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Die deutsche Zahlungsbilanz
far das Jahr 2016

Der Leistungsbilanziiberschuss der deutschen Volkswirtschaft ist gemessen am nominalen Brutto-
inlandsprodukt (BIP) im Jahr 2016 leicht auf 8 %% zurickgegangen. Der jahresdurchschnittliche
Rlickgang verdeckt eine stdrkere Verringerung im Jahresverlauf: Von einem Saldo von 832% des
BIP im ersten Jahresviertel ging der Uberschuss in saison- und kalenderbereinigter Betrachtung auf
7% % im Jahresschlussquartal zurlick. Sofern es bei den relativen Preisen keine Trendumkehr
geben wird, spricht deshalb vieles dafir, dass der Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands im
laufenden Jahr im Jahresdurchschnitt merklich zurlickgehen wird. Auch in absoluter Betrachtung
setzte sich die in den beiden Jahren zuvor verzeichnete krdftige Ausweitung nicht fort: Mit 261
Mrd € blieb der Saldo praktisch auf dem Stand des Vorjahres. Mit Blick auf die Teilbilanzen ist
festzustellen, dass im Warenverkehr der Uberschuss weiter zunahm, allerdings beruhte dies im
vierten Jahr in Folge auf gesunkenen Importpreisen. Dieser Preiseffekt verdeckt in wertmdpfsiger
Betrachtung die mengenmcdfige Verringerung des Uberschusses im Warenhandel. In der Dienst-
leistungsbilanz erhéhte sich hingegen der Fehlbetrag weiter, und der Uberschuss bei den
Vermégenseinkommen ging trotz des weiter gestiegenen Netto-Auslandsvermégens zurdick.

Dass der Leistungsbilanziiberschuss 2016 nicht weiter gestiegen ist, lag auch daran, dass die ge-
samtwirtschaftliche Ersparnis, die in den beiden Jahren zuvor stark zugenommen hatte, relativ zum
BIP ein wenig eingeschrdnkt wurde. Dies glich den Ruckgang der Investitionsquote weitgehend
aus. Die Europdische Kommission, die Deutschland wegen des hohen Uberschusses in der
Leistungsbilanz ein Ungleichgewicht attestiert, empfiehlt Mafnahmen, um den hohen Uberschuss
zu senken. Zwar ist der Leistungsbilanzsaldo das Ergebnis zahlreicher, (berwiegend privatwirt-
schaftlicher Entscheidungen sowohl im Inland als auch im Ausland, und deshalb mit Mitteln der
Makropolitik direkt kaum sinnvoll steuerbar. Ungeachtet dessen ist zu Uberprifen, ob und mit
welchen Anpassungen der Rahmenbedingungen die private Investitionstdtigkeit sinnvoll belebt
werden kann und wie klar identifizierte Nachholbedarfe bei staatlichen Investitionen effizient ge-
deckt werden kénnen.

Der Kapitalverkehr Deutschlands mit dem Ausland stand auch im vergangenen Jahr unter dem
Einfluss des Niedrigzinsumfelds und der umfangreichen Wertpapierankdufe des Eurosystems zu
geldpolitischen Zwecken. Mit 231%. Mrd € lagen die Netto-Kapitalexporte auf einem dhnlich
hohen Niveau wie im Jahr 2015. Im Wertpapierverkehr kam es zu einer Gewichtsverschiebung in
der Nachfrage heimischer Investoren hin zu Papieren, die aufserhalb des Euro-Wdhrungsraumes
emittiert wurden. In umgekehrter Richtung trennten sich ausldndische Halter im grofsen Stil von
inldndischen Schuldverschreibungen, die uberwiegend die Bundesbank im Rahmen des erweiterten
Wertpapierankaufprogramms (bernahm. Die Wertpapierankdufe des Eurosystems standen auch
hinter der erneuten deutlichen Ausweitung des TARGET2-Saldos und damit der Auslandsposition
der Bundesbank.

Die eher ldngerfristig ausgerichteten Direktinvestitionen wiesen ebenfalls Netto-Kapitalexporte auf.
Ausschlaggebend war, dass hiesige Unternehmen ihre Auslandsprdsenz per saldo weiter
ausbauten. Dagegen ergaben sich im Gbrigen Kapitalverkehr Netto-Kapitalimporte, die (ber-
wiegend bei Unternehmen und Privatpersonen sowie Monetdren Finanzinstituten aufkamen.
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Leistungsbilanz-
Uberschuss in
Relation zum BIP
leicht vermindert

B Leistungsverkehr

Grundtendenzen im
Leistungsverkehr

Der Uberschuss in der deutschen Leistungs-
bilanz blieb im Jahr 2016 mit 261 Mrd € prak-
tisch auf dem Stand des Vorjahres. Damit setzte
sich die Ausweitung des Aktivsaldos aus den
beiden Vorjahren nicht fort. Gemessen am
nominalen BIP ging der Uberschuss sogar um
Ya Prozentpunkt auf 8% zurlck. Er Uberstieg
aber immer noch deutlich die Schwelle von 6%
des BIP, welche flr die Europaische Kommission
im Rahmen des Verfahrens zur Uberwachung

Der deutsche Leistungsverkehr
mit dem Ausland

in % des BIP
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1 Spezialhandel nach der amtlichen AuRenhandelsstatistik,
einschl. Erganzungen zum Aufenhandel, die einfuhrseitig auch
die Fracht- und Versicherungskosten als Absetzungsposten ent-
halten.
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und Korrektur makrodkonomischer Ungleich-
gewichte relevant ist. Dementsprechend attes-
tierte die Europaische Kommission Deutschland
in ihrem Bericht im Rahmen des Europaischen
Semesters zu Beginn dieses Jahres weiterhin
wirtschaftliche Ungleichgewichte.”

Hinter dem in absoluten Grofsen weitgehend
unveranderten Uberschuss in der Leistungs-
bilanz standen gegenlaufige Bewegungen in
einzelnen Teilbereichen. Einerseits erhdhte sich
der Aktivsaldo im Warenverkehr weiter. Wie be-
reits in den drei Jahren zuvor machte sich hier
bemerkbar, dass sich insbesondere Rohol verbil-
ligte, was den Gesamtwert der eingeflhrten
Guter erheblich dampfte. Andererseits stieg das
Defizit in der Dienstleistungsbilanz an, und der
Aktivsaldo aus den Ertragen bei grenziber-
schreitenden Vermodgensanlagen verringerte
sich erheblich. Im Dienstleistungsbereich wur-
den insbesondere die Ausgaben flir Forschungs-
und Entwicklungsleistungen merklich angeho-
ben. Zudem stockten die Inlander ihre Budgets
fur Auslandsreisen deutlich auf. Im Bereich der
Primareinkommen ging der Uberschuss bei den
Vermdgenseinkommen trotz des weiter kraftig
gestiegenen Netto-Auslandsvermogens erheb-
lich zurlick; hier durfte sich das allgemein nied-
rigere Renditeniveau niedergeschlagen haben.
Der Fehlbetrag in der traditionell defizitaren
Bilanz der Sekundareinkommen blieb weit-
gehend unverandert.

Die globalen Rahmenbedingungen wirkten per
saldo auch im Jahr 2016 expansiv. Zu nennen ist
in erster Linie der weiter gesunkene Rohélpreis.
Im Jahresdurchschnitt 2016 kostete ein Fass der
Sorte Brent mit knapp 46 US-$ ein Siebtel weni-
ger als im Jahr zuvor. Im Vergleich zum Durch-
schnitt der Jahre 2011 bis 2014 hat sich der
Preis mehr als halbiert. Fir die Energieeinfuhren
mussten 2016 lediglich knapp 70 Mrd € aufge-
wendet werden; das war ein Funftel oder anna-

1 Vgl.: Europaische Kommission, Europaisches Semester —
Winterpaket: Fortschrittsanalyse der Mitgliedstaaten mit
Blick auf wirtschaftliche und soziale Prioritaten, Pressemit-
teilung, 22. Februar 2017, http://europa.eu/rapid/press-
release_IP-17-308_de.htm

Ausweitung des
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Globale
Rahmen-
bedingungen
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stark wie 2015



Warenhandel
mit geringerer
Dynamik

hernd 20 Mrd € weniger als im Jahr zuvor. Vom
Wechselkurs gingen hingegen anders als im
Jahr zuvor keine zusatzlichen expansiven
Impulse aus, auch wenn die starke Abwertung
aus dem Jahr 2015 noch nachgewirkt haben
durfte. Im Jahresdurchschnitt 2016 blieb der
Euro gegenuber dem US-Dollar weitgehend un-
verandert, nachdem er 2015 noch ein Sechstel
an Wert verloren hatte. Der nominale effektive
Wechselkurs des Euro stieg sogar an. Hier
machte sich vor allem die kraftige Aufwertung
gegenlber dem britischen Pfund bemerkbar.
Dementsprechend verschlechterte sich auch die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
leicht. Gegenlber anderen Landern des Euro-
Raums war dies Ausdruck der unterschiedlichen
zyklischen Positionen und eines damit verbun-
denen leicht hoheren binnenwirtschaftlichen
Preisdrucks in Deutschland.

Der globale Handel bifste 2016 nach Angaben
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) aller-
dings weiter an Schwung ein. Dies hatte in Ver-
bindung mit der deutlich abnehmenden expan-
siven Wirkung der Euro-Abwertung des Vorjah-
res zur Folge, dass das Expansionstempo der
Warenlieferungen an das Ausland erheblich
nachliefS. Der Anstieg der Importe verlangsamte
sich trotz der robusten Inlandsnachfrage eben-
falls. Dabei spielte eine Rolle, dass sich gerade
die beiden Nachfragegrofen, die den grofsten
direkten und indirekten Importgehalt aufwei-
sen, namlich die Warenexporte und die AusrUs-
tungsinvestitionen, besonders verhalten ent-
wickelten. Trotzdem Uberstieg in realer Rech-
nung die Ausweitung der Wareneinfuhren den
Zuwachs bei den Warenausfuhren. Der starkere
Ruckgang der Preise importierter Guter hatte
jedoch zur Folge, dass sich in nominaler Be-
trachtung die Relation umkehrte. Im Ergebnis
erhohte sich der Aktivsaldo im Warenhandel
um gut 10 Mrd € auf 272 Mrd €. Von der Men-
genkomponente ergab sich rein rechnerisch
hingegen eine Verringerung in gleicher Grofsen-
ordnung.

In regionaler Perspektive gab es weder gegen-
Uber den anderen Landern des Euro-Raums
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Mengen- und Preiswirkungen auf den
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Zerle-
gung mithilfe des Shapley-Siegel-Index.
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noch gegenlber Drittstaaten grofere Verande-
rungen im Hinblick auf die Hohe des Leistungs-
bilanziiberschusses. In Relation zum nominalen
BIP betrug der Aktivsaldo gegenuber dem Euro-
Raum weiterhin nahezu 2%, gegenuber Dritt-
staaten lag er im Berichtsjahr bei knapp 6%2%.
Im Aufsenhandel verzeichnete Deutschland mit
beiden Regionen eine Ausweitung des Uber-
schusses, wobei jeweils die Preiseffekte auf-
grund niedrigerer Einfuhrpreise die dominie-
rende Rolle spielten.

Im Verlauf des Jahres 2016 gab der Leistungs-
bilanzUberschuss deutlich nach. Nach einem
Saldo von 834% des BIP in den ersten beiden
Jahresvierteln ging der Uberschuss in saison-
und kalenderbereinigter Betrachtung sukzessive
zuruck, und zwar Uber 8% im Sommer auf
7%2% im Jahresschlussquartal. Dies lag im
Wesentlichen daran,
Austauschverhaltnis mit dem Ausland, das sich

dass sich das reale

in den Jahren zuvor stark verbessert hatte, im
Verlauf des Jahres 2016 verschlechterte. Diese
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Ersparnis und Investitionen in der
Gesamtwirtschaft

in % des BIP
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
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Entwicklung setzte sich Anfang 2017 fort.
Sofern es bei den relativen Preisen keine Trend-
umkehr geben wird, spricht deshalb einiges da-
flr, dass der Leistungsbilanztberschuss Deutsch-
lands seinen Zenit Gberschritten hat und im lau-
fenden Jahr merklich zurtickgehen wird.

Leistungsbilanzsaldo, Sparen
und Investieren

Leistungsbilanz-  Der Leistungsbilanziberschuss Deutschlands
gﬁ;’;g%g;im kann auch aus dem Blickwinkel der Investitions-
Investitionen und Sparentscheidungen der inlandischen Wirt-
und Sparen schaftssubjekte analysiert werden. Denn der ge-
samtwirtschaftliche Finanzierungssaldo, der
weitgehend dem Leistungsbilanzsaldo ent-
spricht, ergibt sich im Kontenrahmen der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen aus der
Differenz von Ersparnis und Investitionen.? Ge-
mafs dieser Betrachtungsweise ist der Leistungs-
bilanzuberschuss 2016 nicht weiter gestiegen,
weil die gesamtwirtschaftliche Ersparnis, die in
den beiden Jahren zuvor stark zugenommen
hatte, relativ zum BIP ein wenig eingeschrankt
wurde. Dies glich den Ruckgang der Inves-

titionsquote weitgehend aus.

Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
war in den zurlckliegenden Jahren durch eine
trotz des robusten Aufschwungs verhaltene

inlandische Investitionstatigkeit bei gleichzeitig
starker Ausweitung des Sparens gekennzeich-
net. Hinter diesen gesamtwirtschaftlichen
Trends standen insbesondere veranderte Rela-
tionen von Investitionen und Sparen bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und beim
Staat. Die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten wiesen — mit Ausnahme des Jahres 2008 -
seit dem Jahr 2002 einen Finanzierungsuber-
schuss auf, der zuletzt 3%2% des BIP betrug.
Hierdurch wurde wohl nicht zuletzt der zur
Jahrtausendwende diagnostizierten deutlichen
Unterkapitalisierung deutscher Unternehmen
entgegengetreten. Der Staatshaushalt wurde
bei weitgehend konstanter Investitionsquote
konsolidiert, und ein splrbares Defizit schwang
in einen moderaten Uberschuss um. Die pri-
vaten Haushalte hingegen wiesen seit Beginn
dieses Jahrzehnts recht stabile Investitions- und
Sparquoten auf.

Angesichts des hohen Leistungsbilanziber-
schusses empfiehlt die Europaische Kommission
sowohl hohere offentliche Investitionen als
auch weitere Maldnahmen zur Steigerung der
privaten Investitionen beziehungsweise eine
bessere Balance zwischen privater Ersparnis und
privaten Investitionen.® Im Einzelnen pladiert
die Europaische Kommission fur eine Reform
des Dienstleistungssektors, da insbesondere
dort die Investitionstatigkeit auch im internatio-
nalen Maf3stab schwach sei, und einen Abbau
von Verzerrungen durch die Unternehmens-
besteuerung, die sich unglnstig auf die Inves-
titionen auswirken wirden. Zudem konstatiert
sie, dass es bei der Verkehrs-, Energie- und Tele-
kommunikationsinfrastruktur einen Ruckstand
gebe, der einer dynamischeren privaten Inves-
titionstatigkeit im Wege stehe.

Mit Blick auf die staatlichen Investitionen
erkennt die Europaische Kommission einige

2 Daneben koénnen sich Vermogenstransfers und Netto-
zugange an nichtproduzierten Vermdgensgutern auf den
Finanzierungssaldo auswirken.

3 Vgl.: Européische Kommission, Landerbericht Deutsch-
land 2017 mit eingehender Uberprifung der Vermeidung
und Korrektur makrodkonomischer Ungleichgewichte,
Brussel, 22. Februar 2017.
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Fortschritte an, halt aber gleichwohl eine star-
kere Dynamik fur erforderlich. Zur Finanzierung
sollte aus ihrer Sicht der Spielraum zu den Ober-
grenzen der nationalen und der EU-Budget-
regeln genutzt werden. Eine gute staatliche
Infrastrukturausstattung ist zweifelsohne wich-
tig fur eine solide wirtschaftliche Entwicklung
und die Standortqualitat. Hier besteht wohl teil-
weise in der Tat ungeachtet der im internatio-
nalen Vergleich weiterhin sehr gut bewerteten
Qualitat Nachholbedarf. Ausgabensteigerungen
sind hier fur die nachsten Jahre angelegt, und
nicht zuletzt wurde die kommunale Ebene deut-
lich entlastet. Entscheidend ist dabei aber nicht
eine moglichst zlgige und umfangreiche Ver-
ausgabung von Mitteln, sondern insbesondere
eine effiziente Bedarfsprifung und Umsetzung
im Einzelfall. Im Hinblick auf die grundsatzliche
fiskalische Ausrichtung sind in Deutschland
nicht zuletzt aufgrund der absehbaren demo-
grafisch bedingten Belastungen moderate struk-
turelle Uberschisse zu empfehlen.® Derzeit
stellt sich darUber hinaus die Frage, ob eine
noch starker expansiv ausgerichtete Fiskalpolitik
in der augenblicklichen Konjunkturlage an-
gemessen ware und ob nicht auch Kapazitats-
beschrankungen im Bausektor einer raschen
und sehr kraftigen Ausweitung der offentlichen
Bauinvestitionen Grenzen setzen.

Damit die Unternehmen die Produktionskapazi-
taten deutlich ausweiten, sind glnstige Zins-
konditionen fir sich genommen nicht ausrei-
chend. Relevant fur Investitionsentscheidungen
sind vielmehr Renditeerwartungen auf Basis der
konjunkturellen Aussichten sowie der langerfris-
tigen Absatzperspektiven. In der Grundtendenz
ist eine Starkung der deutschen Unternehmens-
investitionen in naher Zukunft angelegt, da die
gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten
inzwischen gut ausgelastet sind und insbeson-
dere die Industrie ihre Aktivitat zuletzt erhdhte.

Die Entwicklung der Ersparnisbildung bei den
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften vollzog
sich spiegelbildlich zum zeitlichen Verlauf der
Investitionen. Nach durchschnittlich gut 9% des
BIP in den 1990er Jahren erhohte sich das Spa-
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ren Uber 11% im letzten Jahrzehnt auf durch-
schnittlich 13% in der laufenden Dekade. Die-
ser Anstieg ist nicht monokausal zu erklaren;
vielmehr trugen mehrere Faktoren dazu bei. So
zeigte sich insbesondere bei den kleinen und
mittleren Unternehmen (KMU) eine starke Ten-
denz, die Eigenkapitalbasis zu starken.? Gleich-
zeitig wurde das Fremdkapital zurlickgeflhrt
und die Schuldenquote verringert. Diese Maf3-
nahmen erhohten die bilanzielle Widerstands-
fahigkeit der Unternehmen. Fir KMU, die in der
Regel keinen oder nur einen unzureichenden
Zugang zum Kapitalmarkt hatten, dirfte hierbei
das Motiv eine Rolle gespielt haben, die Abhan-
gigkeit vom Bankensektor zu verringern. Zudem
scheint es in Zeiten hoherer Unsicherheit eine
Praferenz fir liquide Anlagen zu geben. Auch
steuerliche Aspekte, etwa die Begunstigung von
Betriebsvermdgen bei der Erbschaftsteuer,
konnten einen Einfluss darauf gehabt haben,
Gewinne verstarkt in der Unternehmenssphare
zu belassen. Dabei ist ebenfalls zu berlcksich-
tigen, dass einbehaltene Gewinne bei Kapital-
gesellschaften, die auch im auslandischen Besitz
sind, zu diesem Teil eher eine Ersparnis auslan-
discher Kapitalanleger darstellen. Schliefslich
mussten Unternehmen mit Pensionsverpflich-
tungen gegenuber aktiven und ehemaligen Be-
triebsangehdrigen angesichts gesunkener Zin-
sen in den letzten Jahren die Riuckstellungen
hierfir anheben.® Auch wurden umfangreiche
Rickstellungen im Energiesektor im Hinblick auf
kunftige Lasten im Zusammenhang mit der
Atomenergie gebildet, was ebenfalls ersparnis-
steigernd wirkte.

Zusammenfassend gilt es deshalb festzustellen:
Zwar ist der Leistungsbilanzsaldo das Ergebnis
zahlreicher, Uberwiegend privatwirtschaftlicher
Entscheidungen sowohl im Inland als auch im

4 Vgl.z.B.: Deutsche Bundesbank, Offentliche Finanzen,
Monatsbericht, November 2016, S. 651.

5 Vgl.z.B.: Deutsche Bundesbank, Ertragslage und Finan-
zierungsverhaltnisse deutscher Unternehmen im Jahr 2013,
Monatsbericht, Dezember 2014, S. 37-48.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Magliche Effekte der zins-
bedingten Erhéhung der Pensionsrickstellungen auf die
Ersparnisse der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften,
Monatsbericht, Dezember 2016, S. 60—-63.
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Auf3enhandel nach Regionen

in %

Landergruppe/Land

Ausfuhr
Euro-Raum
Ubrige EU
darunter:
Grofsbritannien

Mittel- und
osteuropaische
EU-Lander D

Schweiz
Russland
USA
Japan

Neue Industrielander
Asiens 2)

China

Sud- und ostasia-
tische Schwellen-
lander 3)

OPEC
Alle Lander

Einfuhr
Euro-Raum
Ubrige EU
darunter:
GroRbritannien

Mittel- und
osteuropaische
EU-Lander M

Schweiz
Russland
USA
Japan

Neue Industrielander
Asiens 2)

China

Sud- und ostasia-
tische Schwellen-
lander 3)

OPEC
Alle Lander

Anteile

2016

36,7
22,0

71

11,3
4,2
1,8
8,9
1,5

3,2
6,3

2,2
2,8
100,0

37,7
20,2

3,7

13,7
4,6
2,8
6,1
2,3

2,4
9,8

3,8
0,7
100,0

Veranderung
gegenUber Vorjahr

2014 2015
2,1 4,9
10,1 10,1
11,1 12,4
11,3 9,8

- 15 6,2

-184 -259
74 186

- 1,0 0,3
7,4 3,8
11 = 41

- 01 4,5
8,5 8,4
3,3 6,2
2,1 1,7
6,2 5,7

- 23 - 03
10,7 9,2
2,8 6,8

- 71 =215
13 224

- 25 6,2
3,7 8,3
7,1 15,2
67 145

-249 -320
2,2 43

2016

1,9
2,6

5,5
2,6

8,2

1,2
6,8

1,6

0,9
3,2

= 72

6,9
4,3
=121
- 4,0
8,8

2,0

3,8
- 18,1
0,6

1 Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumadnien, Tschechien, Ungarn.
2 Hongkong, Singapur, Stdkorea, Taiwan. 3 Indien, Indonesien,
Malaysia, Philippinen, Thailand, Vietnam.
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Ausland und deshalb mit Mitteln der Makro-
politik direkt kaum sinnvoll steuerbar. Aber ins-
besondere mit Blick auf die hohe Ersparnisbil-
dung im Bereich der nichtfinanziellen Unterneh-
men ist zu UberprUfen, ob und mit welchen An-
passungen der Rahmenbedingungen die private
Investitionstatigkeit sinnvoll belebt werden
kann.

Warenstrome und
Handelsbilanz

Der deutsche Aufsenhandel expandierte im Jahr
2016 nur moderat. Bei den Ausfuhren lag dies
an der weiteren Tempoverlangsamung des
Welthandels. Bei den Einfuhren machte sich be-
merkbar, dass mit den Ausfuhren und den Aus-
ristungen die beiden Nachfragekomponenten,
welche den hdchsten Importgehalt aufweisen,
etwas schwacher anstiegen als im Jahr zuvor.
Im Jahresdurchschnitt 2016 belief sich das Plus
bei den Warenausfuhren in realer Rechnung auf
2%, nach 5%% im Jahr zuvor. Wegen der leicht
zurickgegangenen Preise ergab sich nominal
ein Anstieg von lediglich gut 1%. Die Warenein-
fuhren nahmen dank der — trotz der verhalte-
nen gewerblichen Investitionen — insgesamt
robusten Binnenkonjunktur mengenmafig mit
3%4% deutlich starker zu. Wegen des starken
Preisrlickgangs vor allem von Energie musste
fur die eingefuhrten Guter lediglich ¥2% mehr
bezahlt werden als im Jahr zuvor. Im Ergebnis
weitete sich der Aufsenhandelstiberschuss um
8 Mrd € auf 252 Mrd € aus.

Die Lieferungen in die Lander der Europaischen
Union (EU) entwickelten sich wie schon in den
beiden Jahren zuvor dem Wert nach glnstiger
als die Ausfuhren in Staaten aufSerhalb der EU.
Vor allem die Exporte in die mittel- und osteuro-
paischen EU-Lander aufserhalb des Euro-Raums
wiesen eine hohe Dynamik auf.” Hingegen ging
der Wert der Warenexporte in das Vereinigte
Konigreich nach zwei Jahren mit sehr hohen

7 Zu diesem Landerkreis zahlen Bulgarien, Kroatien, Polen,
Rumanien, Tschechien und Ungarn.

Wirtschafts-
politischer
Handlungs-
bedarf vor allem
bei den Rahmen-
bedingungen
fir private
Investitionen

Aufenhandel
moderat auf-
wadrtsgerichtet

Lieferungen in
die EU zugelegt



Nominale
Ausfuhren in
Drittstaaten
leicht gesunken

Vorleistungs-
und Konsum-
guter besonders

gefragt

Regionale
Tendenzen bei
den Einfuhren
dhnlich wie bei
den Ausfuhren

Expansionsraten deutlich zurlick. Dabei durfte
die starke Abwertung des britischen Pfund eine
zentrale Rolle gespielt haben. Was den Euro-
Raum betrifft, so erhdhte sich die Nachfrage
nach deutschen Waren in besonderem Malf3e in
Spanien dank des dort kraftigen Aufschwungs,
aber auch in Italien und Portugal.

Die wertmafsigen Ausfuhren in Staaten aufser-
halb der EU gingen im Jahr 2016 geringflgig
zurlck. Einem deutlichen Zuwachs der Lieferun-
gen in den asiatischen Raum, vor allem nach
China und Japan, stand eine starke Einschran-
kung der Warenlieferungen in die USA gegen-
uber, nach allerdings hohen Steigerungsraten in
den Jahren zuvor. Auch der Absatz in die OPEC-
Lander ging stark zurlck. Hier durften sich die
wegen des Olpreisrickgangs beschrankten
Moglichkeiten des Petro-Dollar-Recyclings
negativ ausgewirkt haben.

Besonders gefragt auf den internationalen Ab-
satzmarkten waren deutsche Vorleistungs- und
Konsumgutererzeugnisse. Demgegeniber nah-
men die Erlése aus dem Verkauf von Inves-
titionsgutern angesichts der global weiterhin
verhaltenen Investitionskonjunktur nur unter-
durchschnittlich zu. Dies galt auch fur den Ver-
kauf von Kraftwagen und Kraftwagenteilen,
nach allerdings zwei sehr erfolgreichen Jahren
mit hohen Zuwachsen beim Auslandsumsatz.

Die regionale Entwicklung bei den Warenein-
fuhren wies im Jahr 2016 eine groRe Ahnlich-
keit zur Dynamik bei den Warenausfuhren auf.
Hohe Zuwachse konnten die Exporteure aus
den mittel- und osteuropaischen EU-Landern,
die nicht zum Euro-Raum gehdren, verbuchen.
Auch die Partnerlander aus dem Euro-Raum
profitierten dem Wert nach Uberproportional
von der lebhaften Binnennachfrage. Von den
grofsen Euro-Raum-Landern steigerten lItalien
und Spanien ihre Warenausfuhren nach
Deutschland erheblich. Dies galt auch fiir Oster-
reich, aus dem rund ein Zehntel der Einfuhren
Deutschlands aus dem Euro-Raum stammt. Der
Wert der Einfuhren aus GrofSbritannien ging
hingegen stark zurlick. Was die Importe aus

Deutsche Bundesbank

Der deutsche AufRenhandel innerhalb
und aufBerhalb des Euro-Raums
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den Nicht-EU-Staaten angeht, so zeichnen diese
hinsichtlich ihrer Entwicklung ein heterogenes
Bild. Deutlich gestiegen sind die Wareneinfuh-
ren aus Japan, der Schweiz und China, wahrend
der Wert der Lieferungen aus den USA hinter
dem aus dem Vorjahr zurlckblieb, in dem es
allerdings einen Zuwachs von Uber einem Flnf-
tel gegeben hatte. Russland und die Mitglieds-
lander der OPEC mussten wegen der gesunke-
nen Energiepreise erneut herbe Einbuf3en in
ihren Exporterldsen in Deutschland hinnehmen.

Von der lebhaften Konsumkonjunktur in
Deutschland profitierten die auslandischen An-

bieter von Konsumgutern und von Kraftwagen
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Krdftig erhohte
Dienstleistungs-
ausgaben
vergrofSern
Fehlbetrag in
Dienstleistungs-
bilanz

Auflenhandel nach ausgewahlten Warengruppen im Jahr 2016

Ausfuhr

Landwirtschaftsgiiter
0,9% nicht zuordenbare Waren

3,7%

Energie 1,6%

Vorleistungsgiiter

Konsumgtiter 29,9%

17,8%

darunter:

Kfz

19,0%
Investitionsguter
46,0%

Einfuhr

Landwirtschaftsguter

3,4% nicht zuordenbare Waren

4,7%

Vorleistungsgiiter

Energie 7,2% 30,2%

Konsumgtiter
22,2%

darunter: | it it
Kfz nvestitionsgtiter

11,4% SZs

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. Abweichungen von 100% sind rundungsbedingt.
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in besonderem Mafse. Preisbereinigt stiegen die
Importe von Konsumgutern um 6% und von
Kraftwagen sowie Kraftwagenteilen sogar um
mehr als ein Zehntel. Aber auch Vorleistungs-
guter aus dem Ausland waren sehr gefragt.
Demgegenuber erhohte sich die Einfuhr klas-
sischer Investitionsguter als Reflex der verhalte-
nen Investitionskonjunktur in Deutschland
weniger stark. Ausgesprochen kraftig ging
schlieSlich der Wert der eingeflihrten Energie-
waren zuruck, da nicht nur die Energiepreise
stark nachgaben, sondern auch die Nachfrage
nach importierten Energieprodukten verhalten
war.

Die ,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen im Einzelnen

Die Bilanz des grenzlberschreitenden Dienst-
leistungsverkehrs wies fir Deutschland ein
Defizit aus, das 2016 entgegen der Entwicklung
der beiden Vorjahre zunahm. Im Berichtszeit-
raum wurden fur 22%. Mrd € mehr Dienstleis-
tungen gebietsfremder Anbieter in Anspruch
genommen als Ansassige aus dem Ausland ein-
genommen haben. Der diesbezlgliche Fehl-
betrag stieg damit um 4 Mrd € gegenlber 2015
an, wobei sich die Ausgaben fir Dienstleis-
tungsimporte erheblich starker erhdhten als die
Einnahmen aus Dienstleistungsexporten. Von

den gestiegenen Dienstleistungsausgaben aus
Deutschland profitierten sowohl die Lander des
Euro-Wahrungsgebiets als auch Drittstaaten in
ahnlichem Maf3e. Da die héheren Einnahmen
vor allem gegenliber dem Euro-Raum anfielen,
verschlechterte sich das Ergebnis der Dienstleis-
tungsbilanz vorwiegend gegenlber den Dritt-
staaten.

Die Ausgabenexpansion im Euro-Raum dirfte
zu einem groflen Teil der Hinwendung der
Deutschen zu Reisezielen in dieser Region zu-
zuschreiben sein. Die Bilanz des grenzuber-
schreitenden Reiseverkehrs als Teil der Dienst-
leistungsbilanz weist 2016 ein Defizit von 392
Mrd € aus, 3 Mrd € mehr als ein Jahr zuvor. Die
Reiseverkehrsausgaben nahmen gegenuber
dem Jahr 2015 signifikant zu (+ 5%); gleichzei-
tig flhrten die Reisen aufgrund zunehmender
politischer Unsicherheiten in einigen Ziellandern
in starkerem Mafse nach Italien und Spanien,
aber auch nach Kroatien. Ziele in der Turkei,
Agypten und Tunesien waren weit weniger ge-
fragt. Ausgewichen wurde aber auch auf Fern-
reisen in die USA, die sich nach dem wechsel-
kursbedingten Einbruch im Vorjahr wieder er-
holten.

In den anderen Teilbereichen der Dienstleis-
tungsbilanz kam es im Vergleich zum Jahr 2015
nur zu moderaten Verschiebungen. Die traditio-

Reiseverkehrs-
ausgaben
zugunsten des
Euro-Raums
erhoht



Gewerbliche
und unter-
nehmens-
bezogene
Dienstleistungen
nur mit
moderaten
Verschiebungen

Uberschuss bei

Vermdgensein-

kommen erheb-
lich gesunken

nell sehr hohen Umsatze im Rahmen des inter-
nationalen Fracht- und Logistikgeschaftes deut-
scher Unternehmen haben sich im Berichtsjahr
leicht ermal3igt, wobei der Ruckgang bei den
Einnahmen geringfligig hoher war als bei den
Ausgaben. Der negative Saldo der Transportleis-
tungen stieg demzufolge etwas an. Die Ent-
wicklung bei den wissensbasierten Dienstleis-
tungen lasst im Jahr 2016 keinen eindeutigen
Trend erkennen. Hier schreitet die internatio-
nale Arbeitsteilung schnell voran, und die
Bruttostrome steigen von Jahr zu Jahr massiv
an. EDV-Dienstleistungen deutscher Anbieter
sind im Ausland starker gefragt als umgekehrt
deutsche Unternehmen im Ausland dafir auf-
wenden. Gleichwohl sind 2016 im Unterschied
zu den Vorjahren die Ausgaben schneller gestie-
gen als die Einnahmen, sodass der Uberschuss
etwas kleiner ausfiel als im Jahr 2015. Im Rah-
men der Forschungs- und Entwicklungsleistun-
gen ging der Uberschuss wegen erheblich ge-
stiegener Auslandsnachfrage deutscher Akteure
deutlich zurtick. Auf der anderen Seite verbes-
serten die erhdhten Einnahmen aus der Nut-
zung geistigen Eigentums den Uberschuss in
dieser Teilbilanz. Spurbar reduzierte Fehlbetrage
wiesen freiberufliche und Managementdienst-
leistungen — hierzu zahlen auch die seit Langem
defizitdren kaufmannischen Dienstleistungen —
sowie Provisionen, technische und sonstige
Dienstleistungen auf.

Die Primareinkommen Deutschlands aus dem
Ausland Ubertrafen im abgelaufenen Jahr die
entsprechenden Zahlungen an das Ausland um
52 Mrd €. Der Uberschuss sank damit gegen-
uber dem Vorjahr um 5 Mrd €. Die wichtigste
Einkommensquelle sind die Nettoertrage aus
Vermogensanlagen, die sich im letzten Jahr um
nahezu 4 Mrd € verminderten. Vor dem Hinter-
grund des anhaltenden Aufbaus des Netto-Aus-
landsvermdégens stehen einem positiven Akku-
mulationseffekt starkere negative Renditeef-
fekte gegenuber. So wirkte zum einen der Ren-
diteniveau-Effekt dem Anstieg der Vermogens-
einkommen entgegen, da das internationale
Zinsniveau bis ins letzte Jahr hinein abflachte.
Zudem hat der starkere Rickgang der Aktiva-

Deutsche Bundesbank

Wichtige KenngréBen zum
grenziiberschreitenden
Vermégenseinkommenssaldo

Mrd €
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1 Direktinvestitionen, Wertpapiere und Ubrigen Kapitalanlagen
ohne Bargeld, Finanzderivate und Wahrungsreserven. 2 Ren-
diten entsprechend der Relation der Vermogenseinkommen
bzw. -ausgaben zum Jahresdurchschnittsbestand des Auslands-
vermogensstatus. 3 Fur den Auslandsvermdgensstatus End-
stand 3. Vj. 2016.
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rendite gegenutber der Ertragsstarke der Passiva
(Differenzialeffekt) weiter zuungunsten des
Nettoglaubigers Deutschland gewirkt.® Der ver-
minderte Uberschuss aus grenziberschreiten-
den Vermogenseinkommen ist im Wesentlichen
auf geringere Ertrage zurlickzufihren. Dagegen
fiel die Ausgabenseite nur wenig klrzer aus,
hier fuhrten vor allem von Gebietsfremden im
Inland angelegte Wertpapiere zu geringeren
Einkunften.

8 Vgl. fur die Grundtendenz: Deutsche Bundesbank, Effekte
auf den grenzuberschreitenden Vermogenseinkommens-
saldo: Vermogensakkumulation, Portfolioumschichtungen
und Renditeveranderungen, Monatsbericht, Marz 2015,
S. 86-90.
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Fehlbetrag bei
den Sekunddr-
einkommen
kaum verdndert

Netto-Kapital-
exporte durch
Ankauf-
programm
beeinflusst

Die Bilanz der grenzuberschreitenden Sekundar-
einkommen schloss 2016 wie im Jahr zuvor mit
einem Defizit in Hohe von 40 Mrd € ab. Auch
innerhalb der Einzelpositionen kam es zu keinen
grofReren Verschiebungen. So blieben die staat-
lichen Transfers an auslandische Stellen — dazu
gehoren unter anderem Beitrage an den EU-
Haushalt — weitgehend unverandert. Die umge-
kehrten Ubertragungen aus dem Ausland an
den Staat gingen ein wenig zurlck. Im Bereich
der privaten Transfers sanken dagegen die
Ubertragungen an das Ausland geringflgig,
und die Zuflisse aus dem Ausland erhdhten
sich etwas. Hierbei handelt es sich zum Uber-
wiegenden Teil um Versicherungsbeitrage be-
ziehungsweise Schadensregulierungen deut-
scher Ruckversicherer. Darliber hinaus stiegen
den ersten Schatzungen zufolge aber auch die
personlichen Ubertragungen an das Ausland,
welche vor allem Heimatlberweisungen ent-
halten.

B Kapitalverkehr

Dem deutschen Leistungsbilanziberschuss
standen im Jahr 2016 Netto-Kapitalexporte in
Hohe von 231%2 Mrd € gegenuber.? Ein Grof3-
teil hiervon entfiel auf den Wertpapierverkehr,
der auch im vergangenen Jahr erheblich unter
dem Einfluss der umfangreichen Wertpapier-
ankaufe des Eurosystems zu geldpolitischen
Zwecken stand. Angesichts zeitweilig hoher
politischer Unsicherheit und vor dem Hinter-
grund niedriger Renditen bauten deutsche
Investoren ihre Bestande an festverzinslichen
Wertpapieren gebietsfremder Emittenten zwar
immer noch erheblich aus, aber weniger stark
als in den Jahren zuvor. Auslandische Investoren
trennten sich hingegen von hiesigen Wert-
papieren, und zwar in erster Linie von Bundes-
anleihen, die im Ergebnis grofSteils die Bundes-
bank Ubernommen hat. Auch im Bereich der
Direktinvestitionen kam es zu Netto-Kapital-
exporten. Ausschlaggebend war hier das wei-
terhin starke internationale Engagement deut-
scher Unternehmen. Dagegen verzeichnete
Deutschland im Ubrigen Kapitalverkehr Netto-

Kapitalimporte. Diese waren durch Mittel-
zufllisse aufseiten der Monetaren Finanzins-
titute sowie der Unternehmen und Privatper-
sonen getrieben. Die Bundesbank verbuchte
durch die Wertpapierankaufe des Eurosystems
im Berichtsjahr erneut einen starken Anstieg
ihrer TARGET2-Forderungen.

Wertpapierverkehr

Im Wertpapierverkehr kam es 2016 zu Netto-
Kapitalexporten in Hohe von 208 Mrd €, nach
197 Mrd € im Jahr zuvor. Entscheidend fur den
Saldo waren in etwa zu gleichen Teilen die
Nachfrage deutscher Anleger nach auslan-
dischen Wertpapieren sowie Verkaufe deut-
scher Portfoliowerte durch das Ausland.

Heimische Investoren erwarben im vergange-
nen Jahr per saldo fur 96%. Mrd € auslandische
Wertpapiere (2015: 122 Mrd €). Am starksten
nachgefragt waren einmal mehr zinstragende
Papiere. Mit 49 Mrd € lag der Nettoerwerb
langfristiger Schuldverschreibungen jedoch
unter dem Wert der Vorjahre. Dabei spielte
sicherlich eine Rolle, dass politische Ereignisse,
wie der Brexit-Entscheid im Vereinigten Konig-
reich, die Prasidentschaftswahl in den USA oder
das Verfassungsreferendum in Italien, die
Marktteilnehmer vor allem in der zweiten Jah-
reshalfte zeitweilig verunsicherten. Wahrend
hiesige Anleger sich per saldo von Anleihen aus
dem Ubrigen Euro-Wahrungsgebiet trennten,
bauten sie ihre Bestande an langfristigen
Schuldverschreibungen, die aufRerhalb des
Wahrungsraumes emittiert wurden, aus. Flr
diese Umschichtung durfte das erweiterte Pro-
gramm zum Ankauf von Vermogenswerten (ex-
panded Asset Purchase Programme: APP) eine
wesentliche Rolle gespielt haben. In dessen
Rahmen erwarb das Eurosystem im Jahr 2016
fur insgesamt 899 Mrd € Anleihen, die im Euro-
Raum emittiert wurden, was mit einem starken
Ruckgang der Renditen einherging, wahrend

9 Zugleich wurde ein Restposten in Hohe von —31 Mrd €
verzeichnet, nach — 24% Mrd € im Jahr 2015.

Leichter Anstieg
der Kapital-
exporte im
Wertpapier-
verkehr

Gesunkene
Nettonachfrage
nach ausldn-
dischen Schuld-
verschreibungen



Den Netto-
Kapitalimporten
bei aus-
ldndischen
Geldmarkt-
papieren ...

... standen
Netto-Kapital-
exporte bei
ausldndischen
Aktien gegen-
uber

Ausldndische
Investoren
trennten sich
per saldo von
Bundesanleihen

die Renditen von nicht auf Euro lautenden
Papieren im Jahresverlauf zum Teil spurbar an-
zogen. Die Umschichtung zu Anleihen aus Staa-
ten auf3erhalb des Wahrungsraumes ging zwar
einher mit einer Gewichtsverschiebung in der
Nachfrage hin zu Fremdwahrungsanleihen,
jedoch fiel die Nettonachfrage nach in Euro
denominierten Anleihen weiterhin recht hoch
aus (26%2 Mrd €). Einen Grof3teil dieser Anlei-
hen erwarben deutsche Investoren aus den Ver-
einigten Staaten, wo die Emissionen von in Euro
denominierten Unternehmensanleihen auf-
grund der niedrigen Euro-Zinsen in den letzten
Jahren zugenommen haben.

Wie im Jahr zuvor trennten sich deutsche Inves-
toren per saldo von Geldmarktpapieren (6
Mrd €). Dies galt vor allem fur ,Kurzlaufer”,
welche aufSerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
emittiert worden waren.

Vor dem Hintergrund einer insgesamt freund-
lichen Kursentwicklung an den internationalen
Aktienborsen kauften heimische Anleger 2016
auslandische Aktien, und zwar fur 17% Mrd £;
dies war jedoch betragsmafSig weniger als im
Jahr davor. Ein Grofsteil der Dividendenwerte
wurde aufSerhalb des Euro-Wahrungsgebiets
erworben, wobei Papiere aus den USA wie
ublich einen wesentlichen Teil ausmachten.
Deutsche Investoren erhéhten zudem ihr Enga-
gement in auslandischen Investmentfonds.
Ahnlich wie im Vorjahr erwarben sie auslan-
dische Fondsanteile fir 36% Mrd €. Ein Grofs-
teil der Fondsgesellschaften, die im Inland An-
teile vertreiben, ist im Ubrigen Euro-Wahrungs-
gebiet ansassig, weshalb hier auch der regio-
nale Schwerpunkt der deutschen Kaufe von
Investmentzertifikaten lag.

In umgekehrter Richtung verauferten auslan-
dische Investoren im Jahr 2016 per saldo deut-
sche Wertpapiere im Wert von 111%2 Mrd €,
nachdem sie sich bereits im Jahr zuvor von
hiesigen Titeln getrennt hatten (2015: 75
Mrd €). Ausschlaggebend waren die hohen Ver-
kdufe und Tilgungen deutscher Staatsanleihen
im Wert von 113 Mrd €. Vor dem Hintergrund

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
Position 20141 2015n 20161
I Leistungsbilanz +2180 +260,0 +261,4
1. Warenhandel 1) +2284 +261,2 +271,7
Ausfuhr (fob) 11158 1179,2 1195,0
Einfuhr (fob) 887,4 918,0 923,4
nachrichtlich:
AuRenhandel 2) +213,6 +2443 +252,2
Ausfuhr (fob) 1123,7 1193,6 12069
Einfuhr (cif) 910,1 949,2 954,7
2. Dienstleistungen 3) - 253 - 186 - 22,4
darunter:
Reiseverkehr - 37,7 - 366 - 395
3. Primareinkommen + 56,2 + 57,4 + 52,1
darunter:
Vermdgens-
einkommen + 548 + 569 + 532
4. Sekundareinkommen - 41,2 - 400 - 40,0
Il. Vermdgensanderungsbilanz  + 24 - 06 + 1,1
Il Saldo der Kapitalbilanz 4 +238,6 +2346 +231,3
1. Direktinvestitionen + 720 + 54,1 + 22,6
2. Wertpapieranlagen +133,5 +196,9 +207,9
3. Finanzderivate 5) + 319 + 262 + 328
4. Ubriger Kapitalverkehr6) + 3,8 - 40,4 - 33,8
5. Wahrungsreserven 7) - 26 - 22 + 17
IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 8 + 182 - 247 - 31,2

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufenhandels.
2 Spezialhandel nach der amtlichen AuRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 3 Einschl. Fracht- und Ver-
sicherungskosten des AuRenhandels. 4 Zunahme an Netto-Aus-
landsvermogen: + / Abnahme an Netto-Auslandsvermogen: —.
5 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschaften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 6 Enthélt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 7 Ohne Zuteilung von Sonderziehungsrechten und be-
wertungsbedingte Anderungen. 8 Statistischer Restposten, der
die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den
Salden der Leistungs- sowie der Vermégensanderungsbilanz
abbildet.

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Marz 2017
27



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Marz 2017
28

Verschiebungen
im deutschen
Wertpapier-
verkehr durch
das APP

Wichtige Posten in der deutschen
Zahlungsbilanz

Salden

. . 2016
Leistungsbilanz T
Kapitalbilanz"

Direktinvestitionen .-

Wertpapierverkehr _

Finanzderivate =

tbriger -

Kapitalverkehr [l

Statistisch nicht
aufgliederbare |
Transaktionen? M

-50 O
Mrd €

+50 + 100 + 150 + 200 + 250

1 Ohne transaktionsbedingte Verdnderungen der Wahrungs-
reserven; Netto-Kapitalexport: +. 2 Statistischer Restposten.
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niedriger Renditen — zehnjahrige Bundesanlei-
hen verzeichneten in den Sommermonaten
zeitweilig sogar negative Renditen — durfte ein
wesentlicher Grund im APP zu suchen sein. Im
Rahmen dessen kaufte die Bundesbank auch
inlandische Schuldverschreibungen 6ffentlicher
Emittenten, wovon sie den weit Uberwiegen-
den Teil von auslandischen Haltern erwarb.

Die Entscheidung des Eurosystems, im Rahmen
des APP offentliche Schuldverschreibungen zu
kaufen, fuhrte in den vergangenen Jahren zu
erheblichen Veranderungen im deutschen
Wertpapierverkehr. In den Jahren 2015 und
2016 gab das Ausland &ffentliche Anleihen fur
193 Mrd € ab. Seit der Einfihrung des Euro bis
zum Jahresende 2014 hatten gebietsfremde
Investoren hingegen per saldo inlandische
Schuldverschreibung der &ffentlichen Hand fur
699% Mrd € erworben. Das APP beeinflusst
insofern auch die Halterstruktur o6ffentlicher
Papiere in erheblichem Maf3e. Im Ergebnis flhrt
das Kaufprogramm dazu, dass Bundeswert-

papiere nun vermehrt in das Eigentum der Bun-
desbank Ubergehen, wahrend der Bestand
in den Handen auslandischer Investoren

schrumpft.

Der Bestand an langfristigen Anleihen hiesiger
privater Emittenten in auslandischen Portfolios
stieg im Jahr 2016 hingegen um 17 Mrd € an.
Nachdem in Deutschland ansassige Kredit-
institute in den letzten Jahren per saldo Schuld-
titel getilgt hatten, kam es im Berichtsjahr erst-
mals wieder zu Nettoemissionen von Bank-
schuldverschreibungen, sodass der Nachfrage
auch ein grofseres Angebot gegenuberstand.

Dagegen gaben auslandische Halter im Jahr
2016 heimische Geldmarktpapiere ab. Dabei
standen den Tilgungen und Verkaufen von
.Kurzlaufern” privater Emittenten (10 Mrd €)
Kaufe bei den offentlichen Emissionen (272
Mrd €) gegenuber.

Der Bestand an dividendentragenden deut-
schen Wertpapieren in auslandischen Portfolios
veranderte sich im Berichtsjahr kaum (=1
Mrd €), nachdem die Kursentwicklung deut-
scher Aktien im internationalen Vergleich im
Jahr 2016 durchschnittlich verlaufen war. Bei
Investmentzertifikaten kam es zu Mittelabflis-
sen in Hohe von 7 Mrd €.

Die grenzlberschreitenden Transaktionen im
Zusammenhang mit Finanzderivaten, die in der
Zahlungsbilanz nur in einer (saldierten) Position
ausgewiesen werden, flhrten im Berichtsjahr zu
Netto-Kapitalexporten von 33 Mrd €. Davon
entfielen drei Viertel auf Termingeschafte, wah-
rend der Rest grofStenteils Optionen zuzuschrei-
ben war. Der grenzlberschreitende Terminhan-
del mit Strom und Gas flhrte zu Netto-Kapital-
exporten in Hohe von 3%, Mrd €. Als Kontra-
henten von grenziberschreitend gehandelten
Finanzderivaten traten im Inland vor allem Kre-
ditinstitute auf.

Stattdessen Kauf
von Anleihen
privater
Emittenten

Ausldndische
Anlagen in
kurzfristige
Anleihen, ...

... Aktien und
Investment-
zertifikate

Netto-Kapital-
exporte bei den
Finanzderivaten



Abnahme der
weltweiten
Direkt-
investitionen

Deutsche Direkt-
investitionsbilanz
schliefst mit
Netto-Kapital-
exporten

Direktinvestitionen

In einem globalen Umfeld moderaten Wirt-
schaftswachstums und vor dem Hintergrund
teils divergierender Einflussfaktoren und ge-
samtwirtschaftlicher Perspektiven in den einzel-
nen Regionen der Welt nahmen die internatio-
nalen Direktinvestitionsstrome im Jahr 2016 ins-
gesamt gesehen ab, jedoch waren die Entwick-
lungen je nach Region unterschiedlich. Nach
vorlaufigen Schatzungen der United Nations
Conference on Trade and Development
(UNCTAD) fielen die grenziberschreitenden
Direktinvestitionen 2016 nach einem starken
Vorjahreswert, welcher fast auf dem Niveau vor
der Finanzkrise lag, um 13%,; sie betrugen da-
mit geschatzt 1,5 Billionen US-$.7® Die Ab-
nahme kam insbesondere durch ein schwache-
res Engagement in den Schwellenlandern zu-
stande, denen 20% weniger an finanziellen
Mitteln zuflossen als im Jahr 2015. Dies mag mit
einem niedrigeren Wirtschaftswachstum und
zeitweilig fallenden Rohstoffpreisen zusammen-
hangen. Auch in den Industrielandern inves-
tierten Direktinvestoren 2016 weniger als im
Jahr davor (= 9%). Im Unterschied zum Gesamt-
trend zogen die USA und das Vereinigte Konig-
reich allerdings verstarkt Direktinvestitionen an;
dabei spielten vor allem auch grofdvolumige
Fusionen und Ubernahmen eine bedeutende
Rolle. In den Transformationslandern™ war das
Engagement auslandischer Investoren 2016 da-
gegen starker ausgepragt (+ 38%),.

Aus deutscher Sicht fuhrten die Direktinvesti-
tionen im Jahr 2016 zu Netto-Kapitalexporten in
Hoéhe von 22% Mrd €. Dahinter stand zum
einen ein intensives Auslandsengagement hei-
mischer Unternehmen, zum anderen flossen
aber auch betrachtliche Direktinvestitionsmittel
nach Deutschland.

Die Direktinvestitionen heimischer Unterneh-
men im Ausland fielen im vergangenen Jahr mit

10 Vgl.: UNCTAD, Global Investment Trends Monitor,
Nr. 25, 1. Februar 2017.

11 Die UNCTAD definiert solche Lander hauptsachlich als
Staaten der ehemaligen Sowjetunion.

Deutsche Bundesbank

Kapitalbilanz

Mrd €
Position 20140 20150 20161
Saldo der Kapitalbilanz " +238,6 +2346 +2313
1. Direktinvestitionen + 720 + 541 + 226
Inlandische Anlagen
im Ausland ? + 840 +101,4 + 693
Auslandische Anlagen
im Inland? + 11,9 + 473 + 46,7
2. Wertpapieranlagen +133,5 +196,9 +207,9
Inldndische Anlagen in
Wertpapieren auslandischer
Emittenten? +147,0 +122,0 + 96,6
Aktien 3 + 89 + 196 + 17,3

Investmentfondsanteile® + 42,1 + 346 + 36,6

Langfristige Schuld-
verschreibungen® + 950 + 735 + 488
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen ® + 10 - 57 - 61

Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer

Emittenten 2 + 135 - 749 -111,3
Aktien3 + 63 + 97 - 10
Investmentfondsanteile - 38 + 73 - 69
Langfristige Schuld-
verschreibungen® + 14,1 -101,2 - 957
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen ® - 32 + 92 - 77

3. Finanzderivate? + 319 + 262 + 328
4. Ubriger Kapitalverkehr® + 38 - 404 - 338

Monetdre Finanzinstitute®  + 43,8 - 49,1 - 68,1
langfristig + 357 + 16,7 + 393
kurzfristig + 81 - 659 -107,3

Unternehmen und

Privatpersonen 19 - 193 - 296 - 99
langfristig + 34 - 34 - 55
kurzfristig - 227 - 261 - 45

Staat + 229 - 07 - 06
langfristig + 05 - 36 - 25
kurzfristig + 223 + 29 + 19

Bundesbank - 436 + 390 + 448

5. Wahrungsreserven ' - 26 - 22 + 17

1 Zunahme an Netto-Auslandsvermégen: + / Abnahme an
Netto-Auslandsvermégen: —. 2 Zunahme: +. 3 Einschl. Genuss-
scheine. 4 Einschl. reinvestierter Ertrage. 5 Langfristig: urspring-
liche Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeit-
begrenzung. 6 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit bis zu einem
Jahr. 7 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschéften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 8 Enthélt ins-
besondere Finanz— und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 9 Ohne Bundesbank. 10 Enthalt finanzielle Kapitalgesell-
schaften (ohne die Monetaren Finanzinstitute) sowie nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck. 11 Ohne Zuteilung von
Sonderziehungsrechten und bewertungsbedingte Anderungen.
Deutsche Bundesbank
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Direktinvestitionen

Mrd €

120 Deutsche Direktinvestitionen im Ausland

Bl Auslandische Direktinvestitionen in Deutschland
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Deutsche Bundesbank

Deutsche Direkt- 692 Mrd € zwar merklich schwacher aus als im
Z’fﬁgﬁfﬁfg};’ﬁ Jahr davor (1017 Mrd €), lagen aber gemessen
hin auf hohem ~ an den zuvor verzeichneten Werten weiterhin
Niveau auf einem hohen Niveau. Unternehmen aus
Deutschland stockten vor allem das Betei-
ligungskapital ihrer Auslandsniederlassungen
auf (6172 Mrd €).' Dabei spielten auch im Aus-
land erwirtschaftete und dort reinvestierte
(nicht ausgeschittete) Gewinne eine Rolle.
Uber den konzerninternen Kreditverkehr stell-
ten heimische Unternehmen Konzerngesell-
schaften grenzlberschreitend Mittel in Hohe
von 7% Mrd € zur Verfigung. Dies war Uber
einen langeren Zeitraum gesehen eine schwa-
che Expansion. Dabei raumten vor allem inlan-
dische Tochtergesellschaften ihren auslan-
dischen Muttergesellschaften — nahezu aus-

schliefSlich kurzfristige — Finanzkredite ein.

DIHK-Umfrage Mit den eher langfristig orientierten Direktinves-

zeigt strate- titionen im Ausland verfolgen deutsche Unter-

gische Ziele

deutscher nehmen verschiedene strategische Ziele. Nach
Direktinves- . .
reKtinves einer Umfrage des Deutschen Industrie- und
titionen auf

Handelskammertags (DIHK) unter Mitglieds-
unternehmen aus dem Verarbeitenden Ge-
werbe war im Jahr 2016 eines der wichtigsten
Motive fUr Auslandsinvestitionen der Aufbau
von Vertrieb und Kundendienst (ndmlich fur
45% der befragten Unternehmen).’ DarUber
hinaus war auch das Engagement in auslan-
dischen Produktionsstatten mit dem Ziel der

Markterschliefung 2016 weiterhin eine wich-
tige Triebfeder (genannt von 31% der Unter-
nehmen). Mehr Unternehmen als in den Vorjah-
ren (24%) gaben zudem an, aus Kostengrinden
in die Produktion im Ausland zu investieren.
Dieses Motiv gewinnt seit 2013 nach einem
Jahrzehnt mit riicklaufigem Trend wieder kon-
tinuierlich an Bedeutung. Laut der Studie wurde
der Burokratieaufwand im Zielland von vielen
Unternehmen als hochstes Risiko fur die Wirt-
schaftlichkeit ihres Direktinvestitionsengage-
ments eingeschatzt. Politische Risiken, Wah-
rungsrisiken oder auch fehlende Rechtssicher-
heit im Zielland kénnten aus Sicht der Unter-
nehmen zukunftige Auslandsinvestitionen
dampfen.

Vor dem Hintergrund dieser strategischen
Motive engagieren sich deutsche Unternehmen
weltweit in vielen Landern und in allen Regio-
nen. Besonders intensiv sind aber die Direkt-
investitionsbeziehungen zu anderen Landern in
der EU. Diese sind zum einen wichtige Absatz-
markte fur deutsche Produkte, zum anderen
sind die Entwicklungs- und Fertigungsprozesse
innerhalb Europas oft grenziberschreitend eng
verzahnt. Im Jahr 2016 flossen rund 60% der
deutschen Direktinvestitionen in diesen Lander-
kreis. Mit Blick auf einzelne Lander war die Zu-
nahme der deutschen Direktinvestitionen be-
sonders kraftig in den Niederlanden und in
Luxemburg, zwei wichtigen Holdingstand-
orten,™ sowie in Grofsbritannien, Spanien und
Polen. Auch auflerhalb Europas erhohten

12 Laut Daten von Thomson One (Thomson Reuters) stie-
gen die grenziberschreitenden Transaktionen hiesiger
Unternehmen im Rahmen von Mergers & Acquisitions um
14 Mrd €, was dem niedrigsten Niveau seit vielen Jahren
entspricht. Die Anzahl der Transaktionen fiel ebenfalls im
Jahresvergleich auf 87. Dabei handelt es sich um abge-
schlossene M&A, bei denen der Erwerber nach der Trans-
aktion mindestens 10% der Anteile des Zielunternehmens
besitzt. Somit spielen Neugrindungen sowie die Auf-
stockung des Beteiligungskapitals bei bestehenden auslan-
dischen Tochtergesellschaften eine wichtige Rolle fur
Deutschland.

13 Vgl.: DIHK-Umfrage — Auslandsinvestitionen in der
Industrie, Atempause in China — Europa fullt die Llcke,
Friihjahr 2016.

14 Mithilfe der Angaben aus der deutschen Zahlungsbilanz
lasst sich nicht ermitteln, wo die Gelder von Holdinggesell-
schaften letztlich investiert werden.

Regionale Struk-
tur: Europa und
USA wichtigste
Ziele inldn-
discher Direkt-
investitionen



Weiterhin
starkes Engage-
ment ausldn-
discher Direkt-
investoren in
Deutschland

Hohe Inves-
titionen aus der
EU und den USA

hiesige Unternehmen ihre Direktinvestitionen.
Besonders hoch war dabei das Engagement in
den USA und in China. Gut die Halfte aller
grenzuberschreitenden Neuanlagen in Betei-
ligungskapital wurde von Investoren aus dem
Bereich der Finanz- und Versicherungsdienstleis-
ter getatigt. Rund ein Viertel der Neuanlagen
ging auf das grenzlberschreitende Engagement
von Unternehmen des Verarbeitenden Gewer-
bes zurlck, allen voran auf Anbieter aus der
Automobilbranche. Knapp ein weiteres Viertel
wurde grenzuberschreitend von Firmen inves-
tiert, die freiberufliche und technische Dienst-
leistungen erbringen.

Gebietsfremde Investoren erhohten ihre Direkt-
investitionen in Deutschland 2016 in einem
ahnlichen Umfang wie im Jahr 2015. Sie stellten
hiesigen Unternehmen Mittel in Hohe von 462
Mrd € zur Verfugung, im Vergleich zu 47%:
Mrd € im Jahr 2015. Dabei stockten sie ihr Be-
teiligungskapital um 12 Mrd € auf, wobei auch
reinvestierte Gewinne eine Rolle spielten. Das
erhéhte Engagement in Deutschland erfolgte
indes hauptsachlich Uber die konzerninterne
Kreditgewahrung in Héhe von 34%. Mrd €. Der
grofste Teil davon waren Finanzkredite, und
zwar vor allem sogenannte Reverse flows, bei
denen ein im Ausland ansassiges Tochterunter-
nehmen einem Direktinvestor im Inland Kredit
gewahrt. Hintergrund sind haufig Kapitalmarkt-
geschafte von Finanzierungsgesellschaften, die
im Ausland Wertpapiere begeben und die
Erlése an ihre inlandische Muttergesellschaft
weiterreichen. Diese Reverse flows werden
nach den Regeln der 6. Auflage des Zahlungs-
bilanzhandbuchs — anders als fruher — als aus-
landische Direktinvestitionen in Deutschland ge-
bucht.™ Das Aufkommen war 2016 vermutlich
wegen der gunstigen Finanzierungsbedingun-
gen von Unternehmen am internationalen
Kapitalmarkt um einiges hoher als in den Jahren
zuvor.

Die enge grenzlberschreitende Verflechtung
der Konzerne innerhalb Europas kommt auch in
der Regionalstruktur der auslandischen Direkt-
investoren zum Ausdruck. Mehr als drei Viertel

Deutsche Bundesbank

der auslandischen Direktinvestitionen in
Deutschland stammte 2016 aus den Landern
der EU. Besonders grofse Betrage flossen dabei
aus den Niederlanden, Luxemburg, GrofSbritan-
nien und Malta nach Deutschland. Bei den
Beneluxstaaten spielten die Reverse flows im
Bereich der Finanzkredite eine wichtige Rolle.
Auch Investoren aus den USA und der Schweiz
stockten ihr Engagement in Deutschland in gro-

Serem Umfang auf.'®

Ubriger Kapitalverkehr

Der Ubrige Kapitalverkehr, welcher sowohl
Finanz- und Handelskredite (soweit sie nicht
den Direktinvestitionen zuzurechnen sind) als
auch Bankguthaben und sonstige Anlagen um-
fasst, verzeichnete im Jahr 2016 Netto-Kapital-
importe in Hohe von 34 Mrd €.

Den Nichtbanken flossen im vergangenen Jahr
Auslandsgelder in Hohe von netto 10%2 Mrd €
zu. Dies war ausschliefslich durch Transaktionen
der Unternehmen und Privatpersonen getrieben
(10 Mrd €). Ausschlaggebend war der Rlck-
gang ihrer Guthaben bei auslandischen Banken.
Hingegen glichen sich gegenlaufige Trans-
aktionen staatlicher Stellen Uber das Jahr per
saldo annahernd aus. Offentliche Institutionen
erhéhten sowohl ihre Guthaben bei auslan-
dischen Banken als auch ihre unverbrieften Ver-
bindlichkeiten gegenuber auslandischen Kredit-
gebern. Zusatzlich bauten sie Forderungen aus
Finanzkrediten an das Ausland in geringem Um-
fang ab.

Im Bankensystem insgesamt beliefen sich die
Mittelzuflisse im vergangenen Jahr netto auf
23%2 Mrd €. Ausschlaggebend waren die Netto-
Kapitalimporte der Monetaren Finanzinstitute

15 Siehe auch: Deutsche Bundesbank, Anderungen in der
Methodik und Systematik der Zahlungsbilanz und des Aus-
landsvermdgensstatus, Monatsbericht, Juni 2014, S. 59 ff.
16 Im Jahr 2016 spielten die auslandischen Direktinvesti-
tionen von chinesischen Investoren in Deutschland betrags-
mafig keine nennenswerte Rolle, obwohl einige Firmen-
Ubernahmen in der Presse stark diskutiert (und teilweise
inzwischen auch durchgefthrt) wurden.
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Ubriger Kapitalverkehr” nach Sektoren

Salden in Mrd €
+40
+20 2016
2015 |

° mm
-40
- 60
-80

Unternehmen Staat Monetdre Bundesbank
und Finanz-

Privatpersonen institute”

* Enthalt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bar-
geld und Einlagen; Netto-Kapitalexport: +. 1 Ohne Bundes-
bank.

Deutsche Bundesbank

TARGET2-Einfluss auf den lbrigen
Kapitalverkehr

Mrd €

Ubriger Kapitalver- Verdnderung des
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Deutsche Bundesbank

(ohne Bundesbank) in Hohe von 68 Mrd €. Da-
bei weiteten auslandische Anleger — vor allem
handelte es sich um Banken mit Sitz auSerhalb
des Euro-Raums — ihre Einlagen bei hiesigen
Kreditinstituten stark aus (87 Mrd €). Dieser
Anstieg kénnte mit Verkaufen von Anleihen
durch auslandische Banken an das Eurosystem
im Rahmen des APP im Zusammenhang stehen
(siehe auch Erlauterungen auf S. 33f.). Zugleich
zogen die hiesigen Monetdren Finanzinstitute
Einlagen von Banken im Ausland ab, stockten
aber ihre Kreditvergabe an Nichtbanken auf. Die
Auslandsposition der Bundesbank erhdhte sich
2016 transaktionsbedingt um 45 Mrd €. Dies
war vor allem auf hoéhere Forderungen im

Rahmen des GrofSbetragszahlungsverkehrssys-
tems TARGET2 zurlckzufihren. Mit 170 Mrd €
war 2016 der bisher hochste Anstieg innerhalb
eines Jahres zu verzeichnen. Ausschlaggebend
hierfir war, dass das Wertpapierankaufpro-
gramm APP erstmals uber volle 12 Monate lief
und seit vergangenem April das erhdhte Kauf-
volumen von 80 Mrd € monatlich zum Tragen
kommt. Offenbar wird weiterhin ein nennens-
werter Teil der Ankdufe — nicht nur der Bundes-
bank, sondern auch anderer nationaler Zentral-
banken des Eurosystems sowie der EZB — grenz-
Uberschreitend Uber Banken abgewickelt, die
Uber die Bundesbank an TARGET2 teilnehmen.
Dies fuhrte im Ergebnis zu den steigenden For-
derungen der Bundesbank an die EZB."” Den
hoheren Auslandsforderungen stand eine deut-
liche Zunahme der Auslandsverbindlichkeiten
der Bundesbank in Hohe von 125%2 Mrd € ge-
genUber. Verursacht wurde sie in einem Umfeld
stark negativer Renditen kurzlaufender Bundes-
anleihen hauptsachlich durch den Anstieg von
Einlagen vorwiegend durch Notenbanken
aulSerhalb des Eurosystems. Bei den grenziber-
schreitenden Transaktionen mit Euro-Banknoten
kam es hingegen zu Mittelabflissen in Hohe
von 14% Mrd €.'®

Wahrungsreserven

Die transaktionsbedingten Veranderungen der
Wahrungsreserven bilden in der Zahlungsbilanz
eine eigene Position. Im Jahr 2016 nahmen sie
um 1% Mrd € zu. Der Anstieg war insbeson-
dere durch eine Veranderung der Reserveposi-
tion beim IWF bedingt.

Die Bestande an Wahrungsreserven wurden zu-
dem durch die gemaf3 internationalen Stan-
dards nicht in der Zahlungsbilanz zu erfassen-

17 Zu den Auswirkungen des APP auf die TARGET2-Salden
siehe: Deutsche Bundesbank, Zu den Auswirkungen der
Wertpapierkdufe des Eurosystems auf die TARGET2-Salden,
Monatsbericht, Marz 2016, S. 56 ff.

18 Zur Verbuchung der Transaktionen mit Banknoten in der
Zahlungsbilanz siehe: Deutsche Bundesbank, Ausweis von
Euro-Bargeld in der Zahlungsbilanz und im Auslandsver-
mogensstatus, Monatsbericht, Marz 2015, S. 96 ff.

Transaktionen
bewirken
leichten Anstieg
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Zum Anstieg der deutschen TARGET2-Forderungen

Die TARGET2-Forderungen der Bundesbank sind
im Jahr 2016 um 170 Mrd € auf 754" Mrd € ge-
stiegen, nachdem sie sich im Jahr zuvor bereits
um 123% Mrd € erhoht hatten.” Diese Verande-
rungen schlugen sich unmittelbar in der deut-
schen Zahlungsbilanz als Kapitalexporte nieder.
Auch nach dem Jahreswechsel setzte sich der
Anstieg weiter fort. Am 28. Februar 2017 lagen
die deutschen TARGET2-Forderungen mit 81472
Mrd € deutlich Gber dem Niveau, welches im
Zuge der Zuspitzung der europaischen Staats-
schuldenkrise im Sommer 2012 erreicht worden
war (siehe unten stehendes Schaubild).?

Ausschlaggebend fir die starke Zunahme der
deutschen TARGET2-Salden in den letzten beiden
Jahren ist die Umsetzung des Programms zum
Ankauf von Vermégenswerten (expanded Asset
Purchase Programme: APP). Hintergrund ist, dass
ein wesentlicher Teil der Wertpapierankaufe
durch das Eurosystem mit Kreditinstituten ge-
tatigt wird, die nicht im Euro-Raum ansassig sind.
Dies betrifft vor allem Kaufe von Kreditinstituten
mit Sitz am Finanzplatz London, da internationale
Institute haufig entweder unmittelbar oder mit-

Ausgewadhlte TARGET2-Salden im Eurosystem

Mrd €, Monatsendstande

= E7B === Deutschland

Spanien

telbar Uber ihre in Deutschland ansassigen Nie-
derlassungen ein TARGET2-Konto bei der Bundes-
bank flihren. Kaufen beispielsweise andere Zen-
tralbanken des Eurosystems Wertpapiere von An-
legern aufSerhalb des Euro-Raums und erhalt der
Verkaufer eine Gutschrift auf einem TARGET2-
Konto, das er bei der Bundesbank flhrt, ist dies
fUr sich genommen mit einem Anstieg der deut-
schen TARGET2-Forderungen verbunden.® So-
fern diese Gutschrift auf einem Konto erfolgt,

1 Auch die Summe der TARGET2-Forderungen bzw.
TARGET2-Verbindlichkeiten im Eurosystem ist im Be-
richtsjahr gestiegen und zwar um 245% Mrd € auf
1058% Mrd €.

2 Zugleich sind die Verbindlichkeiten der Bundesbank
aus der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs inner-
halb des Eurosystems ebenfalls gestiegen. Am
28. Februar 2017 lagen sie bei 330 Mrd €.

3 Die Veranderungen der TARGET2-Forderungen im
Eurosystem insgesamt hangen bei grenziiberschreiten-
den Transaktionen von der bestehenden TARGET2-Posi-
tion der an der Transaktion beteiligten nationalen Zen-
tralbanken ab. Dies wird im Einzelnen dargestellt in:
Deutsche Bundesbank, Zu den Auswirkungen der
Wertpapierkaufe des Eurosystems auf die TARGET2-
Salden, Monatsbericht, Marz 2016, S. 56 ff.
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welches der Verkdufer bei einer Bank in Deutsch- ~ TARGET2-Salden kénnen dann mit einem Risiko
land unterhalt, erhéhen sich zugleich im Ubrigen  verbunden sein, wenn ein Land die Wahrungs-
Kapitalverkehr die Einlagen gebietsfremder Anle-  union verldsst, welches TARGET2-Verbindlichkei-
ger bei hiesigen Kreditinstituten. Umgekehrt ver-  ten gegenUber der EZB aufweist, und wenn diese
ringern Wertpapierankaufe der Bundesbank, die  Forderung der EZB wertberichtigt werden muss.
Uber Konten im Ausland abgerechnet werden,  Die TARGET2-Forderungen der Bundesbank waren
fur sich betrachtet den deutschen TARGET2-  allerdings auch unter diesen Umstanden nicht die
Saldo. Allerdings ist dieser Effekt betragsmalig  relevante Bezugsgrof3e. Es kame auf die TARGET2-
geringer als der zuvor genannte. Eine quantitativ.~ Verbindlichkeiten des austretenden Landes an. Die
bedeutende Rolle beim Anstieg der TARGET2-  Verluste, die daraus potenziell entstinden, dass
Salden kommt der EZB zu, die im Rahmen des  ein Land seine Verbindlichkeiten gegenutber der
APP selbst Wertpapiere ankauft, deren zahlungs-  EZB nicht vollstandig erfillt, wirden nach den
seitige Abwicklung aber Uber Konten bei den  Kapitalanteilen auf die verbleibenden nationalen
nationalen Zentralbanken erfolgt.® 2016 stieg  Zentralbanken des Eurosystems aufgeteilt. Es
der Passivsaldo der EZB im TARGET2-System um  wdrde also Zentralbanken mit TARGET2-Verbind-
68 Mrd €. lichkeiten genauso betreffen wie solche mit ent-
sprechenden Forderungen gegenuber der EZB.
Bei den hier betrachteten Auswirkungen des APP
auf die TARGET2-Salden handelt es sich lediglich . . 5 .
um die direkten Effekte. Die grenzlberschrei- s 212 [RolD L (2245 o] Glsp LCoImiGitinTiing) in -Elar
) T eschrankt sich im Wesentlichen auf weitere europa-
tende Umverteilung der geschaffenen Liquiditdt  \eit tatige Zahlungsverkehrssysteme der Privatwirt-
kann im Ergebnis zu weiteren Veranderungen der  schaft (insbesondere EURO1 und CLS), bei denen sich
TARGET2-Salden fuhren. Bemerkenswert ist aller- die Ein- und Auszahlungen jeweils ausgleichen und die
dings, dass diese Zweitrundeneffekte die oben dgsvvegen nicht zu TARGETZ—?aIden bei der EZB fuhren.
beschriebenen Effekte des APP in einigen Lan- oI EAED (R, (e 1017 SIS it el
i europaische und internationale Organisationen fuhren,
dern, darunter Deutschland, nicht aufheben. nicht jedoch fiir Kreditinstitute (Beschluss des EZB-Rats
EZB/ 2007/ 7).
Bilanzielle den bilanziellen Anpassungen beeinflusst. Aus ~ Wert des deutschen Goldbestandes flhrte.

Q?ﬁ(?;;“gf:” der Neubewertung zu Marktpreisen ergab sich  Alles in allem stieg der Bilanzwert der deut-
ebenfalls positiv im Jahr 2016 ein zusatzlicher Anstieg um 14%2  schen Wahrungsreserven im Jahr 2016 um 1672
aus

Mrd €. Ausschlaggebend hierflr war ein erhoh-
ter Goldpreis, welcher zu einem steigenden

Mrd €; zum Bilanzstichtag am 31. Dezember
2016 lag er damit bei 176 Mrd £.





