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Die deutsche
Zahlungsbilanz
f�r das Jahr 2006

Die deutschen Exportunternehmen

profitierten 2006 erneut vom allge-

mein kr�ftigen Wachstum ihrer Ab-

satzm�rkte. Zudem spielte die welt-

weit lebhafte Nachfrage nach Investi-

tionsg�tern eine wichtige Rolle, die im

deutschen Exportsortiment ein bedeu-

tendes Gewicht haben. Insgesamt ex-

pandierte die deutsche Ausfuhr von

Waren im Jahr 2006 dem Wert nach

um 13 3�4 %. Die Einfuhrums�tze wuch-

sen mit 16 1�2 % sogar noch etwas kr�fti-

ger. Ausschlaggebend daf�r war die er-

hebliche Verteuerung von importier-

ten Energietr�gern und Industrieroh-

stoffen. Die �bersch�sse in der

Handelsbilanz und in der Leistungs-

bilanz erreichten gleichwohl neue

H�chstst�nde. Der Leistungsbilanz-

saldo – gemessen am Bruttoinlands-

produkt (BIP) – stieg auf 5%.

Der Gegenposten innerhalb der

Zahlungsbilanz findet sich in umfang-

reichen Netto-Kapitalexporten Deutsch-

lands. Vor allem heimische Banken

haben im vergangenen Jahr ihre

Netto-Auslandsforderungen stark aus-

geweitet, was zum Teil sicherlich als

Reflex des Leistungsbilanz�berschusses

gewertet werden kann. Außerdem ist

durch Direktinvestitionen in gr�ßerem

Umfang Kapital aus Deutschland abge-

flossen. Der Wertpapierverkehr, der

�blicherweise besonders rasch die sich

ver�ndernden Bedingungen an den

Finanzm�rkten reflektiert, schloss da-

gegen 2006 nahezu ausgeglichen ab.
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Leistungsbilanz

Die internationalen Rahmenbedingungen wa-

ren auch 2006 g�nstig f�r die deutsche Wirt-

schaft. Die Weltwirtschaft expandierte um

gut 5% und damit st�rker als 2005. Das

Welthandelsvolumen nahm – nach einem An-

stieg um 7 1�2 % im Jahr zuvor – um 9% zu.

Die Verschiebungen im internationalen

Wechselkursgef�ge haben sich 2006 aus

Sicht der deutschen Unternehmen nur wenig

ausgewirkt. Insgesamt wertete der Euro ef-

fektiv geringf�gig (um 1�2 %) auf. Dabei ist

außerdem zu ber�cksichtigen, dass 42% der

deutschen Ausfuhr in den Euro-Raum gelie-

fert wird. Hier spielen nominale Wechselkurs-

ver�nderungen gegen�ber den W�hrungen

von Drittstaaten nur insofern eine Rolle, als

sie die Wettbewerbsf�higkeit der Konkur-

renzanbieter aus Drittl�ndern ver�ndern. Der

Aufwertung des Euro stand eine weitere

Verbesserung der Kostensituation der hei-

mischen Unternehmen im Vergleich zu den

wichtigsten ausl�ndischen Konkurrenten

gegen�ber, so dass die preisliche Wettbe-

werbsf�higkeit der deutschen Wirtschaft im

Jahresdurchschnitt 2006 insgesamt nochmals

um 3�4 % stieg.1) Der relative Preisvorteil

Deutschlands belief sich – gemessen am lang-

fristigen Durchschnitt – auf 6 1�2 %.

Die deutschen Exportm�rkte expandierten im

Jahr 2006 noch kr�ftiger als im Vorjahr.

Außerdem kam den deutschen Unternehmen

zugute, dass Investitionsg�ter in ihrem Sor-

timent ein relativ hohes Gewicht haben. Ihre

Warenausfuhren stiegen 2006 dem Wert

nach um 13 3�4 % und damit so deutlich wie

seit dem Boomjahr 2000 nicht mehr. In realer

Rechnung legten die Exporte um 111�4 % zu.

Der Preisanstieg war mit 2 1�2 % doppelt so

stark wie im Vorjahr. Angesichts der sp�rba-

ren Verteuerung insbesondere von Industrie-

rohstoffen (auf Euro-Basis +34%) und Roh�l

(Sorte Brent +18 1�2 %) ist die Erh�hung der

Exportpreise jedoch recht moderat ausgefal-

len.

Die st�rksten Impulse erhielt die deutsche Ex-

portwirtschaft 2006 von den L�ndern außer-

halb der EWU, deren Wirtschaftsleistung sich

insgesamt dynamischer entwickelte als im

Euro-W�hrungsgebiet. Die Ausfuhren in Dritt-

l�nder expandierten um nominal 16 1�4 % und

real 14 1�4 %. Im Ergebnis konnte die heimi-

sche Wirtschaft im Jahr 2006 ihre Marktposi-

tion außerhalb des Euro-Raums ausbauen.

Die h�chsten Exportzuw�chse unter den

wichtigen Absatzgebieten wurden in der rus-

sischen F�deration (35 1�4 %) erzielt, deren

Nachfrage nach deutschen G�tern von den

nochmals gestiegenen Einnahmen aus dem

�l- und Gasgesch�ft getragen wurde. In die

OPEC-L�nder wurden ebenfalls deutlich mehr

Waren geliefert (9 3�4 %), wenngleich das

Wachstum etwas unter dem der beiden Vor-

jahre blieb. Ein bemerkenswerter Ausfuhr-

erfolg (+29 1�2 %) wurde wieder in China er-

reicht, nachdem die Exporte dorthin 2005

kaum gestiegen waren. Augenscheinlich hin-

terließen die wirtschaftspolitischen Maßnah-

men, die dort 2006 zur D�mpfung des Inves-

titionsbooms ergriffen wurden, noch keine

sp�rbaren Einbußen im Auslandsgesch�ft der

deutschen Wirtschaft. Auch die Ausfuhren in

1 Gemessen auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsat-
zes.

Außenwirt-
schaftliches
Umfeld

Ausfuhren

Regional-
struktur der
Ausfuhren
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die s�dostasiatischen Schwellenl�nder, die im

Vorjahr ebenfalls nur wenig zugenommen

hatten, wuchsen 2006 wieder zweistellig

(14 3�4 %). Dagegen expandierten die deut-

schen Lieferungen nach Japan mit 4% etwas

schw�cher als im Vorjahr. Dazu d�rfte auch

die H�herbewertung des Euro gegen�ber

dem Yen beigetragen haben.

In die Vereinigten Staaten wurden 12 1�2 %

mehr Waren ausgef�hrt, nach einem Plus von

6 3�4 % im Jahr davor. Auf den ersten Blick ist

dies insofern �berraschend, als die US-

Wirtschaft in beiden Jahren praktisch mit glei-

chem Tempo expandierte und der Euro 2006

leicht gegen�ber dem US-Dollar aufwertete.

Ausschlaggebend f�r den Absatzerfolg auf

dem amerikanischen Markt war die erh�hte

Nachfrage nach chemischen Erzeugnissen

und Maschinen sowie nach Fahrzeugen aus

deutscher Produktion. �ußerst dynamisch

entwickelten sich auch die Exporte in die

neuen EU-Mitgliedsl�nder (+211�2 %), mit de-

nen die Handelsverflechtungen im Laufe der

Jahre nochmals enger geworden sind. Hierbei

schlug vor allem zu Buche, dass die Ausfuhr

nach Polen als wichtigstem Abnehmerland

unter den neuen Mitgliedstaaten um 29%

wuchs.

Die deutschen Warenlieferungen in die EWU-

Staaten haben mit 11% erneut kr�ftig zuge-

nommen, wenn auch nicht ganz so dyna-

misch wie die Lieferungen in Drittl�nder. In

realer Rechnung belief sich der Anstieg auf

8%. Dazu hat die weitere Verbesserung der

preislichen Wettbewerbsf�higkeit der deut-

schen Wirtschaft um 13�4 % gegen�ber den

EWU-Partnerl�ndern beigetragen. Im Ergeb-

nis gewannen die deutschen Unternehmen

im Berichtsjahr Marktanteile im Euro-Raum

hinzu. Die von Land zu Land deutlich diver-

gierenden Exportzuw�chse spiegeln zum

einen die Wachstumsunterschiede zwischen

den Mitgliedstaaten wieder. Zum anderen

wurden die Ausfuhren in diejenigen EWU-

L�nder, deren preisliche Wettbewerbsf�hig-

keit sich gegen�ber der deutschen Wirtschaft

besonders ung�nstig entwickelte, entspre-
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chend st�rker stimuliert. So sind die Preise

und Kosten in Luxemburg, Irland, Spanien

und Griechenland im Vergleich zu Deutsch-

land recht stark gestiegen, w�hrend die ent-

sprechenden Raten in �sterreich, Frankreich

und Finnland nur wenig h�her waren als hier-

zulande. Dahinter standen in erster Linie

unterschiedliche Entwicklungen der Lohnkos-

ten. Die erneute Energiepreiserh�hung im

Jahr 2006 hat die bilateralen Wettbewerbs-

positionen demgegen�ber kaum ver�ndert,

da sie alle L�nder des Euro-Raums in �hnlicher

Weise traf.

Am dynamischeren Wachstum der Weltwirt-

schaft partizipierten 2006 alle bedeutenden

deutschen Exportbranchen.2) Den Herstellern

von Investitionsg�tern, die mit einem Anteil

von 44% das Schwergewicht unter den

heimischen Exporteuren bilden, kam die

schwungvolle globale Investitionst�tigkeit zu-

gute. Im Einzelnen nahmen die Auslands-

erl�se der Maschinenbauer um 10 1�2 % zu.

Die Automobilindustrie konnte ihre Exporte

um 7 1�2 % steigern. Die Ausfuhren von G�-

tern der Informations- und Kommunikations-

technologie expandierten um 4 1�4 %. In realer

Rechnung d�rfte hier der Zuwachs deutlich

h�her ausgefallen sein, da die Preise dieser

G�ter weiter kr�ftig nachgaben.

Die wertm�ßigen Lieferungen von Vorleis-

tungsg�tern ins Ausland, die fast ein Drittel

der deutschen Exporte ausmachen, lagen

Struktur und Entwicklung
des regionalen Außenhandels
im Jahr 2006

L�ndergruppe/Land
Anteile
in %

Ver�n-
derung
gegen�ber
Vorjahr
in %

Ausfuhr

Alle L�nder 100,0 13,7

darunter:
EWU-L�nder 42,0 10,9

�brige EU-L�nder 20,3 14,5

darunter:
Zehn neue Mitglieds-
l�nder 9,3 21,6

Vereinigte Staaten 8,7 12,6

Russische F�deration 2,6 35,3

Japan 1,5 3,9

S�dostasiatische
Schwellenl�nder 3,5 14,7

China 3,1 29,6

OPEC-L�nder 2,4 9,7

Entwicklungsl�nder
ohne OPEC 8,7 17,2

Einfuhr

Alle L�nder 100,0 16,5

darunter:
EWU-L�nder 38,8 15,4

�brige EU-L�nder 18,8 14,1

darunter:
Zehn neue Mitglieds-
l�nder 9,8 19,2

Vereinigte Staaten 6,6 16,1

Russische F�deration 4,1 35,4

Japan 3,2 8,9

S�dostasiatische
Schwellenl�nder 4,6 7,7

China 6,7 19,4

OPEC-L�nder 1,8 17,5

Entwicklungsl�nder
ohne OPEC 9,6 16,0

Deutsche Bundesbank

2 Das Bild der Warenstruktur bei den Exporten und Im-
porten wird durch den hohen Anteil der G�ter, die bis-
lang keiner Warengruppe zugeordnet werden konnten,
verzerrt. Daher lassen sich die Ver�nderungsraten der ein-
zelnen Warengruppen und Hauptgruppen nicht zu der
Gesamtrate aggregieren.

Warenstruktur
der Ausfuhren
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2006 sogar um 12 1�4 % �ber ihrem Vorjahrs-

niveau. Dabei haben die heimischen Produ-

zenten die betr�chtlichen Preissteigerungen

bei Industrierohstoffen und Roh�l, die bei der

Herstellung von Vorleistungsg�tern in gro-

ßem Umfang ben�tigt werden, zu einem

Gutteil an ihre Kunden im In- und Ausland

weitergegeben. So wuchsen die mit Metallen

und Metallwaren erzielten Auslandserl�se

um 213�4 %, wobei fast 60% dieser Zunahme

preisbedingt waren. Die Ausfuhren von che-

mischen Erzeugnissen expandierten in nomi-

naler Rechnung ebenfalls außerordentlich

stark. Hier haben vor allem die steigenden

Energiekosten dazu gef�hrt, dass die Herstel-

ler ihre Ausfuhrpreise sp�rbar anhoben. Die

Exporte von Konsumg�tern legten ebenfalls

kr�ftig zu (+8 1�4 %).

Die nominalen Wareneinfuhren wuchsen im

Jahr 2006 um 16 1�2 % und damit – wie schon

2005 – kr�ftiger als die Ausfuhren. In realer

Rechnung expandierten die Außenhandels-

str�me in beiden Richtungen im gleichen

Tempo (+111�4 %), da sich die Importe im Ver-

gleich zu den Exporten mehr als doppelt so

stark verteuerten (5 1�4 %). Dieser Anstieg

ging haupts�chlich auf die betr�chtlich h�he-

ren Preise f�r importierte Energietr�ger und

f�r die im Allgemeinen rohstoffintensiven

Vorleistungsg�ter zur�ck. Zudem wurde die

Verteuerung der Rohstoffe an den Weltm�rk-

ten nur in geringem Umfang von der Aufwer-

tung des Euro gegen�ber der US-W�hrung

abgefedert, in der 2006 etwa ein Drittel der

Importe aus Drittl�ndern fakturiert wurde.

Demgegen�ber stiegen die Einfuhrpreise f�r

Konsumg�ter nur moderat, und importierte

Investitionsg�ter verbilligten sich sogar.3) Alles

in allem divergierten 2006 die Importzu-

w�chse der einzelnen G�tergruppen dem

Wert nach st�rker als die entsprechenden

mengenm�ßigen Entwicklungen.

Die Preisrelation im Außenhandel (Terms of

Trade) hat sich im Berichtsjahr aus deutscher

Sicht weiter verschlechtert (um 2 3�4 %). Da

dies vor allem auf die Verteuerung von einge-

f�hrten Energietr�gern und Rohstoffen zu-

r�ckzuf�hren war, konnten die inl�ndischen

Nachfrager in der Tendenz teurer gewordene

ausl�ndische G�ter kaum durch heimische

Produkte substituieren. Insgesamt nahmen

die realen Importe so kr�ftig zu wie seit acht

Jahren nicht mehr. Dies hing zum einen mit

Einfuhr

Investi-
tions-
güter
(29,1%)

Vorleistungsgüter (28,4%)

Konsum-
güter
(18,7%)

Energie
(12,3%)

Landwirt-
schaftsgüter
(2,4%)

nicht zuordenbare Waren
(9,1%)

Ausfuhr

Investi-
tions-
güter
(44,1%)

Vorleis-
tungsgüter
(30,1%)

Konsum-
güter
(15,4%)

Energie (2,4%)

Landwirtschafts-
güter (0,7%)

nicht zuordenbare Waren
(7,3%)

Außenhandel nach
ausgewählten Gütergruppen
im Jahr 2006

Deutsche Bundesbank

3 Dies h�ngt mit den ausgepr�gten Qualit�tsverbesserun-
gen zusammen, die bei der Preismessung ber�cksichtigt
werden.

Einfuhren
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der betr�chtlichen Expansion der Ausfuhren

zusammen, deren Importgehalt bis 2005 auf

fast 42% gestiegen ist und sich 2006 weiter

leicht erh�ht haben d�rfte. Zum anderen hat

sich die Binnennachfrage deutlich belebt. Da-

bei spielten auch Vorzieheffekte der zum

1. Januar 2007 in Kraft getretenen Mehr-

wertsteuererh�hung eine Rolle, die vor allem

in der zweiten Jahresh�lfte wirksam wurden.

Die Importe von Energie expandierten 2006

dem Wert nach mit 24 3�4 % am kr�ftigsten.

Allerdings geht dieser Anstieg zu gut 90%

auf Preissteigerungen zur�ck. Der damit ver-

bundene gesamtwirtschaftliche Kaufkraftent-

zug belief sich auf 1�2 % des BIP. Zu Beginn der

siebziger und achtziger Jahre, als sich die �l-

preise ebenfalls kr�ftig erh�ht hatten und der

Energieeinsatz in der Produktion noch relativ

hoch war, hatte der Kaufkraftentzug in Rela-

tion zum BIP zeitweise sogar knapp 11�2 % be-

tragen.

Der Wert der importierten Vorleistungsg�ter

legte 2006 ebenfalls sp�rbar (+13 1�2 %) zu.

Dabei war fast die H�lfte des Anstiegs preis-

bedingt. Bei den Einfuhren von Metallen und

Metallerzeugnissen, die ihren Vorjahrswert in

nominaler Rechung um 26 1�2 % �bertrafen,

gingen sogar zwei Drittel der Zunahme auf

die Verteuerung zur�ck. Die ausl�ndischen

Hersteller von chemischen Erzeugnissen setz-

ten dem Wert nach 10 1�4 % mehr Waren in

Deutschland ab. Dieser Zuwachs resultierte

aber zu zwei F�nfteln aus h�heren Preisen.

Die im Jahr 2006 nochmals deutlich gestie-

gene Investitionsbereitschaft hat die Importe

von Ausr�stungsg�tern kr�ftig befl�gelt.

Die ausl�ndischen Hersteller von Maschinen

konnten ihren Absatz in Deutschland dem

Wert nach um 9 1�4 % ausweiten. Hier hielt

sich der Preisanstieg jedoch in engen Gren-

zen. Die Importe von Kraftwagen und Kraft-

wagenteilen erh�hten sich nominal um

6 1�2 % und preisbereinigt fast ebenso stark.

Die bereits erw�hnten Vorzieheffekte auf-

grund der Mehrwertsteuererh�hung haben

dabei eine Rolle gespielt. Das gilt insbeson-

dere f�r die importierten Produkte aus dem

Bereich der Unterhaltungselektronik, die zu-

dem von der erh�hten Nachfrage im Vorfeld

der Fussballweltmeisterschaft profitierten.

Insgesamt stiegen die Einfuhrums�tze mit

G�tern der Informations- und Kommunika-

tionstechnologie um 7 1�2 %. Da sich der

Abw�rtstrend bei den Einfuhrpreisen dieser

Produkte fortgesetzt hat, war der Anstieg in

realer Rechnung noch weitaus gr�ßer.

Die nominalen Einfuhren aus dem Euro-Raum

haben im Berichtsjahr insgesamt um 15 1�2 %

zugenommen. Die konjunkturelle Belebung

in Deutschland kam dabei allen EWU-Staaten

zugute. Vor allem die L�nder, deren preis-

liche Wettbewerbsf�higkeit sich gegen�ber

Deutschland relativ gut halten konnte, profi-

tierten von der st�rkeren Binnennachfrage.

Dem Wert nach legten die Warenbez�ge aus

dem Euro-Raum zwar etwas schw�cher zu als

die Einfuhren aus Drittl�ndern (17 1�4 %), in

realer Rechnung sind sie aber ebenso z�gig

gestiegen. Dies hing wiederum mit der �ber-

durchschnittlichen Verteuerung von Energie

und Rohstoffen zusammen, die ganz �ber-

wiegend aus L�ndern außerhalb der EWU be-

zogen werden.

Warenstruktur
der Einfuhren

Regional-
struktur der
Einfuhren
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Dementsprechend wiesen die Einfuhren aus

den bedeutenden �l- und Gasf�rderl�ndern,

wie der Russischen F�deration (35 1�2 %) und

den OPEC-Staaten (17 1�2 %), besonders hohe

Wachstumsraten auf. Auch die Warenbez�ge

aus China expandierten erneut kr�ftig

(+19 1�2 %). Demgegen�ber entwickelten

sich die Lieferungen aus den s�dostasiati-

schen Schwellenl�ndern deutlich schw�cher

(+7 3�4 %). Noch st�rker als in den beiden

Vorjahren haben die Importe der deutschen

Wirtschaft aus den zehn L�ndern, die 2004

der EU beigetreten waren, zugenommen

(+19 1�4 %). Zudem lagen die Umsatzsteige-

rungen der US-amerikanischen Exporteure

auf dem deutschen Markt erstmals seit dem

Boomjahr 2000 wieder im zweistelligen Be-

reich (16%). Zu der deutlichen Expansion der

Einfuhren aus Japan (9%) trug auch die Auf-

wertung des Euro gegen�ber dem Yen bei,

die zu einem merklichen R�ckgang der Im-

portpreise japanischer Waren gef�hrt hat.

Obwohl die Importe 2006 dem Wert nach

etwas st�rker wuchsen als die Exporte, nahm

der Aktivsaldo in der Handelsbilanz zu, da das

Niveau der Ausfuhren weiterhin deutlich �ber

dem der Einfuhren lag. Das Plus stieg um 4

Mrd 3 auf den neuen H�chststand von 162 1�4

Mrd 3. Es w�re noch gr�ßer ausgefallen,

wenn sich nicht die Terms of Trade im Zuge

der Verteuerung bei Energie und Rohstoffen

weiter verschlechtert h�tten. Zugleich verrin-

gerte sich das Defizit bei den „unsichtbaren“

Leistungstransaktionen um 9 3�4 Mrd 3 auf 27

Mrd 3. Im Ergebnis schloss die Leistungsbilanz

mit einem �berschuss von 116 1�2 Mrd 3, der

den Vorjahrswert um 13 1�2 Mrd 3 �bertraf.4)

In Relation zum nominalen BIP und zum Ver-

f�gbaren Einkommen der inl�ndischen Sekto-

ren belief sich der Leistungsbilanz�berschuss

auf 5% beziehungsweise 6%.

Das geringere Defizit bei den „unsichtbaren“

Leistungstransaktionen, welche die Dienst-

leistungen, die Erwerbs- und Verm�gensein-

kommen sowie die laufenden �bertragungen

umfassen, ist auf Verbesserungen in allen drei

Teilbilanzen zur�ckzuf�hren. Einen wesent-

lichen Beitrag leistete der Dienstleistungs-

verkehr, dessen Passivsaldo um 5 3�4 Mrd 3 auf

23 Mrd 3 gesunken ist. Dies hing zum einen

mit dem Umschwung des Saldos bei den

grenz�berschreitenden Versicherungsdienst-

leistungen von – 13�4 Mrd 3 auf +1 Mrd 3 zu-

sammen. Ausschlaggebend daf�r war, dass

sich bei den deutschen R�ckversicherern die

Pr�mieneinnahmen in Relation zu den Scha-

denszahlungen an Gebietsfremde verbessert

haben, w�hrend die Entwicklung im Deutsch-

landgesch�ft der ausl�ndischen R�ckversiche-

rungsgesellschaften entgegengesetzt verlief.

Zudem stiegen per saldo die Transithandels-

ertr�ge um 2 1�4 Mrd 3. Der Aktivsaldo bei

den grenz�berschreitenden Finanzdienstleis-

tungen nahm nur leicht (um 1�2 Mrd 3) zu.

Demgegen�ber verminderten sich die �ber-

sch�sse aus Transportleistungen, dem zweit-

wichtigsten Dienstleistungsbereich, um 11�2

Mrd 3. Dazu k�nnte der kr�ftige Zuwachs der

deutschen Warenimporte beigetragen haben,

deren Abwicklung h�ufiger als bei den Expor-

ten von ausl�ndischen Speditionsunterneh-

men durchgef�hrt wird.

4 Die Salden der Handelsbilanz (einschl. der Erg�nzungen
zum Außenhandel von – 18 1�2 Mrd 3 im Jahr 2006) und
der „unsichtbaren“ Leistungstransaktionen addieren sich
zum Leistungsbilanzsaldo.

Salden in der
Handelsbilanz
und der
Leistungsbilanz

Dienst-
leistungen
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Im Reiseverkehr, dem innerhalb des grenz-

�berschreitenden Dienstleistungsverkehrs das

gr�ßte Gewicht zukommt, sank der Passiv-

saldo im Jahr 2006 um 2 3�4 Mrd 3. Ausschlag-

gebend daf�r war, dass die Einnahmen um

111�4 % stiegen, w�hrend die Ausgaben ge-

ringf�gig sanken. Dabei spielten auf der Ein-

nahmenseite zus�tzliche Eink�nfte durch die

im Sommerhalbjahr in Deutschland ausgetra-

gene Fußballweltmeisterschaft eine wesent-

liche Rolle. Hier schlugen die �bernachtungs-

ausgaben und der sonstige Konsum der aus

dem Ausland angereisten WM-Besucher in

Deutschland, einschließlich der K�ufe von

Eintrittskarten und der Ausgaben f�r Fahrten

innerhalb Deutschlands, positiv zu Buche.5)

Der Gesamteffekt der Fußballweltmeister-

schaft auf die grenz�berschreitenden Dienst-

leistungseinnahmen, der sich gr�ßtenteils auf

die Monate Mai bis Juli verteilte, betrug

knapp 11�2 Mrd 3 und stammte zu zwei Drit-

teln aus EU-L�ndern. Insgesamt ist im Be-

richtsjahr mehr als die H�lfte des Anstiegs der

Reiseeinnahmen auf den WM-Effekt zur�ck-

zuf�hren.

Die Reiseausgaben der Deutschen im Ausland

lagen dagegen um 1�4 % unter ihrem Vorjahrs-

wert. Dabei blieben die Ausgaben im Zusam-

menhang mit Reisen in die EWU-Partner-

l�nder, auf die etwas mehr als die H�lfte der

gesamten deutschen Reiseaufwendungen

entfallen, unver�ndert, w�hrend f�r Reisen in

Drittl�nder erstmals seit dem Jahr 2002 weni-

ger ausgegeben wurde.

Die Netto-Einnahmen bei den grenz�ber-

schreitenden Faktoreinkommen haben sich

im Berichtsjahr um 2 1�4 Mrd 3 auf 23 Mrd 3

verbessert. Ausschlaggebend daf�r war die

Ausweitung des Aktivsaldos in der Bilanz der

Verm�genseinkommen um 2 Mrd 3 auf 24 1�4

Mrd 3. Hier wuchsen die Einnahmen aus

Kapitalertr�gen um 32 1�2 Mrd 3 (auf 182 1�2

Mrd 3), w�hrend die Ausgaben nur um 30 1�2

Mrd 3 (auf 158 1�4 Mrd 3) zunahmen. Zudem

verminderten sich die per saldo an das

Ausland gezahlten Erwerbseinkommen ge-

ringf�gig.

Die h�heren Netto-Einkommen aus Auslands-

verm�gen sind auf die per saldo gestiegenen

Eink�nfte aus Krediten an Ausl�nder zur�ck-

zuf�hren, welche die r�ckl�ufigen Netto-

Einnahmen aus Direktinvestitionen und die

h�heren Netto-Ausgaben f�r Kapitaldienste

im Zusammenhang mit Wertpapieranlagen

�berkompensierten. Dabei haben im Rahmen

der grenz�berschreitenden Kreditzinszahlun-

gen, die �berwiegend auf Bankausleihungen

zur�ckgehen, sowohl die Eink�nfte als auch

die Aufwendungen kr�ftig zugenommen. Dies

ist vor allem auf die Erh�hung der kurzfristigen

Zinsen im In- und Ausland zur�ckzuf�hren.

Zudem weitete sich das Volumen der Bankkre-

dite betr�chtlich aus. Dar�ber hinaus stiegen

im Jahr 2006 die Kreditzinszahlungen hei-

mischer Unternehmen und Privatpersonen an

das Ausland mehr als doppelt so stark wie in

umgekehrter Richtung. Dies k�nnte auch da-

mit zusammenh�ngen, dass heimische Unter-

nehmen ausl�ndische Zielfirmen zunehmend

durch im Ausland aufgenommene Mittel er-

werben und damit die zu leistenden grenz-

�berschreitenden Fremdkapitaldienste eben-

5 Siehe dazu auch: Deutsche Bundesbank, Der WM-
Effekt bei den Reiseverkehrseinnahmen in Deutschland,
Monatsbericht, November 2006, S. 43.

Reiseverkehr
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falls h�her ausfallen. Dazu passt, dass die welt-

weiten Mergers&Acquisitions-Gesch�fte im

Jahr 2006 stark zugelegt haben (siehe S. 34 f.).

Ausschlaggebend f�r die Ausweitung der

Netto-Ausgaben f�r Wertpapieranlagen war

die deutliche Zunahme der Dividendenzah-

lungen an ausl�ndische Anleger. Dies spiegelt

die sp�rbare Verbesserung der Ertragslage

der heimischen Unternehmen wider. Bei den

gesamtwirtschaftlichen Aufwendungen f�r

Direktinvestitionen wurde ein kr�ftigerer Zu-

wachs verzeichnet als bei den Eink�nften, der

ebenfalls auf h�here Zahlungen f�r Kreditzin-

sen und Dividenden zur�ckging.

Das Defizit der laufenden �bertragungen an

das Ausland verminderte sich 2006 um 13�4

Mrd 3 auf 26 3�4 Mrd 3. Dies war durch den

R�ckgang des Passivsaldos bei den �ffent-

lichen Transfers um 3 Mrd 3 bedingt. Dazu

haben zum einen h�here Steuereinnahmen

aus dem Ausland beigetragen. Zum anderen

sind die Netto-Leistungen an den EU-Haus-

halt gesunken. Ausschlaggebend daf�r

waren steigende Einnahmen im Rahmen der

Gemeinsamen Agrarpolitik. Auf der Ausga-

benseite glichen sich der gr�ßere Beitrag f�r

die EU aus dem deutschen Mehrwertsteuer-

aufkommen und die sinkenden deutschen

Zahlungen aus der sozialproduktbezogenen

Finanzierungsgrundlage der EU nahezu aus.

Das Defizit bei den privaten �bertragungen

erh�hte sich hingegen um 11�4 Mrd 3. Die pa-

rit�tisch von privaten Stellen und der �ffent-

lichen Hand gezahlten Wiedergutmachungs-

leistungen aus der Stiftung „Erinnerung, Ver-

antwortung und Zukunft“ beliefen sich im

f�nften Jahr nach ihrer Initialisierung nur

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

Position 2004 2005 2006

I. Leistungsbilanz

1. Außenhandel 1)

Ausfuhr (fob) 731,5 786,3 893,6
Einfuhr (cif) 575,4 628,1 731,5

Saldo + 156,1 + 158,2 + 162,2

Erg�nzungen zum
Außenhandel 2) – 17,0 – 18,5 – 18,6

2. Dienstleistungen
(Saldo) – 29,4 – 28,9 – 23,1
darunter:

Reiseverkehr (Saldo) – 35,3 – 36,3 – 33,5

3. Erwerbs- und
Verm�genseinkommen
(Saldo) + 13,1 + 20,8 + 23,0
darunter:

Verm�gens-
einkommen (Saldo) + 14,0 + 22,3 + 24,3

4. Laufende �bertragun-
gen (Saldo) – 27,9 – 28,5 – 26,8

Saldo der Leistungsbilanz + 94,9 + 103,1 + 116,6

II. Saldo der Verm�gens-
�bertragungen 3) + 0,4 – 1,3 – 0,2

III. Kapitalbilanz 4)

1. Direktinvestitionen – 19,3 – 15,8 – 29,1
2. Wertpapiere + 14,4 – 23,9 + 1,2
3. Finanzderivate – 7,2 – 7,2 – 6,3
4. �briger Kapital-

verkehr 5) – 107,4 – 74,6 – 115,1
5. Ver�nderung der

W�hrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: –) 6) + 1,5 + 2,2 + 2,9

Saldo der Kapitalbilanz 7) – 118,0 – 119,4 – 146,3

IV. Saldo der statistisch
nicht aufgliederbaren
Transaktionen
(Restposten) + 22,6 + 17,6 + 30,0

1 Spezialhandel nach der amtlichen Außenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Haupts�chlich Lager-
verkehr auf inl�ndische Rechnung und Absetzung der R�ck-
waren sowie der Warenwerte bei Reparaturen. — 3 Einschl.
Kauf/Verkauf von immateriellen nichtproduzierten Verm�-
gensg�tern. — 4 Netto-Kapitalexport: –. Vgl. zum Kapital-
verkehr im Einzelnen die Tabelle auf S. 29. — 5 Enth�lt
Finanz- und Handelskredite, Bankguthaben und sonstige
Anlagen. — 6 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte
Ver�nderungen. — 7 Saldo der Kapitalbilanz einschl. Ver�n-
derung der W�hrungsreserven.

Deutsche Bundesbank

�bertragungen
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noch auf knapp 1�4 Mrd 3, verglichen mit
1�2 Mrd 3 im Vorjahr. Damit sind die bereitge-

stellten Mittel fast vollst�ndig ausgezahlt

worden.

Kapitalverkehr

Die Transaktionen im Kapitalverkehr Deutsch-

lands mit dem Ausland standen im vergange-

nen Jahr zum einen im Zusammenhang mit

dem hohen deutschen Leistungsbilanz�ber-

schuss; zum anderen wurden sie von Einfl�s-

sen, die von den internationalen Finanzm�rk-

ten ausgingen, maßgeblich bestimmt. Vor

dem Hintergrund der anhaltend g�nstigen

Entwicklung der Weltwirtschaft und verbes-

serter Gewinnaussichten vieler Unternehmen

legten die Aktienkurse im Berichtsjahr welt-

weit kr�ftig zu und schlossen zum Jahresende

an fast allen B�rsenpl�tzen in der N�he ihrer

mehrj�hrigen H�chstst�nde.6) Zugleich zogen

die Anleiherenditen im Jahresverlauf – unter

zum Teil ausgepr�gten Schwankungen –

leicht an. Mit den kr�ftigsten Auftrieb ver-

zeichneten dabei die Zinsen im Euro-Raum,

so dass sich im Ergebnis das Zinsgef�ge zu-

gunsten von Euro-Titeln verschoben hat.

W�hrend die Fed den Fed-Funds-Zielsatz seit

Juni 2006 unver�ndert bei 5,25% h�lt und

die Bank von Japan im vergangenen Jahr le-

diglich im Juli eine erste Anhebung des Tages-

geldzinssatzes auf 0,25% vornahm, setzte

der EZB-Rat seine Politik der graduellen geld-

politischen Straffung fort. Infolge der ge�n-

derten Konjunktur- und Zinskonstellation ge-

wann der Euro im vergangenen Jahr im

gewogenen Durchschnitt rund 5% an Wert;

noch st�rker fielen dabei die Kursgewinne

gegen�ber dem US-Dollar (111�2 %) und dem

Yen (13%) aus.

In diesem Umfeld bauten international ausge-

richtete Anleger ihr grenz�berschreitendes

Engagement weiter aus. Das zeigte sich auch

in den von und nach Deutschland fließenden

Kapitalstr�men. Im Ergebnis hatte Deutsch-

land 2006 betr�chtliche Netto-Kapitalexporte

zu verzeichnen, die in der Summe �ber dem

Leistungsbilanz�berschuss lagen. Die Zah-

lungsbilanz schloss mit einem positiven Rest-

posten in H�he von 30 Mrd 3 ab.

Mrd €

2005 2006

Leistungsbilanzüberschuss: +

Netto-Kapitalexport: −

Leistungsbilanz

Direkt-
investitionen

übriger
Kapitalverkehr

sonstige
Kapitalexporte 1)

Wichtige Posten
der Zahlungsbilanz

1 Einschl. Saldo der Wertpapieranlagen
(mit Finanzderivaten) sowie Veränderung
der Währungsreserven (zu Transaktions-
werten).

Deutsche Bundesbank
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90+

60+

30+
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6 Auch nach Jahresbeginn sind die Aktienkurse zun�chst
weiter gestiegen, bevor es Ende Februar/Anfang M�rz
2007 zu deutlichen R�ckg�ngen kam. Bei Abschluss des
Berichts lagen die Kurse an den wichtigsten Aktienm�rk-
ten allerdings noch immer in der N�he ihres Standes vom
Jahresende.

Tendenzen im
Kapitalverkehr
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Die Portfoliotransaktionen Deutschlands mit

dem Ausland, in denen sich die wechselnden

Einsch�tzungen der Anleger in der Regel

besonders rasch niederschlagen, haben sich

2006 weitgehend ausgeglichen. Alles in allem

kam es zu geringf�gigen Netto-Kapitalimpor-

ten in H�he von 1 Mrd 3, nachdem im Jahr

davor Abfl�sse in H�he von netto 24 Mrd 3

verzeichnet worden waren. Ausschlaggebend

f�r den Umschwung war, dass der Wertpa-

piererwerb heimischer Investoren im Ausland

angesichts g�nstiger Finanzmarktbedingun-

gen in Deutschland nicht an den Rekordwert

des Vorjahres heranreichte, w�hrend ausl�n-

dische Anleger sich weiterhin recht stark an

den deutschen Wertpapierm�rkten engagier-

ten.

Mit 160 1�2 Mrd 3 erwarben ausl�ndische Ver-

m�gensbesitzer im Jahr 2006 zwar ebenfalls

weniger deutsche Wertpapiere als im Jahr da-

vor (179 Mrd 3), der Betrag lag aber gleich-

wohl deutlich �ber den Anlagesummen, die

durchschnittlich seit Bestehen der W�hrungs-

union am inl�ndischen Markt aufkamen (133

Mrd 3), und er �bertraf – wie erw�hnt – auch

leicht die deutschen Wertpapierk�ufe im Aus-

land. Das gr�ßte Interesse zeigten gebiets-

fremde Investoren an deutschen Schuldver-

schreibungen, die sie in nennenswertem Um-

fang ihren Wertpapierbest�nden hinzuf�gten

(124 Mrd 3, verglichen mit 156 1�2 Mrd 3 im

Jahr 2005). M�glicherweise haben allerdings

die erstmals seit sechs Jahren im Jahresverlauf

wieder anziehenden Kapitalmarktzinsen am

deutschen Rentenmarkt und die damit ein-

hergehenden Kursverluste den Auslandser-

werb ged�mpft – trotz gegebenenfalls im

Nachhinein festzustellender Bewertungsge-

Kapitalverkehr

Mrd 5; Netto-Kapitalexport: –

Position 2004 2005 2006

1. Direktinvestitionen – 19,3 – 15,8 – 29,1

Deutsche Anlagen
im Ausland – 11,9 – 44,6 – 63,3
Ausl�ndische Anlagen
im Inland – 7,4 + 28,8 + 34,2

2. Wertpapiere + 14,4 – 23,9 + 1,2

Deutsche Anlagen
im Ausland – 102,3 – 202,8 – 159,4

Aktien + 9,0 – 17,1 + 6,3
Investmentzertifikate – 12,1 – 43,5 – 24,4
Anleihen 1) – 87,2 – 137,2 – 134,5
Geldmarktpapiere – 11,9 – 5,0 – 6,8

Ausl�ndische Anlagen
im Inland + 116,8 + 178,9 + 160,6

Aktien – 13,7 + 21,3 + 27,5
Investmentzertifikate + 4,6 + 1,1 + 9,3
Anleihen 1) + 140,3 + 159,5 + 125,1
Geldmarktpapiere – 14,4 – 3,0 – 1,3

3. Finanzderivate 2) – 7,2 – 7,2 – 6,3

4. �briger Kapitalverkehr 3) – 107,4 – 74,6 – 115,1

Monet�re Finanz-
institute 4) – 89,5 – 63,3 – 147,1

langfristig – 4,2 – 79,8 – 83,5
kurzfristig – 85,3 + 16,5 – 63,6

Unternehmen und
Privatpersonen – 11,5 + 6,2 + 8,0

langfristig – 0,5 + 1,8 – 6,3
kurzfristig – 10,9 + 4,4 + 14,3

Staat – 1,1 + 6,7 + 0,8

langfristig – 2,0 + 10,3 + 8,3
kurzfristig + 0,9 – 3,6 – 7,5

Bundesbank – 5,3 – 24,2 + 23,2

5. Ver�nderung der
W�hrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: –) 5) + 1,5 + 2,2 + 2,9

Saldo der Kapitalbilanz 6) – 118,0 – 119,4 – 146,3

1 Ursprungslaufzeit �ber ein Jahr. — 2 Verbriefte und
nicht verbriefte Optionen sowie Finanzterminge-
sch�fte. — 3 Enth�lt Finanz- und Handelskredite, Bank-
guthaben und sonstige Anlagen. — 4 Ohne Bundes-
bank. — 5 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungs-
bedingte Ver�nderungen. — 6 Saldo der Kapitalbilanz
einschl. Ver�nderung der W�hrungsreserven.

Deutsche Bundesbank

Wertpapier-
verkehr

Ausl�ndische
Anlagen in ...

... inl�ndischen
Schuldver-
schreibungen
und...
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winne durch die Aufwertung des Euro. Jeden-

falls hielten sich ausl�ndische Anleger im

zweiten Quartal 2006, in einer Phase steigen-

der Zinsen, beim Kauf inl�ndischer Schuldver-

schreibungen erkennbar zur�ck. Wie auch

schon in den Jahren davor richteten sie ihr

Hauptaugenmerk auf Anleihen privater Emit-

tenten (72 Mrd 3); dabei handelte es sich in

erster Linie um Bankschuldverschreibungen.

Diese genießen gegen�ber Bundesanleihen,

die sich durch hohe Liquidit�t und erstklassige

Bonit�t auszeichnen, einen Zinsvorsprung,

der sich ungeachtet der regen Nachfrage im

Jahresverlauf zeitweilig auf �ber 30 Basis-

punkte verdoppelte und erst zum Jahresende

hin wieder etwas abschmolz. Außerdem

k�nnte die faktische Pr�ferenz der Ausl�nder

f�r Bankschuldverschreibungen im Zusam-

menhang mit Angebotsfaktoren bei staat-

lichen Emissionen gestanden haben, denn

der Netto-Absatz �ffentlicher Anleihen be-

trug – bedingt durch die g�nstige Kassenlage

des Bundes und der L�nder – lediglich 52 1�2

Mrd 3 und erreichte damit das niedrigste

Niveau seit f�nf Jahren. Insgesamt erwarben

Anleger aus dem Ausland f�r 53 1�2 Mrd 3 l�n-

gerfristige inl�ndische Staatstitel. Heimische

Geldmarktpapiere, die sich in Phasen steigen-

der Zinsen grunds�tzlich eignen, um sich ge-

gen Kurs�nderungsrisiken abzuschirmen, fan-

den – im Einklang mit den Zinsbewegungen –

nur in den ersten Monaten des vergangenen

Jahres ausl�ndische K�ufer. Im Gesamtjahr

gesehen wurden sie in geringem Umfang ver-

kauft (11�2 Mrd 3).

Die Dynamik der Weltwirtschaft und der kr�f-

tige konjunkturelle Aufschwung in Deutsch-

land st�rkten im Berichtszeitraum auch den

heimischen Aktienmarkt, der im f�nften Jahr

in Folge einen Wertzuwachs verzeichnete

und sich auch g�nstiger entwickelte als die

Aktienb�rsen anderer Industriel�nder. Getra-

gen wurde die Hausse von sich verbessernden

Analystensch�tzungen zur Gewinnentwick-

lung, einer regen weltweiten �bernahmeakti-

vit�t und – gemessen an den impliziten Vola-

tilit�ten des CDAX – vergleichsweise geringen

Unsicherheiten �ber den weiteren Kursver-

lauf, die nur vor�bergehend von Mitte Mai

bis Juni in die H�he geschnellt waren, als Sor-

gen �ber die k�nftige wirtschaftliche Ent-

wicklung in den USA das Risikobewusstsein

der Marktteilnehmer gesch�rft hatten. Aus-

l�ndische Anleger partizipierten im vergange-

nen Jahr an der Wertsteigerung deutscher

Aktien und trugen mit ihren K�ufen ihrerseits

entscheidend zu dieser bei. Sie erwarben

Mrd €

Mrd €

Ausländische Anlagen
in Deutschland
Netto-Kapitalimport: +

öffentliche Anleihen

private Anleihen

Deutsche Anlagen im Ausland
Netto-Kapitalexport: +

Fremdwährungsanleihen

Euro-Anleihen

Wertpapierverkehr
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kontinuierlich �ber das Jahr verteilt hiesige

Dividendenwerte f�r insgesamt 27 1�2 Mrd 3

(nach 211�2 Mrd 3 im Jahr 2005). Inzwischen

wird ein betr�chtlicher Teil deutscher Aktien

von Ausl�ndern gehalten. F�r die im DAX

notierten Unternehmen, die h�ufig im Fokus

internationaler Investoren stehen, betr�gt

dieser sch�tzungsweise mehr als 50%.7)

Neben Aktien erwarben ausl�ndische Anleger

f�r 9 1�2 Mrd 3 Anteilscheine inl�ndischer

Kapitalanlagegesellschaften; dies war nur

etwas weniger als im bisherigen Rekordjahr

2000, als Auslandsgelder in H�he von 11

Mrd 3 bei deutschen Fonds aufgekommen

waren. Ein Teil der Mittel k�nnte auf indirek-

tem Wege somit ebenfalls dem deutschen

Aktienmarkt zugute gekommen sein.

Die im internationalen Vergleich besonders

positive Grundstimmung an den heimischen

Finanzm�rkten l�sst sich auch am Anlagever-

halten deutscher Anleger ablesen, die 2006

ihr Engagement an ausl�ndischen Wert-

papierm�rkten im Rahmen ihrer Anlage- und

Diversifikationsstrategien zwar ebenfalls aus-

weiteten, aber im Ergebnis sp�rbar geringere

Betr�ge als im Vorjahr außerhalb Deutsch-

lands investierten. So erwarben Inl�nder

2006 f�r 159 1�2 Mrd 3 verbriefte Titel im Aus-

land, verglichen mit 203 Mrd 3 im Rekordjahr

2005. Zu dem R�ckgang hat insbesondere

eine Neuausrichtung im Anlageverhalten

gegen�ber Dividendenwerten beigetragen.

Hatten inl�ndische Anleger im Jahr 2005

noch f�r 17 Mrd 3 Aktien gebietsfremder Un-

ternehmen erworben, so wechselten sie im

Berichtsjahr auf die Verk�uferseite (6 1�2

Mrd 3). Der R�ckzug erfolgte dabei aus-

schließlich im zweiten Quartal von 2006 und

stand m�glicherweise im Zusammenhang mit

den in diesem Zeitraum aufkommenden Un-

sicherheiten �ber die US-Konjunktur, als sich

die Markterwartungen pl�tzlich drehten und

die Anleger die Risiken auf den Aktienm�rk-

ten, insbesondere in den USA, neu bewerte-

ten. F�r diese �berlegung spricht zumindest,

dass deutsche Anleger in diesem Zeitraum f�r

4 Mrd 3 Anteilscheine b�rsennotierter US-

amerikanischer Firmen ver�ußerten. Auch

mag eine Rolle gespielt haben, dass der

heimische Aktienmarkt mit einem Plus von

211�2 % kr�ftigere Zuw�chse zu verzeichnen

hatte als wichtige andere M�rkte wie bei-

spielsweise der japanische Nikkei-Index (7%)

und der US-amerikanische Standard&Poor’s

(13 1�2 %). Daneben wird der im Jahresverlauf

aufwertende Euro dazu beigetragen haben,

dass hiesige Anleger bei ihrem Engagement

außerhalb der W�hrungsunion vorsichtiger

disponierten.8)

Weitere Mittelzufl�sse konnten hingegen

Kapitalanlagegesellschaften mit Sitz im Aus-

land verzeichnen, wenngleich auch hier Inl�n-

der 2006 etwas weniger Anteilscheine zeich-

neten als im Jahr davor. Transaktionsbedingt

nahm deren verwaltetes Fondsverm�gen um

24 1�2 Mrd 3 zu (nach 43 1�2 Mrd 3). Dabei kam

ein beachtlicher Anteil der ins Ausland flie-

ßenden Mittel den ausl�ndischen T�chtern

7 Vgl. Faktenbuch des Deutschen Aktieninstituts 2006,
das Angaben �ber den Auslandsbesitz von rd. der H�lfte
der DAX-Unternehmen enth�lt, die in der Summe ca. zwei
Drittel der B�rsenkapitalisierung des Index ausmachen.
Hierin sind auch die als Direktinvestitionen gehaltenen
Aktienbest�nde eingeschlossen.
8 Die frei werdenden Mittel kamen allerdings im Ergebnis
nicht dem heimischen Aktienmarkt zugute, da sich Inl�n-
der per saldo auch von hiesigen Aktien trennten. Vgl.:
Deutsche Bundesbank, Gesch�ftsbericht 2006, S. 64.
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deutscher Kapitalanlagegesellschaften zu-

gute.9)

L�nger laufenden zinstragenden Papieren

ausl�ndischer Emittenten brachten deutsche

Sparer hingegen weiterhin großes Interesse

entgegen. Die Mittelabfl�sse in diesem Seg-

ment des Kapitalverkehrs beliefen sich im

Jahr 2006 auf 134 1�2 Mrd 3; sie waren damit

fast genauso hoch wie im Jahr davor (137

Mrd 3). Vor allem Zinstitel �ffentlicher Schuld-

ner aus anderen L�ndern der W�hrungs-

union, die wegen ihres leichten Renditevor-

teils (von 11 Basispunkten im Jahresdurch-

schnitt) gegen�ber der Benchmark-Anleihe

des Bundes, regelm�ßig den Portfolios bei-

gemischt werden, waren – vor allem von den

Finanzdisponenten inl�ndischer Banken –

sehr gefragt (113 1�2 Mrd 3). Vermutlich

tr�gt auch das Bestreben institutioneller An-

leger, laufzeitkongruente Bilanzstrukturen im

Zusammenhang mit dem Regelwerk „Sol-

vency II“ zu gew�hrleisten, zu der strukturel-

len Nachfrageverschiebung zugunsten l�nger

laufender zinstragender Papiere bei.

Neben auf Euro lautenden Schuldverschrei-

bungen waren bei Inl�ndern auch Fremdw�h-

rungsanleihen sehr beliebt – trotz des starken

Euro und der fortbestehenden globalen

Leistungsbilanzungleichgewichte. Per saldo

kauften deutsche Anleger f�r 21 Mrd 3 derar-

tige Titel. Das war der zweith�chste Betrag

seit Einf�hrung des Euro, der bislang aus

Deutschland in diese Instrumente geflossen

ist. Gefragt waren dabei vor allem auf US-

Dollar lautende Anleihen, die heimische Anle-

ger im Rekordvolumen von 18 1�2 Mrd 3 in

ihre Depots nahmen (nach 111�2 Mrd 3). Dar�-

ber hinaus wurden ausl�ndische Geldmarkt-

papiere mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu

einem Jahr, die im Hinblick auf m�glicher-

weise steigende Zinsen in den Augen einiger

Anleger ein g�nstiges Ertrags-Risiko-Profil

boten, f�r 7 Mrd 3 erworben.

Dieselben Faktoren, die sich positiv auf die

Aktienm�rkte ausgewirkt haben, namentlich

die gute Konjunkturlage, die g�nstigen Er-

tragsperspektiven und die weiterhin vorteil-

haften Finanzierungsbedingungen der Unter-

nehmen, f�hrten 2006 weltweit auch zu ver-

mehrten Direktinvestitionen. Mit einer Zu-

nahme um 35% auf 1 Billion US-$ im Jahr

2006 fiel die Steigerung der globalen Direkt-

investitionsstr�me – nach ersten Sch�tzungen

der UNCTAD – sogar st�rker aus als ein Jahr

zuvor (29%). Allerdings blieb der Gesamt-

wert unter dem H�chststand von 11�2 Billionen

US-$ aus dem Jahr 2000. Der Anstieg ist vor

dem Hintergrund einer starken Zunahme der

Fusionen und �bernahmen zu sehen. Das

Mergers&Acquisitions-Volumen legte welt-

weit auf �ber 2 Billionen 3 zu, wobei unge-

f�hr ein Drittel der Summe auf grenz�ber-

schreitende Abschl�sse entfiel.10)

Auch die grenz�berschreitenden Transaktio-

nen multinationaler Konzerne mit deutscher

Beteiligung sind 2006 kr�ftig gestiegen,

wenngleich das Plus mit knapp 12% geringer

ausgefallen ist als weltweit. Diese Zunahme

spiegelte sich in h�heren Direktinvestitionen

von und nach Deutschland wider, die neben

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Mittelabz�ge aus inl�ndi-
schen Investmentfonds im Jahr 2006, Monatsbericht,
Februar 2007, S. 38.
10 Das hier genannte Transaktionsvolumen bezieht sich
auf die abgeschlossenen Fusionen und �bernahmen.
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Firmenzusammenschl�ssen auch alle �brigen

grenz�berschreitenden Finanztransaktionen

verbundener Unternehmen umfassen (siehe

Erl�uterungen auf S. 34 f.). Alles in allem kam

es dabei zu Netto-Kapitalexporten von 29

Mrd 3, verglichen mit 16 Mrd 3 im Jahr davor.

Insbesondere hiesige Unternehmen haben

2006 ihre Pr�senz im Ausland erheblich aus-

geweitet. Sie stellten ihren ausl�ndischen

Niederlassungen mit 63 1�2 Mrd 3 so viel Mittel

zur Verf�gung wie seit sechs Jahren nicht

mehr (2005: 44 1�2 Mrd 3). Mit dazu beigetra-

gen haben – neben dem bereits erw�hnten

Beteiligungserwerb – hohe reinvestierte Ge-

winne, was auf die ausgezeichnete Ertrags-

lage der im Ausland ans�ssigen Filialen und

T�chter schließen l�sst. Der grenz�berschrei-

tend investierte Betrag w�re sogar noch h�-

her ausgefallen, w�ren nicht erhebliche Kre-

ditr�ckfl�sse („reverse flows“), also Kredit-

gew�hrungen der Tochtergesellschaften an

ihre in Deutschland ans�ssigen Mutterunter-

nehmen, gegenzurechnen gewesen. Hierbei

spielten – wie bereits h�ufiger in der Vergan-

genheit – firmeninterne Transaktionen mit

Finanzierungsgesellschaften in den Nieder-

landen die entscheidende Rolle. Hauptziel-

l�nder der deutschen Direktinvestitionen

waren im vergangenen Jahr die USA (15 1�2

Mrd 3), Malta (9 Mrd 3)11) und Großbritan-

nien (6 Mrd 3). In die mittel- und osteurop�i-

schen EU-L�nder und Russland flossen wei-

tere 9 Mrd 3. Die Tatsache, dass das Kapital

�berwiegend in andere Industriel�nder ge-

flossen ist, spricht daf�r, dass der Beteili-

gungserwerb prim�r der Markterschließung

diente. Dar�ber hinaus spielten als Investi-

tionsmotive steuerliche Aspekte und Kosten-

�berlegungen sicherlich ebenfalls eine

wesentliche Rolle. Gest�tzt werden diese Ver-

mutungen bei einer Aufschl�sselung nach in-

vestierenden Sektoren. Hier traten insbeson-

dere Kreditinstitute (20 1�2 Mrd 3) und der Ma-

schinenbau (8 Mrd 3) in Erscheinung. Aber

auch das Textil- und Bekleidungsgewerbe

(4 1�2 Mrd 3) sowie die chemische Industrie

(4 Mrd 3) weiteten ihre Pr�senz im Ausland in

gr�ßerem Umfang aus.

Ausl�ndische Unternehmen engagierten sich

im vergangenen Jahr mit 34 Mrd 3 in

Deutschland, verglichen mit 29 Mrd 3 im Jahr

davor. Dabei waren einige gr�ßere Firmen-

zusammenschl�sse von Bedeutung, die auch

die regionale und sektorale Aufteilung be-

stimmten. So stammte der Großteil der in

Deutschland get�tigten Auslandsinvestitionen

aus anderen Industriel�ndern, wobei die

h�chsten Betr�ge aus Frankreich (5 1�2 Mrd 3),

D�nemark (5 Mrd 3) und den USA (5 Mrd 3)

kamen. Im Zentrum des Interesses der Inves-

toren standen das Kredit- und Versicherungs-

gewerbe (111�2 Mrd 3) sowie Beteiligungsge-

sellschaften (8 Mrd 3). Aber auch der chemi-

schen Industrie flossen erhebliche Mittel zu

(7 Mrd 3), wof�r haupts�chlich zwei �ber-

nahmen verantwortlich zeichneten. Ein nen-

nenswerter Teil der Gelder fand �ber inter-

nationale Finanzzentren (unter anderem die

Schweiz, Irland und Bermuda) den Weg nach

Deutschland, so dass die eigentlichen Investo-

ren nicht immer verl�sslich regional bestimmt

werden k�nnen.

11 Die Mittel flossen im Wesentlichen in Holdinggesell-
schaften.

Deutsche
Direkt-
investitionen
im Ausland

Ausl�ndische
Direkt-
investitionen
in Deutschland
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Deutsche Bundesbank

Mergers & Acquisitions als Teil der Direktinvestitionen:
Entwicklung, Branchen und Finanzierung

Die Deutsche Bundesbank erhebt auf der Grundlage des 
Außenwirtschaftsgesetzes und  international abgestimm-
ter Defi ni tionen grenzüberschreitende Direktinvestitionen.1) 
Hierbei werden Neuanlagen bzw. Liquidationen von Beteili-
gungskapital, reinvestierte Gewinne und Kredittransaktionen 
verbundener Unternehmen separat erfasst und entsprechend 
ausgewiesen. Die Neuanlagen umfassen auf Dauer angelegte 
Beteiligungen ab einem Schwellenwert von 10 % des Kapitals 
oder der Stimmrechte. Damit enthalten diese neben grenz-
überschreitenden Fusionen und Beteiligungen an bestehenden 
Unternehmen (Mergers & Acquisitions (M & As)) – gegenwär-
tig nicht unterscheidbar – auch Neugründungen (Greenfi eld-
Investments).2)

Eine gesonderte Analyse der grenzüberschreitenden M & As 
erfordert daher noch den Rückgriff auf Daten privater Anbie-
ter. Da diese bei der Zusammenstellung der Daten andere Ziele 
verfolgen und dementsprechend andere Kriterien und Quel-
len zugrunde legen, unterscheiden sich ihre Angaben von den 
amtlichen Zahlen zum Teil beträchtlich.3) 4) Gleichwohl können 
diese Statistiken wichtige zusätzliche Informationen über den 
Beteiligungserwerb von Unternehmen und die aus der Finan-
zierung möglicherweise resultierenden Risiken bieten.

Im vergangenen Jahr sind die effektiven Unternehmenszusam-
menschlüsse und -übernahmen – berechnet auf Grundlage der 
Angaben von Thomson Financial SDC Platinum – weltweit um  
knapp 30 % auf rund 2,2 Billionen € gestiegen. Auch der deut-
sche Markt für Kapitalbeteiligungen verzeichnete 2006 eine 
weitere Belebung. So stiegen die abgeschlossenen Transakti-
onen mit deutscher Beteiligung um über 40 % auf 130 Mrd € 
(siehe nebenstehendes Schaubild). Knapp drei Viertel des Volu-
mens entfi elen dabei auf grenz überschreitende Übernahmen.

Direktinvestitionsströme entwickeln sich häufi g im Einklang mit 
den Handelsströmen.5) Insofern entspricht es früheren Beob-
achtungen, dass mit der kräftigen Ausweitung des deutschen 
Außenhandels im vergangenen Jahr die deutsche Wirtschaft 
auch bei internationalen Unternehmensakquisi tionen wieder 

stärker in Erscheinung getreten ist. Zudem mag eine Rolle 
gespielt haben, dass inländische Unternehmen interna tional 
übertragbare Wettbewerbsvorteile – wie z.B. ein attraktives 
Produktsortiment, eine gute Marktstellung oder technisches 
Know-how – besitzen, mit denen durch den Erwerb von Firmen 
im Ausland Skaleneffekte realisiert werden können.6) So weite-
ten deutsche Investoren ihr grenzüberschreitendes M & A-Enga-
gement 2006 um 14 ½ % auf 39 Mrd € aus. Jeweils etwas über 
ein Viertel des Gesamtvolumens der Investitionen deutscher 
Unternehmen zielte auf den Grundstoffsektor und die Pharma-
branche im Ausland. Hierbei schlugen die beiden größten Ein-
zeltransaktionen zu Buche.

Umgekehrt war Deutschland auch ein wichtiges Zielland von 
Firmenübernahmen durch ausländische Unternehmen, wenn-
gleich sich das Transaktionsvolumen 2006 – nach kräftigen 
Steigerungen in den beiden Vorjahren – nicht weiter erhöht 
hat. Ausländer erwarben Beteiligungen an heimischen Gesell-
schaften für 47 ½ Mrd €. Ein besonderes Interesse brachten 

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Statistisches Beiheft zum Monatsbe-
richt 3, Zahlungsbilanzstatistik, S. 102 ff. und Statistische Sonderveröf-
fentlichung 10, Kapitalverfl echtung mit dem Ausland, April 2006, 
S. 65 ff. — 2 In der deutschen Bestandsstatistik zu den Direktinvesti-
tionen wird bei erstmals eingehenden Meldungen für das Jahr 2005 
unterschieden zwischen „Neugründung“, „Kauf, Fusion oder Über-
nahme“ bzw. „Überschreiten der Meldefreigrenze“. Die Daten werden 
voraussichtlich Ende April 2007 veröffentlicht. Auch für die Zahlungsbi-
lanzstatistik gibt es Bestrebungen, einen detaillierteren Ausweis auf der 
Basis eines international harmonisierten Regelwerks zu erreichen. — 
3 Bspw. wertet Thomson Financial für SDC Platinum öffentlich verfüg-
bare Informationen über Unternehmensbeteiligungen aus und verar-
beitet darüber hinaus Meldungen der beratenden Investmentbanken. 
Zugrunde gelegt wird ein Beteiligungserwerb ab einem Kapitalanteil 

von mindestens 5 %, unter bestimmten Umständen auch darunter. Fer-
ner werden auch Kapitalaufstockungen erfasst. Probleme bestehen 
unter anderem auch in der zeitlichen Zuordnung und den erfassten 
Transaktionswerten. Die Zahlungsbilanzstatistik stellt bei Neuanlagen 
auf den tatsächlichen Eigentumsübergang ab und berücksichtigt nur 
den Teil des Transaktionswertes, der tatsächlich zwischen Gebietsan-
sässigen und Gebietsfremden ausgetauscht wird. — 4 Berücksichtigt 
man – ebenso wie in der Zahlungsbilanz – nur die Unternehmensbetei-
ligungen, die zu einem Kapitalanteil von mindestens 10 % führen, so 
erwarben heimische Unternehmen im Jahr 2006 laut Thomson Finan-
cial SDC Platinum für 39 Mrd € ausländische Firmen, während gebiets-
fremde Eigner für 40 ½ Mrd € Beteiligungen in Deutschland aufbau-
ten. Die in der Zahlungsbilanz als Neuanlagen ausgewiesenen Werte 
lagen bei 91 Mrd € bzw. 25 Mrd €. — 5 Siehe: K. Ekholm, R. Forslid  und 

Mrd €

gesamt

grenzüberschreitend

Volumen effektiver M & As
mit deutscher Beteiligung

Quelle: Thomson Financial SDC Platinum (einschl. Euro-Um-
rechnung vor 1999).
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sie bereits im zweiten Jahr in Folge dem hiesigen Immobilien-
sektor entgegen. Auf diesen Bereich entfi elen 2006 immerhin 
knapp 19 Mrd €.

Die Finanzierungsstruktur von Unternehmensübernahmen hat 
sich in den letzten Jahren beträchtlich gewandelt. Grundsätz-
lich stehen zwei Finanzierungsmöglichkeiten für M & As zur Ver-
fügung: Aktientausch und Bar-Offerten (Cash-Transaktionen). 
Während bei einem Aktientausch die Eigner des übernom-
menen Unternehmens mit Aktien der investierenden Gesell-
schaft entschädigt werden, erhalten sie bei einer Bar-Offerte 
eine Geldzahlung. In diesem Fall kann das übernehmende 
Unternehmen bereits vorhandene liquide Mittel verwenden; 
häufi g erfolgt auch – zumindest teilweise – eine Finanzierung 
über Kredite beziehungsweise die Ausgabe von Anleihen. Hatte 
zu Zeiten des New-Economy-Booms weltweit der Aktien tausch 
mit einem Anteil von 57 % (im Zeitraum 1998 bis 2001) domi-
niert, so entfi elen zuletzt 72 % des Finanzierungsvolumens auf 
Bar-Offerten. Ein Grund für diese Änderung mag sein, dass 
Aktien als „Zahlungsmittel“ bei den Anteilseignern der über-
nommenen Unternehmen nach dem Kurseinbruch der Divi-
dendenwerte an Ansehen verloren haben. Zudem dürfte die in 
den letzten Jahren gestiegene Profi tabilität der Unternehmen 
die Akkumulation liquider Mittel erleichtert haben. Ferner ist 
die Kreditfi nanzierung von Übernahmen aufgrund der nied-
rigen Zinsen an den Kapitalmärkten in jüngster Zeit besonders 
attraktiv. Bemerkenswert ist, dass der Anteil der Bar-Abwick-
lungen bei den Übernahmen durch deutsche Unternehmen 
im Durchschnitt der letzten zehn Jahre um 20 Prozentpunkte 
höher war als weltweit.7)

Gesamtwirtschaftlich gesehen können Unternehmenszusam-
menschlüsse zu einer Verbesserung der Kapitallokation bei-
tragen. Die Realisierung von Kostenvorteilen, eine effi  zientere 
Unternehmensführung oder die Nutzung von Skaleneffekten 
lassen Wohlstandsgewinne erwarten. Kreditfi nanzierte Fir-
menübernahmen, insbesondere sogenannte Leveraged Buy-
outs (LBO), also Akquisitionen etablierter Unternehmen oder 
Teilen von ihnen, wobei der Kaufpreis zu einem erheblichen 

Teil mit Fremdkapital beglichen wird, können aus Finanzstabi-
litätssicht aber auch ein Problem darstellen, zumal das Finan-
zierungsvolumen gerade in diesem Bereich kräftig gestiegen 
ist.8) Kritisch zu sehen ist, dass sich das durchschnittliche Rating 
von LBO-Unternehmen der Tendenz nach verschlechtert hat 
– mit möglicherweise negativen Auswirkungen auf bisherige 
Gläubiger. Zwar kann das in der jüngeren Vergangenheit stark 
gestiegene Verhältnis von Schulden zum operativen Gewinn in 
Zeiten niedriger Zinsen als Bestreben der Investoren zur Steige-
rung der Eigenkapital-Rendite gesehen werden; nicht verkannt 
werden sollte allerdings, dass damit die Anfälligkeit der Unter-
nehmen unter anderem im Falle steigender Zinsen zunehmen 
könnte. Risiken für Banken ergeben sich selbst dann, wenn 
sie die Kredite im Zusammenhang mit einem LBO an andere 
Gläubiger weiterreichen, da sie als Underwriter während der 
Haltepe riode einem Marktumschwung ausgesetzt sein können. 
Für sie kann auch indirekt ein Risiko bestehen, wenn Hedge-
fonds das Risiko aus LBOs übernehmen, die selbst bei den Ban-
ken verschuldet sind.9)

J. Markusen, Export-Platform Foreign Direct Investment, NBER Working 
Paper, No 9517, 2003 sowie S. Herrmann und A. Jochem, Trade balan-
ces of central and east European EU member states and the role of 
foreign direct investment, Diskussionspapier des Forschungszentrums 
der Deutschen Bundesbank, Serie 1, Nr. 41/2005. — 6 J. H. Dunning 
(1988), The Eclectic Paradigm of International Production: A Restate-
ment and Some Possible Extensions. Journal of International Business 
Studies 19(1), S. 1-31. Technologische Aspekte scheinen gerade bei 
grenzüberschreitenden Aktivitäten von besonderer Bedeutung zu 
sein. Siehe: R. Frey und K. Hussinger, The role of technology in M & As: 
a fi rm level comparison of cross-border and domestic deals, Diskus-
sionspapier des Forschungszentrums der Deutschen Bundesbank, 
Serie 1, Nr. 45/2006. — 7 In dem hohen Anteil der Bartransaktionen

deutscher Unternehmen könnten auch rechtliche Einschränkungen  
beim Aktientausch zum Ausdruck kommen; so wird auf das Problem 
des Bezugsrechtsausschlusses bei Kapitalerhöhungen und einer mög-
lichen Wertrüge durch Aktionäre verwiesen. Ferner dürfen deutsche 
Unternehmen nur 10 % eigene Anteile halten. Vgl.: Börsen-Zeitung, 
Deutsche Konzerne bei M & A im Nachteil, 19. Januar 2007, S. 10. — 
8 Von dem Gesamtbetrag der 2006 global abgeschlossenen Firmen-
übernahmen in Höhe von über 2,2 Billionen € gelten nach Angaben 
von Thomson Financial SDC Platinum 315 Mrd € (14 ½ %) als Leveraged-
Buyout-Transaktionen. Bei den Übernahmen mit deutscher Beteiligung 
lag der Anteil mit 9 ½ % etwas niedriger. — 9 Vgl. hierzu auch: Deut-
sche Bundesbank, Risiken aus der Finanzierung von Leveraged-Buyout-
Transaktionen (LBOs), Finanzstabilitätsbericht, November 2006, S. 46 f.

%
weltweit

deutsche Käufer

Anteil der Barfinanzierung am
effektiven Transaktionsvolumen

Quelle: Thomson Financial SDC Platinum und eigene Berech-
nungen.
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Wie der Bereich der Direktinvestitionen

schloss auch der �brige Kapitalverkehr, der

sowohl die Finanz- und Handelskredite als

auch die Bankguthaben und sonstige Anla-

gen umfasst, 2006 mit Netto-Kapitalexpor-

ten, und zwar in H�he von 115 Mrd 3, nach-

dem die Abfl�sse ein Jahr zuvor 74 1�2 Mrd 3

betragen hatten. Dabei kamen im unverbrief-

ten Kreditverkehr der Nichtbanken per saldo

Mittel auf (9 Mrd 3). Daf�r waren in erster

Linie die Dispositionen von Unternehmen und

Privatpersonen ausschlaggebend (8 Mrd 3).

Diese weiteten ihre – insbesondere langfristi-

gen – grenz�berschreitenden Verbindlichkei-

ten aus Finanzkrediten st�rker aus (27 Mrd 3),

als sie ihre (kurzfristigen) Bankguthaben im

Ausland aufstockten (15 Mrd 3). Die Trans-

aktionen staatlicher Stellen f�hrten zu gerin-

geren Mittelzufl�ssen (netto 1 Mrd 3). Aller-

dings kam es zu Umschichtungen innerhalb

der Auslandsaktiva des Staates. So verringer-

ten sich zum einen seine langfristigen Aus-

landsforderungen (8 Mrd 3), wobei der Schul-

denr�ckzahlung Russlands im Rahmen des

„Pariser Clubs“ eine prominente Bedeutung

zukam; zum anderen stiegen seine kurzfris-

tigen Bankguthaben im Ausland (6 1�2 Mrd 3).

Offenbar bieten ausl�ndische Finanzpl�tze

weiterhin g�nstige Konditionen f�r die An-

lage liquider Mittel, die sowohl von Unter-

nehmen als auch von staatlichen Stellen ge-

nutzt werden.

Neben den Kapitalabfl�ssen bei den Direkt-

investitionen bildete damit in erster Linie der

unverbriefte Kreditverkehr des Bankensys-

tems (einschl. Bundesbank) mit Netto-Kapital-

exporten in H�he von 124 Mrd 3 den Gegen-

posten zu dem hohen Leistungsbilanz-

�berschuss. So weiteten die inl�ndischen Kre-

ditinstitute im vergangenen Jahr haupts�ch-

lich ihr Aktivgesch�ft mit ausl�ndischen Kun-

den betr�chtlich aus. Prim�r handelte es sich

um Interbanktransaktionen. Dabei spielte

auch die R�ckverlagerung des Gesch�fts auf-

gel�ster Auslandsniederlassungen hiesiger

Banken nach Deutschland eine wichtige

Rolle. Alles in allem stieg die Netto-Forde-

rungsposition inl�ndischer Banken gegen�ber

dem Ausland im vergangenen Jahr um 147

Mrd 3. Bei der Bundesbank kamen hingegen

Mittel auf (netto 23 Mrd 3). Dies geschah in

erster Linie durch einen Forderungsabbau im

Rahmen des Großbetragszahlungsverkehrs-

systems TARGET.

Die W�hrungsreserven der Bundesbank,

deren transaktionsbedingte �nderungen in

der Kapitalbilanz enthalten sind, haben 2006

um 3 Mrd 3 abgenommen. Dabei reduzierte

sich sowohl der Bestand an Devisenreserven

als auch die Reserveposition im IWF (einschl.

SZR). Bei den Devisenreserven sanken vor

allem die Forderungen gegen�ber ausl�n-

dischen Kreditinstituten. Der R�ckgang der

IWF-Position war Tilgungen europ�ischer L�n-

der – insbesondere der T�rkei – von zuvor

beim IWF aufgenommenen Krediten geschul-

det. Hingegen haben die W�hrungsreserven

durch die �bliche Neubewertung zu Markt-

preisen an Wert gewonnen, wenn auch mit

11�2 Mrd 3 weniger stark. Dabei schlug der

Anstieg des Goldpreises mit einer H�her-

bewertung des Goldbestandes um 5 Mrd 3

zu Buche, w�hrend die Devisenreserven in

erster Linie durch die Schw�che des US-Dollar

3 1�2 Mrd 3 an Wert einb�ßten. In bilanzieller

Betrachtung verringerten sich die W�hrungs-

�briger Kapital-
verkehr...

...der Nicht-
banken und...

...der MFIs

W�hrungs-
reserven der
Bundesbank
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reserven damit im Berichtszeitraum um 11�2

Mrd 3 und schlossen das Jahr 2006 mit einem

Bestand von 85 Mrd 3 ab.

Alles in allem �bertrafen die statistisch erfass-

ten Netto-Kapitalexporte den Leistungs-

bilanz�berschuss deutlich. Es ist also im ver-

gangenen Jahr zu einem Restposten gekom-

men, der mit 30 Mrd 3 einen außergew�hn-

lich hohen Wert erreichte. Ein gr�ßerer Teil

hiervon l�sst sich vermutlich mit nicht erfass-

ten grenz�berschreitenden Bargeldtrans-

aktionen erkl�ren. So werden deutsche Reise-

verkehrsausgaben, soweit sie mit Euro-

Bargeld get�tigt werden, sowie Kapitalabfl�s-

se aus der Versendung von Euro-Banknoten

durch hiesige Kreditinstitute oder die Bundes-

bank jeweils nur einseitig – ohne die entspre-

chende Gegenbuchung – erfasst.12)

12 Siehe dazu auch die Erl�uterungen: Deutsche Bundes-
bank, Zur Darstellung grenz�berschreitender Bargeld-
transaktionen in der Zahlungsbilanz, Monatsbericht,
M�rz 2005, S. 39.

Restposten




