unverandert — rund 95 % der weltweit
im Umlauf befindlichen Wertpapiere in — aus
deutscher Sicht — auslandischen Portfolios lie-
gen, befanden sich zum Jahresanfang 1999
nur 27 % der deutschen Wertpapiere in aus-
landischem Besitz. Dieser Anteil ist bis Ende
2007 auf 47 % gestiegen. Etwas anders stellt
sich die Situation gegentber den Ubrigen
EWU-Landern dar. Investoren des Euro-Raums
(ohne Deutschland) hielten bereits zum Jah-
resende 2001 16 % der deutschen Wertpapie-
re und damit sechs Prozentpunkte mehr als es
ihrer Quote am Weltportfolio entsprach.® In
den Folgejahren hat sich der Euro-Raum-Bias
auf der Passivseite der deutschen Auslands-
position noch verstarkt (auf 26 % im Vergleich
zum theoretischen Orientierungswert von
14 %). Dabei ist vor allem ein hoher Prozent-
satz der umlaufenden deutschen Schuldver-
schreibungen aufgrund der von ihnen gebo-
tenen Liquiditat und Sicherheit in den Port-
folios von Anlegern aus den anderen EWU-
Landern zu finden (31%).

ten gegenuber allen Ladndern ausgewiesen. Dies fuhrt zu
einer leichten Unterzeichnung des Home Bias, da der
deutsche Anteil an dem Weltportfolio etwas Uberschatzt
wird. — 4 Gezeigt werden Jahresendstande. Der fur 1998
ausgewiesene Wert entspricht hier der ,Eréffnungsbilanz”
zum 1. Januar 1999. — 5 Eine vergleichbare Gliederung der
von Auslandern gehaltenen deutschen Wertpapierbe-
stande nach Regionen ist erst seit 2001 moglich, vgl. die
Erlauterungen auf S. 26 f.



... Insbesondere
im Wertpapier-
bereich

der stark gestiegen.” Entfielen zu Beginn der
Wahrungsunion rund 39% der deutschen
Auslandsforderungen und 362 % der Aus-
landsverbindlichkeiten auf die anderen EWU-
Lander, so waren es Ende 2007 50 % bezie-
hungsweise 512 %.® Damit ist die Finanz-
integration Deutschlands innerhalb des Euro-
Raums hoher als die realwirtschaftliche Inte-
gration. Der Anteil der EWU am deutschen
AuBenhandel betrug im Jahr 2007 - zum
Vergleich — 41, %, der am grenzUberschrei-
tenden Dienstleistungsverkehr 37 %. Die star-
ken Anteilsverschiebungen bedeuteten im
Ubrigen aber nicht, dass es zwischen den
Regionen zu Umschichtungen der im AVS er-
fassten Positionen gekommen ist. Absolut ge-
sehen sind die hiesigen Aktiva und Passiva
gegenUber den Landern innerhalb und auBer-
halb des Euro-Raums gestiegen, wenn auch
mit unterschiedlicher Dynamik.

Besonders deutlich wird die regionale Neu-
ausrichtung bei den Portfolioinvestitionen,
die wegen der verstarkten Tendenz zur Ver-
briefung von Kreditbeziehungen ohnehin
Uberproportional stark expandierten. Rund
zwei Drittel der heimischen Wertpapierforde-
rungen gegeniber dem Ausland richteten
sich Ende 2007 an die Lander der Wahrungs-
union; bei den Wertpapierverbindlichkeiten
waren es mehr als die Halfte. Dabei spielen
Schuldverschreibungen jeweils die wichtigste
Rolle. Aus der Sicht deutscher Investoren spra-
chen nach dem Wedfall des Wechselkurs-
risikos vor allem Renditelberlegungen fir
ein Engagement in Euro-Emissionen anderer
EWU-Lander. So rentierten diese im Falle von
Staatsanleihen in den letzten Jahren durchweg
hoher als entsprechende Bundesanleihen.? Da
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Praferenzen
deutscher Wertpapieranleger
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Euro- 99 00 01 02 03 04 05 06 2007
Er6ffnungs-
bilanz

1 Quellen: EZB, Eurostat, BIZ und eigene
Berechnungen.
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7 Die regionale Gliederung des AVS bezieht sich immer
auf die zum jeweiligen Stichtag geltende Zusammenset-
zung von Landergruppen und somit der EWU. Regionale
Analysen des deutschen Auslandsvermdgens verwenden
unter anderem Informationen aus dem ,Coordinated
Portfolio Investment Survey” des IWF, an dem sich auch
die Bundesbank beteiligt. Dies ermoglicht eine regionale
Zuordnung der Wertpapierverbindlichkeiten auch dann,
wenn urspringlicher Erwerber und eigentlicher Halter in
unterschiedlichen Landern ansassig sind (siehe Erlaute-
rungen auf S. 26 f.).

8 Die Angaben fiir den Beginn der Wahrungsunion bezie-
hen sich auf den Referenzzeitpunkt Ende Juni 1999. Ein
vollstandiger AVS gegenlber den Landern der Wah-
rungsunion zum 1. Januar 1999 liegt nicht vor.

9 Die Beziehungen zu anderen EWU-Landern im Wert-
papierbereich wurden auch wesentlich durch die Ent-
wicklungen bei Investmentzertifikaten beeinflusst. In-
landische Anleger (einschl. MFIs) haben ihren Bestand
an auslandischen Fondsanteilen zwischen 1999 und
2007 um 247 Mrd € auf 331 Mrd € (davon 319 Mrd €
gegeniber dem Euro-Raum) erhoht. Bei einem GroBteil
der dahinter stehenden Fondsgesellschaften handelt es
sich um in Luxemburg ansassige Tochtergesellschaften
heimischer Finanzinstitute. Ein Teil des Fondsvermo-
gens durfte wieder zuriick an die hiesigen Wertpapier-
markte geflossen sein; hierfur spricht der hohe Anteil
Luxemburgs bei den deutschen Wertpapierverbindlich-
keiten.
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Die Regionalstruktur deutscher Wertpapierverbindlichkeiten
nach dem Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS)

Die regionale Zuordnung der Wertpapierverbindlich-
keiten eines Landes ist Ublicherweise mit Schwierig-
keiten verbunden. Statistisch erfasst werden kann auf
nationaler Ebene in der Regel nur der direkte Erwerber,
nicht jedoch der eigentliche Halter eines Wertpapiers."
Dieses Problem tritt auch bei der Erstellung des deut-
schen Auslandsvermoégensstatus auf. So spielt GroB-
britannien wegen der Bedeutung des Finanzplatzes
London eine dominierende Rolle beim unmittelbaren
Erwerb deutscher Wertpapiere. Eine seit einigen Jah-
ren durchgefuihrte Erhebung von Portfoliobestanden in
einzelnen Landern (Coordinated Portfolio Investment
Survey: CPIS), die der IWF koordiniert und an der auch
Deutschland teilnimmt, bietet inzwischen wesentliche
zusatzliche Informationen, die genutzt werden kénnen,
um ein verlasslicheres Bild Gber die auslandischen Halter

deutscher Wertpapiere zu zeichnen.?

Insgesamt nehmen an der Erhebung inzwischen 74
Lander teil, die fur Ende 2006 — dem letzten verfluigbaren
Jahr - Portfolioinvestitionen von rund 32400 Mrd US-$
erfasst haben. Dabei spielen die Vereinigten Staaten
und GroBbritannien, die beiden Lander mit den gréBten
Wertpapiermarkten, sowohl bei der Mittelbereitstellung
als auch bei der Mittelabsorption die wichtigste Rolle.
Zudem ist ihre wechselseitige Verflechtung ausgespro-
chen hoch. Gemeldet wurden Ende 2006 deutsche Wert-
papiere in Héhe von 2540 Mrd US-$ (oder 1929 Mrd €),
die von Auslandern gehalten wurden, was weitest-
1 Erwerber und Halter weichen voneinander ab, wenn der urspriingli-
che Erwerber — haufig eine Bank — den Vermdégenstitel weiterverkauft.
Sitzen Erwerber und Halter in unterschiedlichen Landern, lasst sich

anhand der Transaktionsdaten die Regionalstruktur der Wertpapier-
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gehend den damals im AVS erfassten deutschen Wert-
papierverbindlichkeiten entsprach (1931 Mrd €).»

Insofern bietet der CPIS grundsatzlich eine brauchba-
re Datengrundlage fur die Analyse der Halterstruktur
deutscher Wertpapiere im Ausland. Allerdings ist auch
zu sehen, dass 6konomisch wichtige Lander wie China,
Indien oder erddlproduzierende Lander im Nahen Osten
nicht an der Erhebung teilnehmen. Ein weiterer Nachteil
besteht darin, dass die Daten erst mit GUber einem Jahr
Verzégerung vorliegen. Daher sind in der Anwendung

am aktuellen Rand Fortschreibungen erforderlich.

Ausgangspunkt der Regionalzuordnung ist der Gesamt-
bestand der im Ausland gehaltenen deutschen Wertpa-
piere. Dieser wird im AVS - in diesem Jahr noch - aus
den kumulierten Nettoumsatzen in der Zahlungsbilanz
ermittelt (siehe Anhang S. 29ff.).¥ Eine Bewertung der
Bestande zu den jeweiligen Marktpreisen erfolgt auf der
Basis von Schatzungen, und zwar getrennt fur die einzel-
nen Instrumente. Die Zuordnung des Gesamtbestandes
zu den einzelnen Landern wird in zwei Schritten vorge-

nommen:

— FUr Lander, die am CPIS teilnehmen, werden die dort
ermittelten Anteile verwendet.”
— Bei den ubrigen Landern werden — wie bisher — die

kumulierten Netto-Transaktionen zugrunde gelegt.

passiva nicht mehr verlasslich bestimmen. — 2 Siehe: IWF, Coordinated
Portfolio Investment Survey — Guide, zweite Auflage, 2002. — 3 Die
beiden Statistiken unterscheiden sich sowohl im Hinblick auf die Erhe-



Insgesamt ergibt sich damit fur Ende 2007 folgendes
Bild von den Haltern deutscher Wertpapiere im Ausland:
Rund 56% der deutschen Zins- und Dividendenwerte in
den Portefeuilles auslandischer Anleger wurden von In-
vestoren aus den EWU-Léandern gehalten, davon 13% in
Luxemburg, einem wichtigen Fondsstandort, und 10%
in Frankreich. Dies kann als Indiz fur die enge Verflech-
tung der Kapitalmarkte im Euro-Raum gewertet werden
(siehe nebenstehendes Schaubild). Auch die angelsach-
sischen Lander, die traditionell eine hohe Praferenz fur
kapitalmarktorientierte Finanzierung haben, waren mit
11% (USA) beziehungsweise 6% (GroBbritannien) stark
in deutschen Wertpapieren engagiert. Auf Japan, das
Land mit dem héchsten Netto-Auslandsvermégen, ent-
fielen 8%. Bemerkenswert ist, dass die auslandischen
Zentralbanken der CPIS-Teilnehmerléander mit 265 Mrd €
rund 13% der von Gebietsfremden Ubernommenen
deutschen Wertpapiere als Wahrungsreserven hielten.
In erster Linie durfte es sich dabei um Bundesanleihen
gehandelt haben, die sich durch hohe Liquiditédt und

Sicherheit auszeichnen.

Vergleicht man die prozentualen Anteile der einzelnen
Halterlander mit den Erstkontrahenten, wie sie sich aus
der Zahlungsbilanz ergeben, dann lassen sich daraus
Ruckschlisse Uber die Bedeutung einzelner Lander als
Handelszentren deutscher Wertpapiere ziehen. In erster
Linie gilt dies fur GroBbritannien, das wegen des Fi-
nanzplatzes London einen Anteil von 55% an den in der
bungs- als auch auf die Bewertungsmethodik. — 4 Ab dem néachsten

Jahr wird fur jede Wertpapierart der Gesamtbestand der im Ausland
gehaltenen heimischen Wertpapiere aus dem Marktvolumen ab-
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deutschen Zahlungsbilanz erfassten Kaufen und Verkau-
fen hiesiger Wertpapiere hat; hingegen entfallen auf
das Land — wie erwahnt — nur 6% der im Ausland ge-
haltenen deutschen Titel. Offenbar wird der weit Uber-
wiegende Teil der erworbenen Papiere an Investoren in
anderen Landern weitergereicht. Auch Frankreich spielt
als direkter Kontrahent im deutschen Wertpapierverkehr
eine groBere Rolle, als dies aus der Regionalstruktur der

Wertpapierhalter hervorgeht.

Regionalstruktur deutscher
Wertpapierverbindlichkeiten

Stand Ende 2007

2204 Mrd €

EWU (56%)
sonstige
Lander
(15%)

davon:

Luxemburg

Schweiz (13%)

(4%)
Frankreich
GroB- (10%)
britannien
(6%)
Japan l\;i;derlande
(8%) (9%)
Italien
(6%)
USA restliche Irland
(11%) EWU-Lander (5%)
(13%)

zuglich der Portfolioinvestitionen von Inldndern berechnet. — 5 Da fur
2007 noch keine CPIS-Angaben vorliegen, wurden die Anteile von 2006
verwendet.
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diese ihrerseits aber Bonitats- und Liquiditats-
vorteile boten, erschienen sie auslandischen
Anlegern vor allem in Zeiten starkerer Markt-
anspannungen als ,sicherer Hafen” attraktiv.
Hinzu kamen angebotsseitige Einfllsse, wie
eine zeitweilig zunehmende Emissionstatig-
keit offentlicher Anleihen in Deutschland, die
mit hdheren Haushaltsdefiziten zu Beginn der
laufenden Dekade und einer verstarkten di-
rekten Refinanzierung am Kapitalmarkt ein-
herging. AuBerdem bemuhten sich Bund und
Lénder, ihre Emissionen fUr nationale sowie
insbesondere fUr internationale Anleger at-
traktiv zu gestalten, beispielsweise durch Aus-
dehnung der Emissionsvolumina, die Ver-
offentlichung eines Emissionskalenders oder
gemeinsame Emissionen von Bundeslan-
dern.'® Auf die starkere Refinanzierung der
Banken Uber den internationalen Kapital-
markt wurde bereits hingewiesen.

Neuere empirische Untersuchungen bestati-
gen die beschriebenen Trends auch aus einem
anderen Blickwinkel. So lésst sich zeigen, dass
heimische Investoren ihre Aktien- und Ren-
tenportfolios im Beobachtungszeitraum in
der Tat starker international ausgerichtet
haben, wenngleich die Abweichung von der
.theoretischen Benchmark” des internationa-
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len Capital Asset Pricing Model (CAPM) noch
immer betrachtlich sind. Dieselbe Tendenz ist
bei den auslandischen Portfolioinvestitionen
in Deutschland festzustellen. Dabei gehen die
finanziellen Beziehungen Deutschlands zu
den anderen EWU-Landern weit Uber das
MaB hinaus, das dem Euro-Raum aufgrund
seines 6konomischen Gewichts zukommt
(siehe hierzu auch Erlduterungen auf S. 24).
Der rucklaufige Home Bias scheint demnach
mit einem verstarkten EWU-Raum-Bias ein-
herzugehen.

Breiter angelegte ©konometrische Studien,
die auch andere Determinanten von Portfolio-
anlagen, wie die Handelsverflechtung, Infor-
mationsunterschiede oder die geografische
Entfernung bertcksichtigen, stltzen diese
Hypothese. Die finanzielle Globalisierung
scheint — zumindest bei Anleihen — nicht
gleichmaBig, sondern mit einer starken wech-
selseitigen Verflechtung zwischen den EWU-

Landern abzulaufen.™

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Strukturverdnderungen
am deutschen Kapitalmarkt im Vorfeld der Europaischen
Wahrungsunion, Monatsbericht, April 1998, S. 55-70,
sowie Deutsche Bundesbank, Der Markt fir Anleihen der
deutschen Lander, Monatsbericht, Juni 2008, S. 31-47.
11 Vgl.: PR. Lane (2005), Global Bond Portfolios and
EMU, ECB Working Paper Series No. 533.



Anhang:

Definition

Gliederung
nach Sektoren

MFls

Methodische Erlauterungen zum Auslands-

vermogensstatus

Der Auslandsvermogensstatus (AVS) stellt die
finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten
einer Volkswirtschaft gegenlber dem Ausland zu
einem bestimmten Stichtag in Form einer markt-
preisbewerteten Bestandsrechnung dar. Die im
AVS zusammengestellten Bestdnde, genauer ge-
sagt deren Verdnderungen, spiegeln neben finan-
ziellen Transaktionen, die sich auch in der Zah-
lungsbilanz  niederschlagen, Marktpreis- und
Wechselkursanderungen wider, die innerhalb einer
Periode stattgefunden haben. Grundlage fir die
Erstellung des AVS sind die Festlegungen des Zah-
lungsbilanzhandbuchs (Balance of Payments Ma-

nual) des IWF (5. Ausgabe). '?

Die im AVS dargestellten Aktiv- und Passivpositio-
nen (Forderungen und Verbindlichkeiten gegen-
Uber dem Ausland) werden getrennt nach inlandi-
schen Sektoren dargestellt. Diese umfassen Mone-
tare Finanzinstitute (MFIs), Wirtschaftunternehmen
und Privatpersonen (WuP), Offentliche Haushalte
sowie die Bundesbank als Wahrungsbehorde. Auf
der Aktivseite erfolgt die Gliederung dabei nach in-
landischen Haltersektoren; hier zeigt der AVS den
Marktwert der finanziellen Forderungen eines
Sektors gegentiber dem Ausland. Die Positionen
der Passivseite hingegen sind nach inlandischen
Emittentensektoren unterteilt; der AVS zeigt somit
den Marktwert der Auslandsverbindlichkeiten eines

Sektors.

Monetare Finanzinstitute sind alle Institute, die Ein-
lagen oder nahe Substitute von Nicht-MFIs entge-
gennehmen und Kredite auf eigene Rechnung ge-

wahren und/oder in Wertpapiere investieren. Den
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Sektor der Monetdren Finanzinstitute bilden somit
alle Kreditinstitute, die in Deutschland ansassig
sind, sowie die inlandischen Geldmarktfonds. Die
Bundesbank als nationale Zentralbank wird diesem

Sektor im AVS nicht zugeordnet.

Zum Sektor der Wirtschaftsunternehmen und Pri-
vatpersonen zahlen alle in Deutschland anséassigen
Unternehmen und Personen (sowohl wirtschaftlich
selbstandige als auch unselbstandige Personen
und sonstige Privatpersonen) sowie Versicherun-
gen und Kapitalanlagegesellschaften und deren
Fonds auBer den Geldmarktfonds, die den MFIs zu-

gerechnet werden.

Der Sektor der Offentlichen Haushalte beinhaltet
neben den Gebietskoérperschaften Bund, Lander

und Gemeinden auch die Sozialversicherungen.

Den vierten Sektor bildet die Bundesbank als natio-
nale Zentralbank mit der Angabe Uber gehaltene
Wahrungsreserven, sonstige Forderungen aus
Wertpapieren sowie Forderungen und Verbindlich-

keiten aus Krediten und Einlagen.

Dariber hinaus erfolgt im AVS eine Untergliede-
rung nach zugrunde liegenden Instrumenten.
Unterschieden werden dabei die Hauptkategorien
Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen und die
Ubrigen Kapitalanlagen (in der Hauptsache Kredite
und Einlagen) sowie die nur fir die Bundesbank

relevanten Wahrungsreserven.

Die Direktinvestitionen umfassen Beteiligungen,

zum Beispiel in Form von Aktien und sonstigen Ka-

12 Die 6. Ausgabe wird derzeit vorbereitet und voraus-
sichtlich im Jahr 2009 erscheinen.
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pitalanteilen, aber auch Kredite an verbundene
Unternehmen im Ausland, sofern der Beteiligungs-
grad oder der Anteil der Stimmrechte mindestens
10 % betragt. Daneben zahlt der grenziberschrei-
tende Besitz von Immobilien zu den Direktinvesti-

tionen.

Zu den Wertpapieranlagen gehdren Aktien, soweit
diese nicht zu den Direktinvestitionen zahlen, so-
wie Investmentzertifikate, Anleihen und Geld-

marktpapiere.

Die Kredite werden nach Handels- und Finanzkre-
diten und auBerdem nach ihrer Laufzeit unter-
schieden. Weiterhin werden hier die (Bank-)Einla-

gen des jeweiligen Sektors betrachtet.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank setzen sich
aus Goldbestanden, Forderungen gegentiber dem
IWF (Sonderziehungsrechte und IWF-Reserveposi-

tion) sowie Devisenreserven zusammen.

Datenquellen und Aufbereitung

Die Veroffentlichung des AVS erfolgt vierteljahrlich
jeweils drei Monate nach Ende des Berichtsquartals
und jahrlich jeweils neun Monate nach Ende des
Berichtsjahres. Dabei unterscheidet sich der jahrli-
che vom vierteljahrlichen AVS durch eine genauere
Datenbasis. Bei Vorliegen des Jahres-AVS werden
daher auch die zuvor verdffentlichten Quartale an-
gepasst beziehungsweise revidiert. So werden die
Angaben fur den vierteljdhrlichen AVS in einer
Vielzahl von Féllen auf Schatzbasis erstellt. Fur die
im September zu verdffentlichenden Jahresend-
stande hingegen wird eine grundlegende Neu-
berechnung aller AVS-Positionen unter Beriicksich-
tigung der dann verflgbaren primarstatistischen
Daten vorgenommen. Die Berechnung erstreckt

sich dabei nicht nur auf das aktuelle Berichtsjahr,
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sondern umfasst die letzten vier Berichtsjahre in-
klusive der zugehorigen Zwischenquartale. In geo-
graphischer Hinsicht sind die Jahresendstdande zu-
dem bis auf die Ebene der einzelnen Lander des
Landerverzeichnisses untergliedert. GroBere metho-
dische Anderungen und/oder Revisionen wurden
in der Vergangenheit daher im September eines
Jahres durchgefuhrt und dann im Rahmen einer

Pressemitteilung kommuniziert.

Grundsatzlich soll der AVS aus vorliegenden Be-
standsdaten ermittelt werden. An dieser Stelle ste-
hen der Bundesbank die Bankenstatistiken in Form
der monatlichen Bilanzstatistik und des Auslands-
status der Banken sowie der Auslandsstatus der
Wirtschaftsunternehmen zur Verfigung. Die Be-
standserhebung Uber Direktinvestitionen basiert
auf jahrlichen Meldungen der Unternehmen' und
Privatpersonen (Uber Direktinvestitionen im Aus-
land beziehungsweise Direktinvestitionen von aus-
landischen Unternehmen und Personen in Deutsch-
land. Sie ist ebenfalls Grundlage fur die Erstellung
des AVS. AuBerdem geht die Statistik Gber die In-
vestmentfonds in die Berechnung des AVS ein. Als
weitere Datenquelle kam Ende 2005 die Depot-
statistik hinzu, welche vierteljahrlich den bei inlan-
dischen Depotbanken verwahrten Wertpapierbe-
sitz in- und auslandischer Deponenten auf Einzel-
wertpapierbasis erhebt. Darlber hinaus liefert
auch die Bundesbank selbst monatliche Daten aus
ihrem Rechnungswesen zur Ermittlung ihrer Aus-

landsposition.

Die Bestande konnen sich durch Transaktionen ver-
andern (Kéufe und Verkaufe), oder es kdnnen
Wertanderungen durch Kurs- und Marktpreisbe-

wegungen auftreten. Daher gehen neben den Be-

13 Hierzu gehoren neben den Wirtschaftsunternehmen
auch die Kreditinstitute.
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standsangaben in die Erstellung des AVS auch
Transaktionsmeldungen aus der Zahlungsbilanz
ein, die von gebietsansassigen MFIs und Wirt-
schaftsunternehmen gemeldet werden. Diese wer-
den zu Schatzungen herangezogen, sofern keine
aktuellen Bestandsangaben vorliegen. In diesem
Fall werden die Umsatze kumuliert und einzelne
Bestdande durch ergdnzende Berechnungen und

Schatzungen ermittelt.

Die jahrliche Bestandserhebung tber Direktinvesti-
tionen bildet die Grundlage fur die Berechnung
der entsprechenden AVS-Positionen. Meldepflich-
tig sind hier alle Unternehmen und Privatpersonen
in Deutschland, die Beteiligungen oder Stimm-
rechte von 10% oder mehr an Unternehmen im
Ausland halten beziehungsweise an denen aus-
ldndische Investoren zu 10 % oder mehr beteiligt
oder stimmberechtigt sind. Derzeit gilt in Bezug
auf die Bilanzsumme eine Meldeschwelle von
3 Mio €.

Die Unterposition Beteiligungskapital wird aus den
gemeldeten Daten zum Nominalkapital und den
anteiligen Ricklagen errechnet. Seit dem Melde-
jahr 2004 werden die Beteiligungen in borsen-
notierten Unternehmen zu Marktpreisen bewertet,
wobei die per Stichtag festgestellten Borsenkurse
mafBgeblich sind. Das Beteiligungskapital an nicht-
borsennotierten Unternehmen wird zu den jeweili-
gen Buchwerten aus den Bilanzen der Unterneh-

men zum Meldestichtag bewertet.

Direktinvestitionskredite kénnen als Kredite von
Direktinvestoren an ihre Niederlassungen oder als
Reverse Investments, das hei3t als Kredite von
Tochterunternehmen an ihre Mutter, auftreten.
Hier gilt fur die statistische Erfassung das soge-
nannte Directional Principle (Prinzip der urspring-

lichen Investitionsrichtung). Dies bedeutet, dass
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auf der Aktivseite des AVS alle Kredittransaktionen
erfasst werden, die auf ein deutsches Engagement
im Ausland zurtickzufiihren sind, also sowohl die
Forderungen von Muttergesellschaften an ihre aus-
landischen Tochter, als auch die Verbindlichkeiten
der Mutter gegenUber ihren auslandischen Nieder-
lassungen. Dabei werden die Kreditverbindlichkei-
ten der deutschen Mutter gegentber ihren auslan-
dischen Tochtern von den Kreditforderungen der
Mdtter abgezogen. Die Passivseite beschreibt da-
gegen die finanziellen Verflechtungen zwischen
auslandischen Muttergesellschaften und deren in-
landischen Tochtergesellschaften. Auch hier wer-
den die Kreditverbindlichkeiten der ausldndischen
Mutter gegentber ihren hiesigen Téchtern von
ihren Kreditforderungen abgezogen. Kredite wer-
den grundsatzlich zu Buchwerten ausgewiesen. Bei
Beteiligung eines MFls an der Kreditbeziehung zwi-
schen verbundenen Unternehmen, sei es als Kre-
ditgeber oder Kreditnehmer, werden die entspre-
chenden Forderungen oder Verbindlichkeiten nicht
zu den Direktinvestitionen, sondern zu den Finanz-

krediten gezahlt.

In der Position Grundbesitz wird der Bestand an
Grundvermogen im In- und Ausland von Banken,
Wirtschaftsunternehmen und Privatpersonen er-
fasst. Sie zahlt zu den Direktinvestitionen. Da fur
diese Position keine Statistiken tber Bestandsanga-
ben vorliegen, mussen die Werte durch Zugrunde-
legen von Zahlungsbilanztransaktionen im Wege
der Kumulation geschatzt und im Rahmen gultiger
Marktpreise bewertet werden. Fir den inlandi-
schen Grundbesitz stellt das Statistische Bundes-
amt einen speziellen Preisindex zur Verfligung, die
auslandischen Grundstticke und Immobilien wer-
den mit Hilfe eines Preisindex der Bank fur inter-

nationalen Zahlungsausgleich (BIZ) bewertet.
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Die Ergebnisse der jahrlichen Bestandserhebung
Uber Direktinvestitionen liegen erst mit einer zeit-
lichen Verzdgerung von etwa 15 Monaten nach
Ende des Berichtsjahres vor. Um trotz dieser Zeitver-
z6gerung aktuelle Angaben machen zu kénnen,
werden flr das Beteiligungskapital die zwischen-
zeitlich erfolgten Transaktionen gemaB Zahlungs-
bilanzstatistik zum letzten verflgbaren Stand der
Bestandserhebung addiert. Bei den Direktinvesti-
tionskrediten werden fur die Zeitrdume, in denen
keine Bilanzangaben vorliegen, gleichfalls Schat-

Zzungen vorgenommen.

Mit Veroffentlichung des AVS fiur das Jahresende
2007 wurden die Wertpapierbestande erstmalig
aus echten Bestandsdaten je Wertpapier (Security-
by-security) ermittelt. Allerdings wird dieses Ver-
fahren zurzeit nur fur die Aktivseite, das heiB3t fur
auslandische Wertpapiere in den Hénden deut-
scher Investoren, und fir die Berichtsperioden ab

Ende 2006 angewendet.

GemaR einer Leitlinie der EZB (2004/15) ist die Er-
mittlung der Wertpapieranlagen fir den AVS
grundsatzlich aus echten, auf Einzelwertpapierbasis
erhobenen Bestandsdaten (Security-by-security)
vorzunehmen. Dabei darf der Anteil der nicht auf
Einzelwertpapierbasis erhobenen Bestande zum
Stichtag 15 % der gesamten Wertpapierforderun-
gen und -verbindlichkeiten nicht Ubersteigen. Um
die Anforderungen der EZB erfullen zu koénnen,
wurde die Depotstatistik der Bundesbank zum
Jahresende 2005 entsprechend erweitert. Seither
muUssen deutsche Depotbanken vierteljghrlich ihre
eigenen Wertpapierbestande sowie die Bestande
ihrer Depotkunden auf Einzelwertpapierbasis mel-
den. Um aus den Einzelwertpapierbestanden AVS-
Positionen zu berechnen, wird die vom ESZB er-
richtete Centralised Securities Database (CSDB)

verwendet. Die CSDB ist eine zentrale Wertpapier-
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stammdatenbank, die fur jedes Wertpapier eine
Vielzahl von statistisch relevanten Merkmalen ent-
halt. Durch die Zusammenfihrung von Einzelwert-
papierbestanden und Wertpapierstammdaten in
einer Datenbank koénnen die unterschiedlichsten
Wertpapieraggregate, wie beispielsweise die Wert-
papierforderungen und -verbindlichkeiten fir den

AVS, vergleichsweise flexibel ermittelt werden.

Wertpapierforderungen fiur die Berichtsperioden
vor Ende 2006 wurden durch die Kumulation der
in der Zahlungsbilanz erfassten Wertpapierkdufe
und -verkaufe je Wertpapierart ermittelt. Hierbei
wurden die zahlungsbilanzstatistischen Transak-
tionswerte mit Hilfe von durchschnittlichen Borsen-
und Wechselkursen oder Indizes einer Periode in
Nominalwerte umgerechnet und zum Nominalbe-
stand der vorangegangenen Periode addiert. Der
Bestand zu Marktpreisen basierte auf den jeweili-
gen Nominalbestanden, die mit den entsprechen-
den Borsen- und Wechselkursen am Stichtag be-
wertet wurden. Zur Borsenkursbewertung der
Nominalbestande standen fir die auslandischen
Aktien der Morgen Stanley Composite Index und
far die Anleihen Informationen von JP Morgan so-
wie Daten von Merrill Lynch zu Zinssatzen und
Renditen nach Anleiheart und Restlaufzeit zur Ver-

flgung.

Ausgenommen von dieser Berechnungsmethode
waren allerdings die Wertpapierforderungen der
MFIs, da diese Bestande im Rahmen der monat-
lichen Bilanzstatistik gemeldet wurden, und die
auslandischen Geldmarktpapiere, fur die auch fru-

her schon Bestandsangaben vorlagen.

Fur die 6ffentlichen Haushalte wurde bislang ange-
nommen, dass diese keine in Wertpapieren ver-
brieften Auslandsforderungen besitzen. Im AVS

wurden mithin fur diesen Haltersektor keine Be-
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stande ausgewiesen. Da die neue Depotstatistik
zeigt, dass offentliche Haushalte, wenn auch in
vergleichsweise geringem Umfang, durchaus in
auslandische Wertpapiere investieren, konnten die
entsprechenden Angaben mit der Umstellung des
Erhebungsverfahrens fur die Berichtsperioden ab

Ende 2006 in den AVS Ubernommen werden.

Die Umstellung der Passivseite auf das Erhebungs-
verfahren gemaB EZB/2004/15 ist fir 2009 ge-
plant. Sie soll schrittweise erfolgen und im Herbst
2009 mit der Bereitstellung des Jahres-AVS fur
2008 abgeschlossen werden. Zurzeit werden die
deutschen Wertpapierverbindlichkeiten noch ganz-
lich durch Kumulation von Zahlungsbilanztransak-
tionen ermittelt; das heit in dhnlicher Weise wie
die Wertpapierforderungen fr die Berichtsperio-
den vor Ende 2006. Dabei erfolgt die Marktpreis-
bewertung der inldndischen Aktien unter Verwen-
dung der jeweiligen Kurse des Deutschen Aktienin-
dex (DAX). Die auf der Passivseite ausgewiesenen
Anleihen &ffentlicher und privater Emittenten wer-
den mit Durchschnittskursen der Emissionsstatistik

bewertet.

Hingegen soll die zuklnftige Erhebung echter Be-
standsdaten es erlauben, auch die Wertpapierver-
bindlichkeiten besser zu erfassen als bisher. Im Un-
terschied zu den Wertpapierforderungen besteht
allerdings nicht die Mdoglichkeit, auslandische In-
vestoren unmittelbar Uber ihre Bestande an deut-
schen Wertpapieren zu befragen beziehungsweise
diese Informationen zuverldssig aus den Angaben
der Depotbanken abzuleiten. Diese werden daher
indirekt mit Hilfe der sogenannten ,Restrech-
nung” ermittelt. Fir die Durchfihrung der Rest-
rechnung auf Einzelwertpapierbasis sind grund-
satzlich zwei BestandsgréBen zu erheben: Der Ge-

samtumlauf pro inlandischem Wertpapier (d. h. das
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urspriingliche Emissionsvolumen abzgl. zwischen-
zeitlicher Tilgungen) und der Gesamtbestand an
diesem Wertpapier in den Handen von Inlandern
(Inldnderbestand). Die AVS-Wertpapierverbindlich-
keiten, das heiBt der Bestand an inléandischen
Wertpapieren im Besitz von Auslandern, errechnet
sich dann als Differenz von Gesamtumlauf und

Inlanderbestand.

Grundlage fur die Aufbereitung der Daten zu den
Krediten und Einlagen bilden der Auslandsstatus
der Banken und der Auslandsstatus der Wirt-
schaftsunternehmen, Privatpersonen und offent-
lichen Haushalte. Die Aufteilung der Kredite er-
folgt nach den Gesichtspunkten der Kreditart
(Handelskredit, Finanzkredit) und der Fristigkeit

(Laufzeit von bis zu einem oder Uber einem Jahr).

Die Wahrungsreserven der Bundesbank umfassen
Gold, Forderungen gegentber dem IWF (Reserve-
positionen im Internationalen Wahrungsfonds und
Sonderziehungsrechte) sowie Devisenreserven. De-
visenreserven sind liquide, sichere und marktgangi-
ge Forderungen und Einlagen bei gebietsfremden
MFIs und Wahrungsbehérden in Fremdwahrung
sowie Fremdwahrungsanlagen in Form von Wert-
papieren, die von Gebietsfremden emittiert wur-
den. Als gebietsfremd gelten hier alle Ansassigen

auBerhalb der Euro-Zone.

Die Bestande der Wahrungsreserven werden aus
dem Rechnungswesen der Bundesbank entnom-
men. Das Gold wird mit dem Stichtagskurs der
Londoner Goldbérse und die Fremdwahrungsfor-
derungen zu den geltenden Devisenkursen bewer-
tet; fur die Reservepositionen im IWF werden die
Kurse fur entsprechende Sonderziehungsrechte

verwendet.
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