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Die deutsche Exportwirtschaft profi-
tierte auch im Jahr 2007 recht stark
von der dynamischen Entwicklung des
Welthandels. Die Ausfuhrumsatze von
Waren ,Made in Germany” expandier-
ten mit 8"%2% erneut kraftig, obwohl
sich die preisliche Wettbewerbsposi-
tion der heimischen Unternehmen auf
den Absatzméarkten auBerhalb der
EWU aufgrund der Euro-Aufwertung
verschlechterte. Das gilt auch fur die
Exporte in die slUdostasiatischen
Schwellenlander und nach China. Die
Einfuhren nahmen dem Wert nach mit
5% spurbar langsamer zu. Ausschlag-
gebend daflar waren vor allem dank
der milden Witterung Anfang 2007
niedrigere Energieimporte, mehrwert-
steuerbedingte Vorzieheffekte und
nachfragedampfende Kaufkraftverlus-
te. Im Ergebnis stieg der Uberschuss
in der Leistungsbilanz gemessen am
Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 1% Pro-
zentpunkte auf 72 %.

Entsprechend kam es im Kapitalver-
kehr mit dem Ausland zu hohen Netto-
Kapitalexporten — vor allem durch die
Auslandstransaktionen der Banken so-
wie durch Direktinvestitionen. Im
Wertpapierverkehr, der Ublicherweise
besonders rasch auf veranderte Finanz-
marktbedingungen reagiert, Uberwo-
gen jedoch angesichts der seit Mitte
2007 bestehenden Unsicherheiten Mit-
telzuflUsse. Einmal mehr erwiesen sich
heimische Wertpapiere als ,sicherer
Hafen” fur anlagesuchendes Kapital.
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Leistungsbilanz

AuBenwirt-
schaftliches
Umfeld

Ausfuhren

Die deutschen Exportunternehmen operier-
ten im Jahr 2007 von einer guten Ausgangs-
lage kommend weiterhin in einem gunstigen
internationalen Umfeld. Die Weltwirtschaft
wuchs mit 5% erneut kréftig, obgleich zum
Jahresende hin die globale wirtschaftliche
Entwicklung an Schwung verloren hat. Die
Expansion des Welthandels betrug nach
Schatzungen der OECD 62 %, sie war damit
zwar weniger dynamisch als 2006, blieb aber
in der langfristigen Betrachtung hoch. Aller-
dings verschlechterte sich wegen der Aufwer-
tung des Euro die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Unternehmen gegen-
Uber wichtigen Handelspartnern um 12 %,
nachdem sie sich 2006 noch leicht verbessert
hatte.” Dennoch war die Wettbewerbsposi-
tion der deutschen Unternehmen 2007 im-
mer noch recht stark. Nicht zuletzt deshalb
setzte sich sowohl in der deutschen Handels-
bilanz als auch in der Leistungsbilanz die posi-
tive Grundtendenz fort.

Mit ihrem in den jeweiligen Mérkten gut posi-
tionierten  GuUtersortiment profitierten die
deutschen Exporteure in besonderem MaBe
von der anhaltend schwungvollen Entwick-
lung der Weltwirtschaft, namentlich von der
lebhaften
Die Auftrage der heimischen Unternehmen

globalen Investitionskonjunktur.
aus dem Ausland Uberschritten 2007 den
entsprechenden Vorjahrsstand dem Volumen
nach um 11% %, verglichen mit + 11% im
Jahr zuvor. Zu dem bemerkenswerten Bestell-
erfolg haben auch zahlreiche auBerordent-
liche GroBauftrage aus dem Ausland bei-
getragen, die erfahrungsgemalB Uber einen

langeren Zeitraum abgearbeitet werden. Ent-
sprechend war die Stimmung der heimischen
Exporteure zum Jahresende 2007 weiterhin
recht optimistisch, auch wenn sie nicht mehr
die Hochststande der ersten Jahreshalfte er-
reichte. Dem Wert nach weitete die deutsche
Wirtschaft ihre Warenausfuhren im Jahr 2007
um 82 % gegenlber dem Vorjahr aus, nach-
dem schon in den drei Jahren zuvor Wachs-
tumsraten zwischen 7%2% und 13"% % er-
zielt worden waren.? Daraus ergibt sich bei
einem Anstieg der Ausfuhrpreise um 1% %
ein reales Plus von 62 %. Die Entwicklung
der Exportpreise wurde nicht zuletzt dadurch
gedampft, dass die Preise importierter Vorleis-
tungsgiter und Rohstoffe durch die Euro-
Aufwertung in der Tendenz gedrlckt wurden.
Zudem durften die Ausfuhrpreise (in der
Wahrung des Absatzlandes) fur eine Reihe
von Produkten stabil gehalten oder nicht im
vollen Umfang der Euro-Aufwertung erhoht
worden sein. Das bedeutet, dass sie in Euro
gesunken oder nur wenig gestiegen sind.
Eine solche Pricing-to-Market-Strategie hilft
den deutschen Exportunternehmen, den Ver-
lust von Marktanteilen zu begrenzen, sie ist
aber auch mit ErtragseinbuBen verbunden
(vgl. hierzu auch den Beitrag auf S. 35 ff.).

Die deutschen Exporte erhielten 2007 erneut
kraftige Impulse aus den EWU-Partnerlan-
dern. Der Wert der Lieferungen dorthin legte

1 Gemessen auf Basis der Deflatoren des Gesamtab-
satzes.

2 Die aus den Angaben der AuBenhandelsstatistik be-
rechnete Wachstumsrate der Exporte und — in geringe-
rem MaBe — der Importe von Waren ist fur das Jahr 2007
nach unten gedrtickt worden, da seit Januar 2007 Wa-
renbewegungen im Zusammenhang mit Reparatur- und
Wartungsvorgangen im Einklang mit européischen und
internationalen Konzepten nicht mehr erfasst werden.

Regional-
struktur:
Exporte in die
EWU...



...und in Dritt-
staaten

mit 10 % etwa genauso stark zu wie im
Vorjahr. Zugleich wurde das Wachstum der
Ausfuhrumsatze mit Drittlandern (7 %2 %)
deutlich Ubertroffen. Darin kommt zum einen
die guinstige Konjunkturentwicklung im Euro-
Raum zum Ausdruck, die im letzten Jahr
noch an Breite gewann. Zum anderen hat
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft gegentiber den Anbie-
tern im Euro-Wahrungsgebiet aufgrund der
geringeren gesamtwirtschaftlichen Teuerung
in Deutschland nochmals leicht (1%) verbes-
sert. Die Auslandsumsatze deutscher Unter-
nehmen waren in allen EWU-Partnerlandern
aufwartsgerichtet, besonders kraftig expan-
dierte jedoch die Ausfuhr nach Spanien
(15% %) und Finnland (11" %) sowie nach
Frankreich (102 %) und in die Niederlande
(10%%). Dabei wurden die Lieferungen
nach Frankreich zum Jahresende durch Vor-
zieheffekte begUnstigt, die mit dem Inkraft-
treten einer Sondersteuer auf Fahrzeuge mit
hohem CO,-Aussto3 zum 1. Januar 2008 im
Zusammenhang stehen. Die neue Abgabe
betrifft vor allem Fahrzeuge des gehobenen
Marktsegments, in dem die deutschen Her-
steller besonders stark vertreten sind.? Insge-
samt konnten die deutschen Unternehmen
im Jahr 2007 ihre Marktposition innerhalb
der EWU weiter ausbauen.

Trotz des deutlichen Rlckgangs der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit gegentiber den
Konkurrenten auBerhalb der EWU (- 42 %)
konnte die deutsche Exportwirtschaft ihre
Stellung 2007 auf den Drittlandsmarkten ins-
gesamt behaupten. Dahinter standen jedoch
sehr unterschiedliche regionale Entwicklun-
gen. So nahmen die Ausfuhren in die Ver-
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Ausgewahlte Indikatoren
der AuBenwirtschaft
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Deutsche Bundesbank

einigten Staaten in nominaler Rechnung um
6% ab. Zum einen dirfte die Aufwertung
des Euro gegenlber dem US-Dollar mit gut
9 % im Jahresdurchschnitt 2007 die Wertent-
wicklung gebremst haben. Zum anderen
schwachte sich das Wachstum der US-Nach-

3 So nahmen die wertmaBigen Kfz-Exporte nach Frank-
reich im letzten Vierteljahr 2007 gegentber dem Vor-
jahrszeitraum mit + 137 % deutlich starker zu als die
Ausfuhren der deutschen Automobilbranche insgesamt
(+6"2%).
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struktur und Entwicklung frage nach Importgltern aufgrund der nach-
des regionalen AuBenhandels lassenden Konjunkturdynamik ab. Vor allem
im Jahr 2007 wechselkursbedingt sind auch die deutschen
Exportwerte nach Japan (- 5% %) und Ka-
nada (- 1% %) gesunken. Demgegeniber ex-
pandierten die wertmaBigen Lieferungen in

die sUdostasiatischen Schwellenldander um

Verén- 2 4% und nach China um 9 %. Die Aufwer-
derung . . .
gegeniiber tung des Euro gegentber der chinesischen
Anteile Vorjahr .. . . o .
Lindergruppe/Land e et Wahrung fiel 2007 mit 4 % geringer aus als
gegeniber dem US-Dollar. Darin kommt zum
(s Ausdruck, dass sich die Dollarorientierung
Alle Lander 100,0 8,5 des Renminbi seit dem Ubergang zum Craw-
darunter: . .
B o 0 ling-Peg im Jahr 2005 etwas gelockert hat.
Ubrige EU-Lander (14) 21,9 12,9 Die Exporte in die immer noch auf hohen
darunter: Touren laufenden Volkswirtschaften  der
11 neue Mitgliedslander 10,8 15,6 o . .
- neuen EU-Mitgliedstaaten in Mittel- und Ost-
Vereinigte Staaten 7.6 -59
Russische Faderation 2.9 20,6 europa stiegen erneut Uberdurchschnittlich
Japan 1,3 -58 stark (153 %). Dazu hat der kraftige Zu-
Stdostasiatische wachs der Lieferungen nach Polen um
Schwellenlander 3,3 2,1 .
1/, 0, i i i
i 3.1 89 24%:% maBgeblich beigetragen. Ahnlich
OPEC-Lander 2,4 6.8 schwungvoll entwickelte sich die Ausfuhr
Entwicklungslénder nach Russland (+ 20%4 %). Die Exporte in die
ohne OPEC 8,4 4,9 .
OPEC-Lénder legten dem Wert nach um
6% % zu.
Einfuhr
Alle Lander 100,0 5.2 Im Jahr 2007 profitierten alle Industriezweige — Warenstruktur
SETER . . " der Ausfuhren
EWU.Lander (13) . - in Deutschland, die Warenexporte tatigen,
Ubrige EU-Lander (14) 20,0 13 von der zumeist lebhaften Nachfrage auf den
darunter: auslandischen Absatzmarkten.? Die deut-
11 neue Mitgliedslander 11,1 15,4 . . .
o schen Hersteller von Investitionsgutern, die
Vereinigte Staaten 59 -73
L . o _—
Russische Foderation 37 42 mit einem Anteil von nahezu 44 % den wich
Japan 3,1 03 tigsten Produktbereich der deutschen Export-
Stdostasiatische wirtschaft reprasentieren, konnten ihre Aus-
Schwellenlander 4,3 -8,0
China 7.1 9,4
OPEC-Lander 1,6 -7.3 4 Das Bild der Warenstruktur bei den Exporten und Im-
) ) porten im Jahr 2007 wird durch den hohen Anteil der
Entwicklungslander Giter die bis| h kei W. tatistisch
ohne OPEC 9,4 ~0,7 uter, aie bislang noc elner arengruppe statstisc

zugeordnet werden konnten, verzerrt. Daher lassen sich
die Veranderungsraten der einzelnen Warengruppen

Deutsche Bundesbank : :
nicht zur Gesamtrate aggregieren.



fuhren um 5% steigern. Dabei setzten die
Maschinenbauer 6% % mehr Produkte im
Ausland ab. Die Ausfuhren der Automobil-
industrie erhdhten sich noch etwas kréftiger
(8% %), wozu auch die erwahnten Vorzieh-
effekte in Frankreich Ende des letzten Jahres
beitrugen. Die Auslandserldse mit Gutern der
Informations- und Kommunikationstechnik
(IKT) lagen zwar dem Wert nach um 1v2%
unter dem Niveau von 2006, die Ausfuhr in
realer Rechnung dirfte aber erneut spurbar
gestiegen sein, da die Preise fur diese Guter
unter Berlicksichtigung der anhaltend deut-
lichen Qualitatsverbesserungen weiter be-
trachtlich gesunken sind.

Neben den InvestitionsgUterherstellern wie-
sen im vergangenen Jahr die Produzenten
von Konsumgdtern, auf die etwa 16 % des
gesamten Warenexports entfallen, eine recht
hohe Steigerungsrate (63 %) auf. Offenbar
bestand hier angesichts der vor allem durch
die Mehrwertsteuererhéhung hervorgerufe-
nen schwachen Entwicklung des privaten
Verbrauchs in Deutschland ein starker Anreiz,
das Auslandsgeschaft besonders zu fordern.
Fast ebenso kraftig nahmen die Lieferungen
von Vorleistungsgiitern an das Ausland zu
(+ 6 %), die gut 30 % der deutschen Exporte
ausmachen. Hier wurde zum einen bei che-
mischen Erzeugnissen ein deutlicher Anstieg
der Ausfuhren verzeichnet (+ 7 %), der auch
Preisanhebungen aufgrund gestiegener Kos-
ten flr Energie und fir den Einsatz von petro-
chemischen  Vorprodukten  widerspiegelt.
Zum anderen legten die Auslandsumsatze mit
Metallen und Metallerzeugnissen in nomina-
ler Rechnung erheblich zu (+ 104 %). Dieser

Anstieg war jedoch fast vollstandig preisbe-
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AuBenhandel nach
ausgewahlten GUtergruppen
im Jahr 2007

Ausfuhr
Landwirtschafts- nicht zuordenbare Waren
giiter (0,7%)——  (7,1%)
Energie (2,3%) Investi-
tions-

()

Konsum- giiter
guter 3,7%)
(15,8%)
Vorleis-
tungsguter
(30,4%)
Einfuhr
Landwirt- nicht zuordenbare Waren
schaftsguter
(2,6%) Investi-
] tions-
Energie guter
(10,6%) (28,0%)
LRI
Konsum- RIS
guter RS
(19,2%)

Vorleistungsguter (30,2%)
Deutsche Bundesbank

dingt, da der weltweite Boom insbesondere
am Stahlmarkt es den Unternehmen erlaubte,
die deutlich gestiegenen Kosten fur Léhne,
Erze und Energie in den Absatzpreisen wei-
terzugeben.

Die Wareneinfuhren expandierten im Jahr
2007 dem Wert nach um 5% und damit bei
Weitem nicht so kraftig wie die Warenaus-
fuhren. In realer Rechnung war der Wachs-
tumsunterschied gegentber den Exporten je-
doch geringer, da die Verteuerung der Impor-
te vor allem wegen der Euro-Aufwertung ins-
gesamt mit 1% % relativ moderat ausfiel. Da-
bei standen den hoéheren Einfuhrpreisen fur
Rohstoffe und Halbwaren (+ 4 %) sowie Vor-
erzeugnissen (+ 4% %) eine Verbilligung der
Enderzeugnisse um 1%2% gegeniber. Insge-
samt stieg die Preisrelation zwischen Inland
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und Ausland (Terms of Trade) im Warenver-
kehr um 2% an, nachdem sie sich in den
drei Jahren zuvor um insgesamt 6% ver-
schlechtert hatte.

Merkliche Impulse erhielt das Einfuhrwachs-
tum im Jahr 2007 von der Nachfrage der
deutschen Unternehmen nach importierten
Vorleistungsgutern, die um 6% % zulegte.
Das Gewicht dieser Gutergruppe lag zuletzt
bei 30 % der Importe insgesamt. Uberdurch-
schnittlich stark nahm dabei die Einfuhr von
chemischen Erzeugnissen (+ 8 %) sowie Me-
tallen und Metallerzeugnissen (+ 13 %) zu.
Die Konsumgdtereinfuhren, die noch 2006
um 10% expandiert hatten, kamen 2007
Uber ein Plus von 3% % nicht hinaus. Darin
spiegelt sich zum einen die durch die Mehr-
wertsteuererhohung bedingte Nachfragever-
schiebung in das Jahr 2006 wider. Zum ande-
ren hat sich der Kaufkraftverlust im Jahr
2007, der nicht nur steuerbedingt war, son-
dern vor allem auch von den héheren Nah-
rungsmittelpreisen herriihrte, hier niederge-
schlagen.

Die nominalen Importe von Investitionsgltern
sind 2007 sogar um 5% gesunken. Dazu hat
mafgeblich beigetragen, dass die Einfuhr von
.sonstigen Fahrzeugen”, zu denen Luft-,
Wasser- und Schienenfahrzeuge zahlen, um
fast ein Drittel niedriger war als 2006. Ohne
diese von Jahr zu Jahr sehr volatile Position
sind die InvestitionsgUterimporte praktisch
unverandert geblieben. Dariiber hinaus hat
der anhaltend kraftige Preisriickgang bei Gu-
tern aus dem Bereich ,Buromaschinen, Da-
tenverarbeitungsgerdaten und  -einrichtun-
gen”, der sich 2007 auf 25 % belief, die Im-
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portwerte gedrickt. AuBerdem ist zu berdick-
sichtigen, dass die Einfuhr von Kraftfahrzeu-
gen, die statistisch auch den Investitions-
gutern zugeordnet werden, 2007 aufgrund
der mehrwertsteuerbedingten Vorzieheffekte
deutlich langsamer zugenommen hat als
2006. Ohne den Fahrzeugbau gerechnet
durfte die Einfuhr von Ausristungsgutern
preisbereinigt splrbar zugenommen haben,
was auch zu der lebhaften Investitionstatig-
keit in Deutschland passt.

Dartber hinaus war das Jahr 2007 von
schwachen Energieimporten gepragt. Diese
nahmen im Jahresmittel 2007 wertmaBig um
8% und mengenmaBig um 10% % ab.
Ausschlaggebend dafir dirfte der milde Win-
ter 2007 gewesen sein. Da sich der Import
von Energietrdgern in Euro gerechnet im Jah-
resdurchschnitt relativ moderat (+ 2 4 %) ver-
teuerte, fiel der energiepreisbedingte gesamt-
wirtschaftliche Kaufkraftentzug mit 1%, Mrd €
beziehungsweise 0,1% des nominalen BIP im
Vergleich zu den beiden Vorjahren, in denen
er sich auf 0,7 % (2005) und 0,5% (2006)
des BIP belaufen hatte, recht gering aus.

Die wertmaBigen Importe aus den EWU-Part-
nerldndern erhohten sich mit 74 % deutlich
kraftiger als die Warenbeziige aus Drittldndern
(4 %). In realer Rechnung war der Wachstums-
unterschied splrbar kleiner, da sich die aus
Drittlandern bezogenen Waren aufgrund der
Euro-Aufwertung weniger stark verteuerten
(2 %) als die ImportgUter aus dem Euro-Raum
(2'2%). Innerhalb des Euro-Raums nahmen
die Lieferungen aus allen Partnerldandern zu,
wenn auch in unterschiedlichem MaBe. Au-
Berhalb des Euro-Gebiets expandierten die

Regional-
struktur der
Einfuhren



Einfuhren aus den neuen EU-Mitgliedstaaten
in Mittel- und Osteuropa weit Uberdurch-
schnittlich (+ 15 %). Dabei stiegen die Wa-
renbezlige aus der Slowakei um 222 %, aus
der Tschechischen Republik um 20 %, aus Un-
garn um 15" % sowie aus Polen um 13" %.
Dies zeigt einmal mehr, dass die Verflechtun-
gen der deutschen Wirtschaft mit diesen Lan-
dern weiter rasch voranschreiten.

AuBerdem wuchs der Wert der GUterbezlige
aus China erneut lebhaft (+ 92 %), sodass
sich der chinesische Anteil an den gesamten
deutschen Einfuhren auf nunmehr 7% aus-
geweitet und damit erstmals das Gewicht der
USA Ubertroffen hat. Dieses ist 2007 wegen
des Ruckgangs der Einfuhren um 7% % auf
einen Anteil von 6 % gesunken. Die negative
Entwicklung bei den Importen aus den USA
dirfte vor allem mit aufwertungsbedingt
niedrigeren Euro-Umsatzen zusammenhan-
gen. FUr eine nennenswerte Einschrankung
der Liefermengen gibt es jedenfalls keine An-
haltspunkte. Die Einfuhren aus den sidost-
asiatischen Schwellenlandern waren — im Ge-
gensatz zu denen aus China — wertmaBig
ebenfalls rticklaufig (— 8 %). Aus Japan wurde
nominal etwa ebenso viel eingefihrt wie
2006.
schwachen Energienachfrage in Deutschland

Aufgrund der witterungsbedingt
lagen die Importe aus Russland sowie den
OPEC-Landern, die sich hauptsachlich aus
Erdol
4% beziehungsweise 7v4% unter dem

und Erdgas zusammensetzen, um

Niveau von 2006. Dabei ist auch ins Bild zu
nehmen, dass die in Euro gerechneten Ein-
fuhrpreise fur Erddl und Erdgas zusammen
genommen im Jahresdurchschnitt 2007 nur
um %2 % gestiegen sind.
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Im Bereich der ,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen, zu denen die grenziberschrei-
tenden Faktorleistungen, der Dienstleistungs-
verkehr sowie die laufenden Ubertragungen
rechnen, haben sich insgesamt betrachtet
Dahinter
standen allerdings gegenldufige Bewegungen

kaum Veranderungen ergeben.

in den einzelnen Teilbilanzen. So nahmen die
Defizite bei den Dienstleistungen und den
laufenden Ubertragungen insgesamt spiirbar
zu. Dies wurde aber durch die Verbesserung
des Aktivsaldos der Faktoreinkommen na-
hezu kompensiert. Hier stieg der Uberschuss
der grenziberschreitenden Vermogensein-
kommen, insbesondere aufgrund hoherer
Netto-Zinseinklnfte aus Krediten, um 4 Mrd €.
Dabei fiel der Zuwachs der Zinsertrage aus
den gewahrten Auslandskrediten deutlich ho-
her aus als die entsprechenden Aufwendun-
gen fir im Ausland aufgenommene Kredite,
was nicht zuletzt auf die ansteigende Netto-
Auslandsposition zurtickzufihren war. Da-
riber hinaus wurde der Schuldendienst zum
einen durch die Euro-Aufwertung gebremst,
mit der eine Verringerung der Zinszahlungen
flr nicht in Euro denominierte auslandische
Kredite einherging. Zum anderen sind die Zin-
sen in den USA im zweiten Halbjahr merklich
zurlickgegangen. Die Dividenden- und Zins-
einnahmen aus Wertpapieranlagen im Aus-
land zusammen genommen stiegen 2007
praktisch im Gleichschritt mit den entspre-
chenden Ertragen von Auslandern im Inland.
Die Einkinfte aus Direktinvestitionen wuch-
sen hingegen etwas langsamer als die Ausga-
ben. Bei den Erwerbseinkommen halbierten
sich die Netto-Ausgaben auf 2 Mrd €, was
vor allem auf hohere Einklnfte deutscher
Grenzpendler zurlckzufthren ist.
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
Position 2005 2006 2007

1. Leistungsbilanz

1. AuBenhandel 1)

Ausfuhr (fob) 786,3 893,0 969,0
Einfuhr (cif) 628,1 734,0 770,4
Saldo +158,2| +159,0| +198,6
Ergdnzungen zum
AuBenhandel 2) - 138 - 127| - 94
2. Dienstleistungen
(Saldo) - 249| - 156| - 163
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) - 363| - 32,8| - 34,2

3. Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen
(Saldo) + 257 + 376 + 420
darunter:

Vermégens-
einkommen (Saldo) + 27,1 + 386 | + 426

4. Laufende Ubertragun-
gen (Saldo) - 286| - 269| - 30,7

Saldo der Leistungsbilanz +116,6 | +141,5| +184,2

. Saldo der Vermogens-
Ubertragungen 3) - 12| - 02| + 0,2

. Kapitalbilanz 4)

1. Direktinvestitionen - 216 - 31,5| - 851
2. Wertpapiere -309| - 103 +134,6
3. Finanzderivate - 90| - 65| - 71,2
4. Ubriger Kapital-

verkehr 5) -71,3| -1057| -1981
5. Veranderung der

Wahrungsreserven zu

Transaktionswerten

(Zunahme: -) 6) + 22+ 29, - 1,0

Saldo der Kapitalbilanz?) | -130,7| -151,1| -220,9

IV. Saldo der statistisch
nicht aufgliederbaren
Transaktionen
(Restposten)

+ 1541 + 98! + 364

1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). Ab Januar 2007 ohne Wa-
renlieferungen zur bzw. nach Reparatur/Wartung, die bis
Dezember 2006 tber die Erganzungen zum AuBenhandel
abgesetzt wurden. — 2 Unter anderem Lagerverkehr auf in-
landische Rechnung und Absetzung der Rickwaren. —
3 Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen nichtproduzierten
Vermogensgltern. — 4 Netto-Kapitalexport: —. Vgl. zum
Kapitalverkehr im Einzelnen die Tabelle auf S. 25. — 5 Ent-
halt Finanz- und Handelskredite, Bankguthaben und son-
stige Anlagen. — 6 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbe-
dingte Veranderungen. — 7 Saldo der Kapitalbilanz einschl.
Veranderung der Wahrungsreserven.

Deutsche Bundesbank
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Die laufenden Ubertragungen Deutschlands
an das Ausland nahmen per saldo um 4 Mrd €
auf 30" Mrd € zu. Dabei stieg das Defizit
im Bereich der offentlichen Transfers um
1% Mrd €. Das ist vor allem auf deutlich
geringere Leistungen zurlckzufthren, die
Deutschland im Rahmen der EU-Agrarpolitik
erhielt, wodurch sich die Netto-Zahlungen an
internationale Organisationen um 3" Mrd €
erhoht haben. Dem standen vermehrte Steu-
ereinnahmen (per saldo + 2 Mrd €), insbeson-
dere aus der Kapitalertragsteuer auf Anlagen
von Nicht-Gebietsansassigen in Deutschland,
gegeniber. Der Minussaldo bei den privaten
Ubertragungen weitete sich um 2 Mrd € und
damit noch etwas starker als bei den &ffentli-
chen Transfers aus.® Die von privaten Stellen
und der offentlichen Hand finanzierten Wie-
dergutmachungsleistungen aus der Stiftung
LErinnerung, Verantwortung und Zukunft”
sind inzwischen weitgehend ausgezahlt.

Das Defizit in der Dienstleistungsbilanz nahm
im Jahr 2007 um "2 Mrd € auf 162 Mrd € zu.
Hier konnten die hoheren Einnahmen aus
Transportleistungen, Versicherungs- und Fi-
nanzdienstleistungen die Verschlechterungen
in den anderen Teilbereichen (insbesondere
im Reiseverkehr) nicht ganz kompensieren.
Die groBte Saldenverbesserung, namlich um
1% Mrd € auf 6'2 Mrd €, wurde bei den
grenzlberschreitenden  Transportleistungen
erzielt. Der Uberschuss bei den versicherungs-
bezogenen Leistungen konnte um 1 Mrd €

vergroBert werden, was im Wesentlichen auf

5 Dies hangt u.a. mit héheren Zahlungen fir Gehaltsab-
findungen, gestiegenen Abgaben an internationale Orga-
nisationen und grenziberschreitenden Steuerzahlungen
gebietsansassiger Unternehmen zusammen.

Ubertragungen

Dienst-
leistungen



Salden in der
Handelsbilanz
und der
Leistungsbilanz

Einnahmensteigerungen zurtickzuftihren ist.
Zwar haben die Schadenszahlungen der
deutschen Rulckversicherer an Gebietsfremde
im letzten Jahr stark zugenommen, allerdings
zogen die Pramieneinnahmen noch kraftiger
an. Die Nettoertrage aus Finanzdienstleistun-
gen (insbesondere Bankprovisionen) wuchsen

ebenfalls um 1 Mrd €.

Der Passivsaldo im Reiseverkehr stieg 2007
um 1% Mrd € auf 34 Mrd €, fiel damit aber
niedriger aus als in den Jahren vor 2006,
was unter anderem mit der seit der FuBball-
weltmeisterschaft gestiegenen Attraktivitat
Deutschlands als Reiseland zusammenhangen
konnte. Die Einnahmen, die im Jahr 2006 um
2, Mrd € gesteigert worden waren,® konn-
ten 2007 gut gehalten werden (262 Mrd €).
Dabei standen den geringeren Einnahmen
durch Reisende aus auBereuropdischen Lan-
dern, die Deutschland im WM-Jahr 2006 ver-
mehrt besucht hatten, hohere Einklnfte
durch Touristen und Geschaftsreisende aus
Europa gegenlber. Die Ausgaben im deut-
schen Reiseverkehr legten im letzten Jahr um
insgesamt 1% Mrd € auf ein Rekordniveau
von 60" Mrd € zu. Wahrend die Tourismus-
aufwendungen deutscher Gebietsansassiger
in den EWU-Partnerlandern insgesamt prak-
tisch unverandert blieben, wurde fur Fernrei-
sen mehr Geld ausgegeben. Nicht zuletzt we-
gen der Aufwertung des Euro waren im letz-
ten Jahr Reiseziele in Afrika, Asien und Ame-
rika begehrter als zuvor.

Im Ergebnis schloss die Handelsbilanz 2007
mit einem Positivsaldo von 198", Mrd € ab,
der den Wert des Vorjahres um 39" Mrd €
Ubertraf.” Das Defizit bei den ,,unsichtbaren”
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1 Netto-Kapitalexport: -.
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Leistungstransaktionen lag unverandert bei
5 Mrd €. Der Leistungsbilanziberschuss, der
sich aus diesen Teilbilanzen sowie den Ergan-
zungen zum AuBenhandel ergibt, nahm um
42'% Mrd € auf 184 Mrd € zu; das waren
7% % des nominalen BIP.® Der deutschen
Aktivposition standen 2007 jedoch in den
meisten EWU-Partnerlandern Defizite gegen-
Uber, sodass sich der Euro-Raum insgesamt

6 Davon waren allein 12 Mrd € auf Mehreinnahmen
durch auslandische WM-Besucher zurtickzufuhren (vgl.
hierzu: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, November
2006, S. 43).

7 Der Vorjahrsvergleich ist auch hier dadurch verzerrt,
dass die Werte der AuBenhandelsstatistik fir 2006 noch
Warenbewegungen im Zusammenhang mit Reparatur-
und Wartungsvorgdngen enthalten, die Angaben fur
2007 hingegen nicht mehr.

8 Der Leistungsbilanziiberschuss ist im Berichtsjahr we-
gen geringerer Absetzungen in den Erganzungen zum
Warenhandel rechnerisch um 3" Mrd € hoher ausgefal-
len, was zu einem groBen Teil auf die nicht mehr notwen-
dige Ausbuchung von Reparatur- und Wartungsvorgan-
gen zurlckzufuhren ist.
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im vergangenen Jahr praktisch in einer au-
Benwirtschaftlich ausgeglichenen Lage be-
fand.

Kapitalverkehr

Tendenzen im
Kapitalverkehr

Der Leistungsbilanziberschuss ging in der
Zahlungsbilanz mit hohen Netto-Kapitalex-
porten Deutschlands einher. Dabei war die
Entwicklung des Kapitalverkehrs im Jahr
2007 stark von den Turbulenzen an den inter-
nationalen Finanzmarkten gepragt. Zwar

sorgten zu Jahresbeginn das kraftige
weltwirtschaftliche Wachstum, positive Kon-
junkturnachrichten fur Europa und Deutsch-
land sowie eine robust wirkende US-Wirt-
schaft fur ein glnstiges Borsenklima, das sich
in niedrigen Volatilitdten und sehr freundli-
chen Aktienmarkten niederschlug. Unter dem
Eindruck der immer weitere Kreise ziehenden
Krise des US-Hypothekenmarkts — von der
insbesondere Banken und der Handel mit
strukturierten Kreditprodukten erfasst wur-
den — kam es ab Mitte des vergangenen Jah-
res aber zu einer grundlegenden Neubewer-
tung von Risiken. So weiteten sich die Zins-
aufschlage risikobehafteter Schuldverschrei-
bungen betrachtlich aus, und das Zinsdiffe-
renzial zwischen langer laufenden US- und
EWU-Staatsanleihen drehte sich zugunsten
des Euro-Raums, zumal die amerikanische
Notenbank Mitte September letzten Jahres
eine Phase der geldpolitischen Lockerung ein-
leitete, wahrend der EZB-Rat die Refinanzie-
rungssatze im Euro-Gebiet nach den vorange-
gangenen Zinserhdhungen angesichts der
Unsicherheiten in der zweiten Jahreshalfte

unverandert lieB. Vor diesem Hintergrund ge-
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wann der Euro gegenlber wichtigen Wah-
rungen, vor allem aber gegeniber dem US-
Dollar deutlich an Wert. Die skizzierten inter-
nationalen Einflisse wirkten sich auf die
Dispositionen deutscher und auslandischer
Finanzmarktteilnehmer aus. Sie agierten im
Jahresverlauf bei grenziberschreitenden En-
gagements zunehmend vorsichtig und bevor-
zugten sichere und liquide Anlageformen.

Besonders deutlich zeigte sich dies im Wert-
papierverkehr, in dem Deutschland im Jahr
2007 hohe Netto-Kapitalimporte zu verzeich-
nen hatte. Dagegen kam es in den Ubrigen
Bereichen des Kapitalverkehrs zu Mittelab-
flussen. Das gilt vor allem fur die unverbrief-
ten Kredittransaktionen der Banken, die ihre
Netto-Auslandsforderungen stark ausgewei-
tet haben, aber auch fur die Direktinvestitio-
nen. In der Summe ergaben sich Netto-Kapi-
talexporte im Rekordbetrag von 221 Mrd €.
Sie waren damit hoéher als der Leistungsbi-
lanzUberschuss, was sich im Zahlungsbilanz-
zusammenhang in einem (positiven) Restpos-
ten niederschlug (siehe S. 33).

Im Wertpapierverkehr flr sich genommen
kam es zu Netto-Kapitalimporten, die sich im
vergangenen Jahr auf 1342 Mrd € summier-
ten; sie waren damit so hoch wie noch nie zu-
vor. 2006 waren dagegen MittelabflUsse in
Hohe von 10%: Mrd € verzeichnet worden.
MaBgebend fur den kraftigen Umschwung
waren zwei Faktoren: Zum einen erwarben
heimische Investoren — angesichts der robus-
ten inlandischen Konjunktur und der spater
im Jahr einsetzenden Finanzmarktturbulen-
zen — 2007 weniger auslandische Titel als im
Jahr davor (1332 Mrd €, verglichen mit

Wertpapier-
verkehr
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161"% Mrd €). Zum anderen erwiesen sich in- .
Kapitalverkehr
landische Wertpapiere in Zeiten erhdhter An-
spannungen einmal mehr als ,sicherer Ha-
fen” fur internationale Kapitalanleger. Dane-
ben spielten aber auch statistische Neuab-
) ) ) Mrd €; Netto-Kapitalexport: —
grenzungen im Wertpapierverkehr eine Rolle,
, , , o Position 2005|2006  |2007
denn bestimmte Optionsscheine, die bislang
. . . . . 1. Direktinvestitionen - 216] - 31,5| - 851
ganzlich dem Bereich der Finanzderivate zu-
Deutsche Anlagen
gerechnet wurden, zahlen seit Februar 2007 im Ausland - 554 - 755| -1223
) Ausléndische Anlagen
zu den Schuldverschreibungen. Nach der im Inland + 337 |+ 440 + 37,2
Anderung bleibt lediglich die Absicherung 2. Wertpapiere - 309| - 103 +1346
solcher Instrumente den Finanzderivaten zu- Deutsche Anlagen
. im Ausland -2049| -161,3| —-133,3
geordnet (siehe Erlduterungen auf S. 26 f.), Aktien 199+ 70|+ 227
im Er ni lich hdhere Kapital- Investmentzertifikate | — 43,5| - 23,4 - 41,7
sodass gebnis deutlich hohere Kapita Anleihen 1) -136,4 | -137,2| - 958
importe unter den Rentenwerten und Geld- Geldmarktpapiere - 51| - 76|~ 186
. Ausléndische Anlagen
marktpapieren verbucht wurden. - v 1740 + 1510 | +267.9
Aktien + 11,8| + 20,7| + 6,2
o . . Investmentzertifikate | + 60| + 84|+ 3,7
Z\ui/andlgche Insgesamt gesehen erwarben Auslénder fur Anleihen 1 41593 | +1247 | +2078
niagen in . H
,-n,én%,-schen'_. 268 Mrd € Wertpapiere deutscher Prove- Geldmarktpapiere - 31| - 28]+ 502
nienz. Selbst unter Berticksichtigung des sta- S itz o D
tistischen Bruchs ist das Interesse auslan- 4. Ubriger Kapitalverkehr3) | - 71,3 | -105,7 | -198,1
. L . Monetare Finanz-
discher Anleger an hiesigen Wertpapieren institute 4 _ 633 —147,1| —151.6
... Anleihen, ... Uberaus beachtlich. Der Rekordanlagebetrag langfristig - 798| - 85| -111,0
. . . . kurzfristig + 16,5| — 63,6 | — 40,6
geht zum ganz Uberwiegenden Teil auf Kaufe
Unternehmen und
inlandischer  Schuldverschreibungen (Anlei- Privatpersonen + 95|+ 173]| - 35
. . L langfristig + 59|+ 31|- 296
hen und Geldmarktpapiere) zurlick, die in kurzfristig + 36|+ 142|+ 261
einem Gesamtvolumen von 258 Mrd € von Staat + 67|+ 09|+ 114
auslandischen Adressen (ibernommen wur- langfristig + 1041+ 84f- 13
kurzfristig - 36| - 75|+ 12,7
den. Im Vergleich zum Vorjahr stieg 2007 vor Bumslebailk ~ 242+ 232| - 544
allem die Nachfrage des Auslands nach priva- 5. Veranderung der
ten Emissionen sprunghaft an, und zwar um Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
71 Mrd € auf 144 Mrd €. Dahinter verber- (zunahme: -) 5) + 22|+ 29|- 10
gen sich zum Teil grenziberschreitende Trans- Saldo der Kapitalbilanz 6 | -130,7 | - 151,11 -220,9

aktionen innerhalb verbundener Unterneh-
men und Finanzinstitute. Dabei wurden in
Deutschland aufgelegte Finanzprodukte (vor
allem Zertifikate und Optionsscheine) ,.en
bloc” an im Ausland ansassige Konzern-
gesellschaften abgegeben. Zielgruppe solcher

1 Ursprungslaufzeit tber ein Jahr. — 2 Verbriefte und

nicht verbriefte Optionen

sowie Finanzterminge-

schafte. — 3 Enthélt Finanz- und Handelskredite, Bank-
guthaben und sonstige Anlagen. — 4 Ohne Bundes-
bank. — 5 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungs-
bedingte Veranderungen. — 6 Saldo der Kapitalbilanz
einschl. Veranderung der Wahrungsreserven.

Deutsche Bundesbank
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Zertifikate und Optionsscheine in der Zahlungsbilanz

Der deutsche Markt fur strukturierte Wertpapiere™ hat in
den letzten Jahren ein dynamisches Wachstum erlebt. So
stieg nach Angaben des Deutschen Derivate Verbandes?
die Zahl der im Inland emittierten bérsengehandelten
Produkte allein innerhalb des letzten Jahres von knapp
138000 Stuck auf fast 300000 Stlick.? Das Marktvolumen
dieser Wertpapiere wird vom Verband per Jahresultimo
2007 auf 135 Mrd € geschatzt.? Als Emittenten treten
vor allem deutsche Banken, verstarkt aber auch Tochter-
gesellschaften auslandischer Institute ohne eigene Bank-
lizenz auf, die statistisch dem Sektor der inlandischen
Nichtbanken zugeordnet werden.

Im Jahr 2007 haben auch die in der Zahlungsbilanz
erfassten grenzuberschreitenden Aktivitaten deutscher
Marktteilnehmer mit diesen Produkten eine deut-
liche Ausweitung erfahren, die hauptsachlich auf die
Zunahme konzerninterner Transaktionen von inlan-
dischen Zweckgesellschaften mit auslandischen Mutter-
und Schwesterunternehmen zurtickzufihren waren. An
erster Stelle betrifft dies den Handel mit strukturierten
Wertpapieren, der, wie nachstehend erldutert, zum weit
Uberwiegenden Teil den Schuldverschreibungen zuge-
ordnet wird. Einen beachtlichen Umfang haben aber
auch die von inlandischen Emittenten mit auslandischen
Kontrahenten geschlossenen Gegengeschafte, mitdenen
die aus dem Verkauf dieser Wertpapiere resultierenden
Risiken abgesichert werden. Da es sich bei diesen Positio-
nen in der Regel um nicht verbriefte Finanzterminkon-

1 Strukturierte Produkte entstehen durch die Kombination der Eigen-
schaften unterschiedlicher Finanzinstrumente (Aktien, Anleihen, Devi-
sen etc.) in einem Wertpapier. Durch die Vielzahl der Kombinations-
moglichkeiten und den Einsatz von Derivaten kénnen so Anlage- oder
Spekulationsinstrumente mit verschiedensten Rendite-Risiko-Profilen
erzeugt werden. Am Finanzmarkt werden strukturierte Wertpapiere
fur Privatanleger haufig auch als Zertifikate bezeichnet. Eine andere
wichtige Gruppe strukturierter Produkte sind die sog. Optionsscheine,

Deutsche Bundesbank
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trakte handelt, werden sie in der Zahlungsbilanz bei den
Derivaten erfasst.

Vergleichsweise kompliziert ist die zahlungsbilanzsta-
tistische Erfassung der Wertpapiertransaktionen, denn
herkdbmmliche statistische Klassifikationen koénnen
die Vielfalt strukturierter Produkte, auch angesichts
rascher Innovationen, meist nicht geeignet abbilden. Da
die Wertentwicklung strukturierter Produkte von der
Kursentwicklung eines Basiswerts® abhangt, handelt es
sich wirtschaftlich um Derivate. Aus juristischer Sicht hin-
gegen handelt es sich in aller Regel um Schuldverschrei-
bungen im Sinne des § 793 BGB, weil die Wertpapiere
auf den Inhaber lauten und ein Leistungsversprechen

verbriefen.

Die Klassifizierung in der Zahlungsbilanz stellt auf die
juristischen Merkmale dieser Wertpapiere ab. GrenzUber-
schreitende Transaktionen in strukturierten Produkten,
welche die Voraussetzungen des § 793 BGB erfullen,
werden daher den Schuldverschreibungen zugeordnet.?
Strukturierte Wertpapiere, welche die Voraussetzungen
des § 793 BGB nicht erfullen, zéahlen zu den Finanzderi-
vaten.

Die strikte Anwendung dieses Klassifikationsschemas
fuhrte Anfang 2007 zu einer Anderung des zahlungs-
bilanzstatistischen Ausweises von Optionsscheinen, das
heiBt von in Wertpapieren verbrieften Optionsrechten,

d.h. in Wertpapieren verbriefte Optionsrechte. — 2 Der Deutsche Deri-
vate Verband e.V. ist Ende 2007 aus dem Zusammenschluss der bei-
den Branchenverbande Derivate Forum e.V. und Deutsches Derivate
Institut e.V. hervorgegangen. — 3 Stand Ende 2006 bzw. Ende 2007
(Quelle: www.deutscher-derivate-verband.de). — 4 Die Schatzung des
Marktvolumens erfolgt mit Hilfe des ,Open Interest” (offenen Positi-
onen) der an der regelmaBigen Umfrage teilnehmenden Emittenten.
Der ,Open Interest” eines einzelnen Wertpapiers wird als Produkt



die, wie erwahnt, ebenfalls zur Gruppe der strukturierten
Produkte zahlen. Bis einschlieBlich Januar 2007 wurden
Optionsscheine generell in einer eigenen Unterkategorie
innerhalb der Finanzderivate erfasst. Mit dem bankensta-
tistischen Rundschreiben 13/2007 vom 27. Marz 20077
aber wurde klargestellt, dass auch Optionsscheine ein
Leistungsversprechen im Sinne des § 793 BGB verbriefen,
wenn laut Emissionsbedingungen bei einem positiven
Differenzbetrag am Falligkeitstag beziehungsweise am
letzten Tag der Austbungsfrist das Optionsrecht ohne
eine weitere Handlung des Inhabers als ausgeubt gilt.
Da der weit Uberwiegende Teil der Optionsscheine das
Merkmal der automatischen Austibung aufweist, wer-
den seit Februar 2007 so gut wie alle Transaktionen in
diesen Wertpapieren nicht mehr den Finanzderivaten,
sondern den Schuldverschreibungen zugerechnet.

Auf die Salden der betroffenen Zahlungsbilanzpositio-
nen im Jahr 2007 hatten die vorgenannten Aktivitaten
der Marktteilnehmer, auch wegen der Umklassifizierung
der Optionsscheine, beachtliche Auswirkungen: So ist
ein GrofBteil der Zunahme des Auslandserwerbs inlan-
discher privater Schuldverschreibungen von 71 Mrd € im
Jahr 2006 auf 195% Mrd € im Jahr 2007 auf wachsende
Kaufe von Zertifikaten durch das Ausland (+ 57 %2 Mrd €)
sowie den gedanderten Ausweis von Optionsscheinen
(+ 25 Mrd €) zuruckzufuhren. Spiegelbildlich hierzu
haben inlandische Emittenten ihre Nettokaufe von aus-
landischen Finanzterminkontrakten stark ausgeweitet,

der ausstehenden Stiickzahl und des Marktpreises am Bewertungs-
stichtag ermittelt. Die Einzelwerte werden anschlieBend zum ,Open
Interest” des Gesamtmarkts aufaddiert. — 5 Wobei der Basiswert (im
Englischen ,Underlying” genannt) wiederum aus einem oder meh-
reren Finanzmarktinstrumenten (Aktien, Anleihen, Devisen, Indizes,
etc.) bestehen kann.— 6 In Abhéangigkeit von der Ursprungslauf-
zeit entweder den Geldmarktpapieren (unter einem Jahr) oder den
Anleihen (Uber einem Jahr). — 7 http://www.bundesbank.de/down-
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die sich in dem von 6% Mrd € im Jahr 2006 auf 71 Mrd €
im Jahr 2007 gestiegenen Saldo der Finanzderivate nie-
dergeschlagen haben.

Auslandserwerb inlandischer
privater Schuldverschreibungen
nach Wertpapierarten

Mrd €

210

180 Optionsscheine 89

150
Zertifikate ®

120

sonstige private
Schuldverschrei-
bungen

2006 2007

load/presse/rundschreiben/2007/20070327_rs_13.pdf — 8 Wertpapiere
die in der Wertpapierstammdatenbank ,Wertpapiermitteilungen”
als Optionsscheine bzw. Zertifikate klassifiziert wurden und recht-
lich Schuldverschreibungen nach § 793 BGB sind. — 9 Optionsscheine
werden seit Februar 2007 als Schuldverschreibungen nach § 793 BGB
klassifiziert, wenn sie das Merkmal der automatischen Austbung
aufweisen. Bis dahin wurden sie den Finanzderivaten zugeordnet.
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Papiere waren zwar vorwiegend deutsche Pri-
vatinvestoren auBerhalb des Finanzsektors,
die letztendlich aber nur einen recht geringen
Teil des Ursprungsvolumens von den zwi-
schengeschalteten Intermedidren erwarben.
Der Restbetrag wird bis zur Endlaufzeit des
Papiers von auslandischen Instituten gehalten
und - soweit Meldungen vorliegen — schlieB3-
lich wieder als Tilgung und damit gegenlau-
fige Transaktion erfasst. Bei der Interpretation
der durch den Verkauf von Schuldverschrei-
bungen nach Deutschland flieBenden Mittel
ist deshalb das zurzeit dynamisch wachsende
Geschaft mit innovativen Finanzprodukten zu
berlcksichtigen. Bei weiterer Marktreife und
zunehmenden Tilgungen ist vermehrt mit ge-
genlaufigen Finanzstromen zu rechnen.

Neben privaten Emissionen standen o&ffent-
liche Anleihen, die von der oben erwahnten
Entwicklung unberthrt blieben, weiterhin
hoch in der Gunst auslandischer Investoren
(64 Mrd €, nach 52% Mrd €). Vor allem in
Zeiten, in denen die Risikowahrnehmung der
Marktteilnehmer gescharft ist, bevorzugen
diese sichere und liquide deutsche Staatsan-
leihen. Wie stark solche Titel im vergangenen
Jahr gefragt waren, spiegelte sich nicht nur in
den hohen Anlagebetragen wider. Auch die
Zinsabstéande zu Schuldverschreibungen an-
derer offentlicher oder privater Emittenten
haben sich deutlich ausgeweitet. So erreichte
der Zinsvorteil der Benchmark-Anleihe des
Bundes gegentber anderen européischen
Staatsanleihen im November in der Spitze
24 Basispunkte, wahrend er im Durchschnitt
des ersten Quartals 2007 nur 8% Basispunkte
betragen hatte. Der Anstieg durfte nicht zu-
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letzt auf die hohe Liquiditat von Bundesanlei-

hen zurtickzufUhren sein.

Aber auch Geldmarktpapiere wurden stark
nachgefragt, vor allem in der zweiten Jahres-
halfte, als Sorgen um die Soliditat einiger
Finanzanlagen immer wieder aufflammten
und die Abschatzung des eigenen Liquiditats-
bedarfs fur manche Marktteilnehmer sich als
schwierig erwies. Hinzu kam der oben er-
wahnte Erfassungseffekt bei den Options-
scheinen, deren Laufzeit zum Teil weniger als
ein Jahr betragt und die damit zu den Geld-
marktpapieren rechnen. Alles in allem erwar-
ben ausléandische Anleger fur 50 Mrd € hie-
sige ,Kurzlaufer”.

Am deutschen Aktienmarkt traten gebiets-
fremde Investoren im Zuge ihrer weltweit
ausgerichteten Portfolioentscheidungen auch
im Jahr 2007 als Kaufer in Erscheinung,
wenngleich in geringerem Umfang als im
Vorjahr (6 Mrd €, nach 20%: Mrd €). Vor al-
lem in der ersten Jahreshélfte, als die , GroB3-
wetterlage” an den Finanzmarken durch ver-
gleichsweise geringe Unsicherheiten — ge-
messen an den impliziten Volatilitdten von
Optionen auf die Aktienindizes — und opti-
mistische Schatzungen zur Gewinnentwick-
lung gepragt war, flossen ausléandische Mittel
nach Deutschland. Dass die internationale
Verflechtung deutscher GroBunternehmen
auch von der Eigentumsseite her betrachtet
inzwischen sehr eng ist, lasst sich nicht zuletzt
daran ablesen, dass etwa die Halfte der Ak-
tien von DAX-Unternehmen in den Handen
von Gebietsfremden ist.

... Geldmarkt-
papieren, ...

... Aktien...



...und
Investment-
zertifikaten

Deutsche

Anlagen in aus-

landischen...

... Renten-
werten, ...

Ebenfalls rtckldufig war der Verkauf von
Anteilscheinen inldndischer Kapitalanlagege-
sellschaften an auslandische Anleger. Hier
kamen im Berichtsjahr lediglich 32 Mrd € auf
und damit deutlich weniger als im Jahr davor
(8% Mrd €). Moglicherweise geht der Rick-
gang auf geschéaftspolitische Entscheidungen
in Deutschland ansassiger Kapitalanlagege-
sellschaften zurlck, die in einem starkeren
Absatz von Fondsprodukten dber auslan-
dische Standorte zum Ausdruck kommt. Hier-
flr spricht, dass inlandische Anleger — wie
unten naher ausgeftihrt — in hohem Umfang
auslandische Investmentzertifikate erworben
haben.

Der Stimmungsumschwung an den Finanz-
markten im Jahresverlauf lasst sich sehr deut-
lich am Anlageverhalten deutscher Investoren
ablesen. Zwar erwarben gebietsansassige An-
leger 2007 fur 133", Mrd € Wertpapiere im
Ausland. Mit 122 Mrd € entfiel der Léwenan-
teil aber auf die erste Jahreshalfte. Zudem
blieb der Anlagebetrag in der Summe letztlich
hinter dem Wert des Vorjahres zurtick (161V2
Mrd €).

Besonders betroffen von der Umorientierung
waren auf Euro lautende auslandische Anlei-
hen. Vorwiegend handelt es sich dabei um
Titel, die von offentlichen Schuldnern in
anderen Landern der Wahrungsunion bege-
ben wurden, zum Teil aber auch um forde-
rungsunterlegte Papiere (sog. Asset-Backed
Securities), also Verbriefungen, die durch das
Zusammenlegen unterschiedlicher Vermo-
genswerte besichert sind. Unter dem Ein-
druck der Finanzmarktturbulenzen wechsel-
ten deutsche Anleger Mitte letzten Jahres bei
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in Euro denominierten Anleihen insgesamt
von der Kaufer- auf die Verkauferseite. Hat-
ten Inlander noch bis Ende Juni 2007 solche
langer laufenden Zinstitel fur 79 Mrd € er-
worben, trennten sie sich in der zweiten Jah-
reshalfte zum ersten Mal seit 15 Jahren in
einem Sechsmonatsabschnitt von solchen In-
strumenten (12 %2 Mrd €). Dabei ging die Um-
schichtung — wie erwdhnt — mit deutlichen
Preisabschldgen auslandischer Titel gegen-
Uber Bundesanleihen einher.

Neben auf Euro lautenden Schuldverschrei-
bungen mischten Inldnder, wie auch schon in
den Vorjahren, ihren Depots 2007 recht kraf-
tig Fremdwahrungsanleihen bei, und zwar far
29 Mrd €, verglichen mit 22 Mrd € im Jahr
davor. AuBer klassischen Anlageformen, wie
auslandischen Staatsanleihen, erwarben sie
dabei auch neue Produkte, beispielsweise
Verbriefungen Bankkredite
(13 Mrd €). Gegen Ende letzten Jahres trock-
nete aber die inlandische Nachfrage nach sol-

traditioneller

chen im Ausland aufgelegten Papieren nahe-
ZuU aus. Insgesamt stieBen vor allem auf US-
Dollar lautende Anleihen auf das Interesse
deutscher Anleger — und das trotz belasten-
der Faktoren, wie der Schwache des US-Dol-
lar und des sich zunachst einengenden und
dann zugunsten des Euro umschlagenden
Zinsunterschieds.

Zudem engagierten sich hiesige Anleger im
vergangenen Jahr mit gréBeren Betrdgen in
auslandischen Geldmarktpapieren (18 /2 Mrd €).
Eine Rolle beim Erwerb dieser Produkte hat
sicher gespielt, dass , Kurzldufer” in unruhigen
Zeiten ein glnstiges Ertrags-Risiko-Profil bieten.
Neben diesen Portfoliotiberlegungen war die
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Ubernahme von Geldmarktpapieren aber auch
durch das Bestreben einiger Finanzinstitute
motiviert, ihre im Ausland ansassigen Verbrie-
fungszweckgesellschaften, die im Zuge der
Finanzmarktturbulenzen unter Druck geraten
waren, kurzfristig zu stitzen.

Weiter zurlickgezogen haben sich hingegen
deutsche Anleger per saldo von den weltwei-
ten Aktienmarkten, vor allem aber von den
Borsenplatzen der EU-Partnerlander. So ver-
kauften sie 2007 verbriefte Eigentumstitel
auslandischer Firmen far 22 Mrd €, nach-
dem sie sich auch schon im Jahr davor fur
7 Mrd € von solchen Instrumenten getrennt
hatten. Dabei durfte bei den Portfolioentschei-
dungen weniger ein generelles Misstrauen
Aktien
herrscht haben. Vielmehr bot der deutsche

gegenlber auslandischen vorge-
Aktienmarkt eine besonders ertragreiche Per-
spektive. So wies der marktbreite CDAX mit
17% % einen deutlich kraftigeren Wertzu-

wachs auf als viele auslandische Aktienindizes.

Das indirekte Aktien-Engagement Uber aus-
landische Kapitalanlagegesellschaften gewinnt
hingegen weiter an Bedeutung. Mit 412 Mrd €
zeichneten inléandische Anleger Anteilscheine
gebietsfremder Fondsgesellschaften deutlich
Uber dem Vorjahrswert (23" Mrd €). Auch
auslandische Geldmarktfonds hatten an dieser
Entwicklung teil (16 Mrd €). Wie in den voran-
gegangenen Jahren flossen die Mittel vor al-
lem auslandischen Publikumsfonds deutscher
Herkunft zu, die ihr Vermdgen haufig von Lu-
xemburg aus verwalten.?

Die grenzUberschreitenden Transaktionen mit
Finanzderivaten, die eine eigene Kategorie in-

30

nerhalb des Kapitalverkehrs bilden, schlossen
im Berichtsjahr mit hohen Netto-Kapitalex-
porten (71 Mrd €). Dabei handelte es sich
zum groBen Teil um Absicherungsgeschéafte
im Zusammenhang mit den erwahnten Emis-
Produkte. Der Saldo
wurde in geringerem Umfang auch durch

sionen strukturierter

eine Umklassifizierung von bestimmten Op-
tionsscheinen ausgeweitet. Die Entwicklun-
gen werden auf Seite 26 f. naher erlautert.

Die robuste Weltkonjunktur, die angesichts
der glnstigen Ertragslage gute Ausstattung
vieler Unternehmen mit Barmitteln und die
zunachst weiterhin vorteilhaften Finanzie-
rungsbedingungen trugen im vergangenen
Jahr zu einem erneuten Anstieg der globalen
Direktinvestitionsstrome bei. Mit einer Zu-
nahme um ein Sechstel auf mehr als 1,5 Bil-
lionen US-Dollar (1,1 Billionen €) fiel das
Wachstum - ersten Schatzungen der
UNCTAD zufolge — allerdings nicht mehr ganz
so stark aus wie im Jahr davor. Es wurde
hauptsachlich von der lebhaften Entwicklung

bei Fusionen und Ubernahmen getrieben. 19

9 Das Mittelaufkommen inlandischer Investmentfonds
war 2007 dagegen ricklaufig und lag bei 132 Mrd €.
Heimische Publikumsfonds mussten sogar Mittelabzlge
in Hohe von 8 Mrd € hinnehmen.

10 Das Volumen der abgeschlossenen Fusionen und
Ubernahmen legte — nach Angaben von Zephyr, Bureau
van Dijk — dem Betrag nach weltweit auf rd. 1,7 Billio-
nen € zu, verteilt auf mehr als 20 000 Transaktionen. Da-
bei entfiel deutlich mehr als die Halfte auf grenziber-
schreitende Abschlisse. Die Kreditkrise, die vor allem ab
dem zweiten Halbjahr die Mittelbeschaffung fur fremd-
finanzierte Vorhaben erschwert haben durfte, fiihrte im
Verlauf des Jahres 2007 bei den tatsachlich durchgefihr-
ten Transaktionen — anders als bei den angekindigten
M&As — nicht zu einem Einbruch. Das Volumen und die
Zahl der weltweiten Fusionen und Ubernahmen blieben
im Jahresverlauf anndhernd konstant. Dabei hat vermut-
lich eine Rolle gespielt, dass ein groBer Teil der Firmen-
kaufe mit vorhandenen Barmitteln oder durch Aktien-
tausch und damit ohne die Inanspruchnahme von Fremd-
kapital abgewickelt wurde.

Direkt-
investitionen



Deutsche
Direkt-
investitionen
im Ausland

Auch die grenzUberschreitenden M&A-Aktivi-
taten mit deutscher Beteiligung sind im Jahr
2007 kraftig gestiegen. Das Plus ist mit 45 %
sogar deutlich hoher ausgefallen als weltweit
(19 %). Diese Zunahme spiegelte sich letzt-
lich in den hoheren Direktinvestitionen deut-
scher Firmen im Ausland wider, welche dane-
ben noch alle Gbrigen grenziberschreitenden
Finanztransaktionen zwischen verbundenen
Unternehmen umfassen. Alles in allem kam
es 2007 im Bereich der Direktinvestitionen zu
Netto-Kapitalexporten von 85 Mrd €, gegen-
Uber 31 Mrd € im Jahr davor.

Insbesondere hiesige Unternehmen haben
2007 ihre Prasenz im Ausland erheblich aus-
geweitet. Sie stellten ihren auslandischen
Niederlassungen mit 122% Mrd € so viele
Mittel wie noch nie zur Verfigung (2006:
75% Mrd €). MaBgeblich fir den Zuwachs
war die Expansion des Kreditverkehrs mit ver-
bundenen Unternehmen im Ausland. Hier
flossen Gelder in Héhe von 45 Mrd € ab,
nach Zuflussen von 5% Mrd € im Vorjahr.
Knapp die Halfte davon ging auf die Ruickzah-
lung von Krediten zurlck, die Auslandstdch-
ter ihren hiesigen Mdttern zuvor gewahrt
hatten. Hierbei spielten — wie bereits haufiger
in der Vergangenheit — firmeninterne Trans-
aktionen groBer deutscher Unternehmen mit
ihren  Finanzierungsgesellschaften in  den
Niederlanden eine wesentliche Rolle. Dariiber
hinaus wurden den Tochterunternehmen im
Ausland aber auch in hohem Umfang Gelder
in Form von Krediten zur Verfligung gestellt.
Mit beigetragen zum Gesamtergebnis der
deutschen Direktinvestitionen haben zudem
der Beteiligungserwerb (per saldo 46 "> Mrd €)
sowie die reinvestierten Gewinne (30 Mrd €),
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deren beachtliche Hohe auf die weiterhin
gute Ertragslage der im Ausland ansdssigen
Filialen und Tochterunternehmen schlieBen
lasst.

Hauptziellander der deutschen Direktinves-
titionen waren im vergangenen Jahr die Nie-
derlande (25", Mrd €), die Vereinigten Staa-
ten (16 Mrd €), das Vereinigte Kénigreich (14
Mrd €) sowie die Schweiz (13 Mrd €). Dabei
schlugen sich in den Zahlen fur die Nieder-
lande die bereits angesprochenen Kredit-
transaktionen nieder, wahrend im Fall der
Schweiz eine gréBere Transaktion im Pharma-
sektor ausschlaggebend war. Mit insgesamt
101" Mrd € flossen die Mittel Gberwiegend
in Industrielander. Das Auslandsengagement
darfte demnach erneut primar der Markter-
schlieBung gedient haben.' DarUber hinaus
spielen bei Standortentscheidungen aber
stets auch andere Motive eine Rolle, darun-
ter steuerliche Aspekte und Kostenlber-
legungen.

Eine sektorale Betrachtung zeigt, dass im ver-
gangenen Jahr insbesondere Beteiligungsge-
sellschaften (35", Mrd €), das Versicherungs-
gewerbe (142 Mrd €) und der Fahrzeugbau
(5 Mrd €) ihr grenziberschreitendes Engage-
ment ausgeweitet haben. Das Verarbeitende
Gewerbe stellte seinen auslandischen Nieder-

11 Neben der MarkterschlieBung durch die Ansiedlung
von Produktionsstatten in den Gastlandern spielen auch
Vertriebstochter deutscher multinationaler Unternehmen
eine bedeutende Rolle. Dafur spricht, dass ein groBer Teil
der aus Ausfuhren resultierenden grenziberschreitenden
Forderungen deutscher Exporteure in Form von Handels-
krediten gegentber verbundenen Unternehmen im Aus-
land aufkam.
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lassungen insgesamt 25", Mrd € zur Verfu-
gung. 1

Auslandische Unternehmen engagierten sich
2007 mit 37 Mrd € in Deutschland und damit
in etwas geringerem Umfang als im Jahr zu-
vor (44 Mrd €). Mit 34 Mrd € stammte der
wesentliche Teil der Investitionsmittel aus In-
dustrielandern. Diese Zuflisse kamen haupt-
sachlich aus den Partnerlandern der EU, da-
runter aus den Niederlanden (18 Mrd €), aus
Frankreich (142 Mrd €) und dem Vereinigten
Konigreich (82 Mrd €).'® Im Zentrum des In-
teresses auslandischer Investoren stand der
Dienstleistungssektor. Ein GroBteil der Gelder
floss in Beteiligungsgesellschaften (7 2 Mrd €)
sowie in Kreditinstitute und Versicherungen
(7 Mrd €). Das Verarbeitende Gewerbe erhielt
insgesamt Mittel in Hohe von 6 Mrd €.12

Wie der Bereich der Direktinvestitionen
schloss auch der Ubrige Kapitalverkehr, der
sowohl Finanz- und Handelskredite als auch
Bankguthaben und sonstige Anlagen um-
fasst, 2007 mit Netto-Kapitalexporten. Diese
lagen bei 198 Mrd €, nachdem die Abfllsse
ein Jahr zuvor 105" Mrd € betragen hatten.

Im unverbrieften Kreditverkehr der Nicht-
banken flossen allerdings — entgegen der Ge-
samttendenz — per saldo Mittel in Hohe von
8 Mrd € zu. Hierfir waren die Dispositio-
nen staatlicher Stellen ausschlaggebend
(112 Mrd €), die auslédndische Bankguthaben
auflésten und die Gelder repatriierten. Bei
den Unternehmen und Privatpersonen kam
es hingegen zu leichten Mittelabflissen
(32 Mrd €). Diese stockten einerseits ihre
auslandischen

Bankguthaben kraftig auf
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(41% Mrd €)™
Finanzkredite im Ausland in etwas geringe-
rem Umfang in Anspruch (35%2 Mrd €).

nahmen aber zugleich

Damit bildete in erster Linie der unverbriefte
Kreditverkehr des Bankensystems (einschl.
Bundesbank) mit Netto-Kapitalexporten in
Hohe von 206 Mrd € den Gegenposten zum
Dabei
die inlandischen Kreditinstitute ihr Aktivge-

Leistungsbilanziberschuss. weiteten
schaft mit gebietsfremden Kunden per saldo
betrachtlich aus. Alles in allem stieg die
Netto-Forderungsposition inlandischer Ban-
ken gegenliber dem Ausland im vergangenen
Jahr um 151 Mrd €. Die Auslandsposition
der Bundesbank nahm um 54 Mrd € zu,
und dies per saldo ausschlieBlich Gber einen
Aufbau von Forderungen im Rahmen
des GroBbetragszahlungsverkehrssystems

TARGET. ™

Die  Wahrungsreserven der Bundesbank
haben sich 2007 transaktionsbedingt leicht
erhoht, und zwar um knapp 1 Mrd €. Dazu
hat eine Aufstockung der Devisenreserven
um 1% Mrd € beigetragen, wobei es sich im
Wesentlichen um die Wiederanlage von Zins-

12 Die sektorale Aufgliederung der Direktinvestitionen
kann auf Grundlage der vorliegenden Daten nur einge-
schrankt analysiert werden. Denn einerseits kommt bei
den Beteiligungsgesellschaften, die im Berichtszeitraum
fast ein Drittel der deutschen Direktinvestitionen aus-
machten, das finale Anlageinteresse nicht unmittelbar
zum Ausdruck und zweitens beruhen die Angaben zu
den reinvestierten Gewinnen (etwa ein Viertel des Ge-
samtwerts) auf Schatzungen, die nicht sektoral aufgeglie-
dert vorliegen.

13 Die aus den Niederlanden zuflieBenden Mittel waren
nahezu ausschlieBlich dem Kreditverkehr auslandischer
Direktinvestoren zuzuordnen und gingen vorrangig auf
die Verlagerung von Forderungen aus einem anderen EU-
Land zurtick.

14 Ein groBer Teil dieses Betrages steht im Zusammen-
hang mit den erwahnten Zertifikatetransaktionen.

15 Ab 19. November 2007 TARGET2-Bundesbank.

...und des
Bankensystems
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Restposten

ertrdgen handelte. Die Reserveposition im
IWF (einschl. SZR) ist hingegen etwas zuriick-
gegangen (2 Mrd €).

Durch ihre turnusmaBige Neubewertung zu
Marktpreisen, die allerdings fur die Zahlungs-
bilanz nicht relevant ist, haben die Wahrungs-
reserven rund 7 Mrd € an Wert gewonnen.
Dabei schlug sich insbesondere der Anstieg
des Goldpreises in einer Hoherbewertung des
Goldbestandes um 9 Mrd € nieder. Die Devi-
senreserven hingegen buBten — in erster Linie
durch die Schwache des US-Dollar— 2.2 Mrd €
ein. In bilanzieller Betrachtung erhéhten sich
die Wahrungsreserven im Berichtszeitraum
damit um 8 Mrd € und betrugen zum Jahres-
ultimo 922 Mrd €.

Alles in allem Ubertrafen im Jahr 2007 die sta-
tistisch erfassten Netto-Kapitalexporte den
Leistungsbilanztberschuss recht deutlich. Es
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ist also auch im vergangenen Jahr zu einem
entsprechenden Restposten in der Zahlungs-
bilanz gekommen (362 Mrd €). Ein wesent-
licher Teil hiervon entfallt vermutlich auf nicht
erfasste grenziiberschreitende Bargeldtrans-
aktionen. So werden deutsche Reiseverkehrs-
ausgaben, soweit sie mit Euro-Bargeld geta-
tigt werden, sowie Kapitalabflisse aus der
Versendung von Euro-Banknoten durch hie-
sige Kreditinstitute oder die Bundesbank je-
weils nur einseitig — also ohne die entspre-
chende Gegenbuchung - erfasst.'® Diese
Vorgdnge fuhren damit — zwangslaufig — zu
einem Restposten, wie auch Meldefehler, Er-
fassungsliicken oder zeitliche Zuordnungs-
probleme.

16 Siehe hierzu auch die Erlauterungen in: Deutsche Bun-
desbank, Zur Darstellung grenziiberschreitender Bargeld-
transaktionen in der Zahlungsbilanz, Monatsbericht,
Marz 2005, S. 39.
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