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Die auBenwirtschaftlichen Bedingun-
gen fur die deutsche Wirtschaft haben
sich im Verlauf des Jahres 2008 gravie-
rend verschlechtert. Nach einem guten
Auftakt hielten sich die Exporte bis
zum Herbstbeginn zwar noch auf ho-
hem Niveau. Danach fielen sie jedoch
drastisch ab. Ausschlaggebend dafur
war die sehr starke und synchrone glo-
bale Konjunkturabschwachung, die vor
allem im Bereich der fur die deutschen
Exporte wichtigen Industriegtter ihren
Niederschlag fand. Die realen Aus-
tauschverhaltnisse mit dem Ausland,
die Terms of Trade, haben sich auf Jah-
ressicht rohstoffpreisbedingt ebenfalls
ungunstig entwickelt. Insgesamt ist der
Uberschuss in der Handelsbilanz 2008
erkennbar zurtickgegangen. Der Posi-
tivsaldo in der Leistungsbilanz hat
sich in ahnlichem Umfang vermindert.
Ihm standen (nahezu) entsprechende
Netto-Kapitalexporte gegeniber. Da-
bei wurden die Kapitalstrome von und
nach Deutschland im vergangenen
Jahr entscheidend von der sich zuspit-
zenden Finanzkrise gepragt, die gene-
rell zu einem starken Rickgang der
grenziberschreitenden Finanztransak-
tionen, teilweise auch der Vermégens-
positionen gefuhrt hat. Im Ergebnis
flossen 2008 vor allem durch Direkt-
investitionen, aber auch durch unver-
briefte Kreditgeschafte in groBem Um-
fang Gelder aus Deutschland ab. Da-
gegen waren im Wertpapierverkehr
Netto-Kapitalimporte zu verzeichnen.
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Leistungsverkehr

Kontrastreiches
globales
Konjunkturbild
im Jahr 2008

Das globale Umfeld fir die deutschen Export-
unternehmen hat sich im Laufe des Jahres
2008 stark verschlechtert. Nach einem guten
Jahresauftakt fur die Weltwirtschaft wurden
im Sommerhalbjahr die déampfenden Ein-
flisse immer deutlicher erkennbar. Im Herbst
gewannen sie dann die Oberhand, als sich die
Finanzkrise nochmals erheblich verscharfte
und die Gruppe der Schwellenldnder zuneh-
mend in Mitleidenschaft geriet. Von der
steilen Talfahrt der Weltkonjunktur in den
Herbstmonaten waren alle wichtigen auslan-
dischen Absatzgebiete der deutschen Wirt-
schaft betroffen, insbesondere die Markte in
den Industrieldandern sowie in den neuen EU-
Mitgliedstaaten und der Russischen Fodera-
tion. Erschwerend kam fur die heimischen
Exporteure hinzu, dass die Nachfrage nach
Investitionsgutern, die traditionell ein hohes
Gewicht im deutschen Sortiment haben, dem
Ublichen zyklischen Muster folgend zuletzt
besonders stark eingeschrankt wurde, nach-
dem sie in den Vorjahren sehr dynamisch ge-
stiegen war. Gegen Jahresende waren die
Perspektiven fir die Weltwirtschaft im Allge-
meinen und fir die deutschen Exportunter-
nehmen im Besonderen so ungunstig wie
schon lange nicht mehr. Die weltweite Pro-
duktion wuchs im Jahresdurchschnitt 2008
mit 32 % bereits spUrbar schwacher als im
Jahr 2007, in dem sie um 5%2% zugenom-
men hatte. Das Wachstum des Welthandels-
volumens schwachte sich ebenfalls betracht-
lich ab, und zwar von 7 Y2 % auf 4 %. Die Ab-
satzmarkte der deutschen Exporteure waren
hiervon Uberdurchschnittlich stark betroffen;
insgesamt wuchsen sie mit 2% % so lang-

sam wie seit der globalen Schwachephase
2001/2002 nicht mehr.

In den ersten drei Quartalen 2008 hatte auch
die starke Verteuerung von Rohstoffen Uber
den damit einhergehenden Verlust an Kauf-
kraft in den Verbraucherlandern die Weltkon-
junktur deutlich gebremst. Die Notierungen
far Rohol sowie wichtige Industrie- und
Agrarrohstoffe haben sich zwar nach der Jah-
resmitte wieder stark vermindert, im Jahres-
durchschnitt lagen sie aber noch deutlich
Uber ihren Vorjahrswerten. Zusatzlich wurde
die deutsche Wirtschaft von der bis zur Jah-
resmitte 2008 andauernden Aufwertung des
Euro gegeniber wichtigen Wahrungen zeit-
weilig erheblich belastet. So fuhrten die
Wechselkursbewegungen zu einer merkli-
chen Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit vor allem auf den Markten
auBerhalb des Euro-Raums. Im Jahresdurch-
schnitt lag die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit aber noch um 3% % Uber ihrem lang-
jahrigen Mittelwert.

Die Auftrage aus dem Ausland hatten ihren
zyklischen Héhepunkt bereits im Winterhalb-
jahr 2007/2008 erreicht. Danach tendierten
sie zunachst moderat, seit dem Spatsommer
2008 dann verstarkt nach unten, sodass sie
im Jahresmittel um 7% % unter ihrem Vor-
jahrsniveau lagen. Im zweiten Halbjahr ver-
schlechterte sich auch die Stimmung der
deutschen Exporteure drastisch. Die Erwar-
tung hinsichtlich der zukinftigen Ausfuhrent-
wicklung fiel bis zum Jahresende auf Tief-
stande, die zuletzt Anfang der siebziger Jahre

1 Gemessen auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsat-
zes.

Starker
Rickgang
der Export-
nachfrage im
Jahresverlauf



Regional-
struktur der
Ausfuhren

registriert worden waren. Nachdem die deut-
schen Exportunternehmen bis zum Sommer
die vergleichsweise hohen Auftragsbestande
aus dem Ausland abgearbeitet hatten, gingen
die Ausfuhren im Jahresschlussquartal stark
zuriick; sie unterschritten den im ersten Quar-
tal erreichten Hochststand saisonbereinigt um
8% %. Im Jahresdurchschnitt stiegen die
nominalen Warenexporte noch um 2% %,
nach Wachstumsraten von + 13% % und
+ 8% in den beiden Vorjahren. Die Preise der
ausgefihrten Waren erhohten sich bis in
den Spatsommer — nicht zuletzt wegen der
starken Verteuerung der Energie- und Roh-
stoffe — deutlich, bevor sie dann im vierten
Quartal auch als Folge der ricklaufigen Aus-
landsnachfrage wieder splrbar sanken. Im
Mittel verteuerten sich die Exporte 2008 um
2 % gegentber dem Vorjahr. In realer Rech-
nung legten die Ausfuhren von Waren nur
noch um % % zu und damit deutlich schwa-
cher als der Welthandel.

Gestutzt wurde das bescheidene deutsche
Exportplus vor allem von den Lieferungen in
Lander auBerhalb der EWU, insbesondere in
die Schwellenlander, die sich bis zum Som-
mer dem Sog des globalen Konjunkturab-
schwungs noch weitgehend entziehen konn-
ten. Die Ausfuhren in Drittlander nahmen
nominal um 42 % und real um 23 % gegen-
Uber 2007 zu. Wegen der im Jahresmittel
aufwertungsbedingt nicht mehr so guten
preislichen Wettbewerbsfahigkeit musste die
heimische Wirtschaft 2008 jedoch auBerhalb
des Euro-Raums Marktanteile abgeben. Aller-
dings divergierten die Ausfuhrtendenzen im
Hinblick auf die verschiedenen Drittlander-
regionen deutlich. Die hochsten Exportzu-
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Ausgewahlte Indikatoren der
AuBenwirtschaft
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wachse wurden in den OPEC-Landern
(+19% %) und der Russischen Fdderation
(+ 14%:%) erzielt, deren Nachfrage nach
deutschen Waren durch die bis zum Sommer
weiter stark gestiegenen Einnahmen aus dem
Ol- und Gasgeschéft befliigelt wurde. Auch
die Ausfuhren nach China legten mit 14 %
auBerordentlich kraftig zu, unter anderem,
weil dort der Bedarf an AusrUstungsgitern
angesichts zunehmender Kapazitatsengpasse
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Struktur und Entwicklung
des regionalen AuBenhandels

im Jahr 2008
Veran-
derung
gegenuber
Anteile Vorjahr
Landergruppe/Land in % in %
Ausfuhr
Alle Lander 100,0 3,1
darunter:
EWU-Lander (15) 42,0 1,3
Ubrige EU-Lander (12) 21,6 1,9
darunter:

9 neue Mitgliedslander 11,2 6,8
Vereinigte Staaten 7.2 -25
Russische Féderation 3,3 14,8
Japan 1.3 =17
Sudostasiatische
Schwellenlander 3,3 1,0
China 3,4 14,0
OPEC-Lander 2,8 19,6
Entwicklungsléander
ohne OPEC 8,7 6,3

Einfuhr

Alle Lander 100,0 6,3

darunter:
EWU-Lander (15) 38,9 6,7
Ubrige EU-Lander (12) 19,5 5,4
darunter:

9 neue Mitgliedslander 10,9 5.7
Vereinigte Staaten 5,6 0,1
Russische Foderation 4,4 24,3
Japan 2,8 -53
Sudostasiatische
Schwellenlander 4,0 -73
China 7.3 5.2
OPEC-Lander 2,1 31,2
Entwicklungslander
ohne OPEC 9,4 -0,1

Deutsche Bundesbank

betrachtlich wuchs. Demgegentber nah-
men die Ausfuhren in die stdostasiatischen
Schwellenlander nur unterdurchschnittlich zu
(+ 1%). Die Auslandserldse deutscher Unter-
nehmen in den neuen EU-Mitgliedslandern
erhdhten sich mit 6% % Uberdurchschnittlich
stark, wozu vor allem die Ausfuhren nach
Polen beitrugen (+ 11%). Allerdings hat sich
die Exportdynamik im Vergleich zum Vorjahr
im Zuge der zuletzt starken konjunkturellen
Abschwachung in dieser Region etwa hal-

biert.

In den Vereinigten Staaten mussten deutsche
Firmen erneut AbsatzeinbuBen hinnehmen,
die mit 22 % jedoch merklich geringer aus-
fielen als im Vorjahr. Méglicherweise hat da-
bei eine Rolle gespielt, dass die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Expor-
teure gegenilber den Anbietern aus den USA
selbst oder aus Drittlandern weniger stark zu-
rickging als 2007. Dies durfte wiederum zum
einen mit der im Sommer 2008 einsetzenden
Abwertung des Euro gegeniber dem US-
Dollar und zum anderen mit der Aufwertung
des Yen gegentber der amerikanischen Wah-
rung zusammenhangen, die den japanischen
Anbietern das US-Geschaft erschwerte. Dras-
tisch ist dort die Nachfrage nach deutschen
Fahrzeugen gesunken, wahrend sich die Aus-
fuhren von Maschinen und chemischen Er-
zeugnissen noch relativ gut halten konnten
(siehe dazu die Erlauterungen auf S. 20). Auch
die deutschen Lieferungen nach Japan verrin-
gerten sich im Jahresdurchschnitt 2008, und
zwar um 1% %. Ausschlaggebend dafur war
der Rickgang der realen Binnennachfrage.



Warenstruktur
der Ausfuhren

Die deutschen Warenlieferungen in die EWU
wurden durch den Konjunktureinbruch in die-
sen Landern nach der Jahresmitte ebenfalls
kréftig gebremst. WertmaBig legten sie im
Jahresdurchschnitt lediglich um 1% % zu und
damit merklich weniger als die Ausfuhren in
Drittlander, in realer Rechung waren sie erst-
malig seit dem Jahr 1993 sogar rucklaufig.
Die negativen Konjunktureinfllisse waren so
stark, dass die fortgesetzte Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsfdhigkeit der deut-
schen Wirtschaft gegentber den EWU-
Partnerlandern klar Gberlagert wurde. Beson-
ders stark gesunken sind die Ausfuhren in
Lander, die schon frihzeitig von den Aus-
wirkungen der Finanzmarktkrise betroffen
waren, namentlich Irland und Spanien. Dem-
gegenlber konnten die deutschen Expor-
teure ihre Lieferungen nach Frankreich, ihrem
wichtigsten Absatzmarkt in der EWU, noch-
mals deutlich (+ 5% %) steigern. Allerdings
gingen die Lieferungen deutscher Autos nach
Frankreich zurlck, was unter anderem mit
der EinfUhrung einer Umweltsteuer mit
einem Bonus-Malus-System zur Foérderung
der Verkaufe von schadstoffarmen Autos zu-
sammenhadngen konnte. Hier haben deutsche
Fabrikate, die Uberwiegend im oberen Markt-
segment angesiedelt sind, strukturelle Nach-
teile.

Nach Branchen betrachtet, weist die Ab-
schwachung der deutschen Exportkonjunktur
deutliche Unterschiede auf.? Am starksten
waren aus den genannten Grinden die Inves-
titionsgUterproduzenten betroffen, auf die
425 % der heimischen Warenexporte entfie-
len. In dieser Gruppe konnten die Maschinen-
bauer ihre Ausfuhrerlése noch um 3% %
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AuBenhandel nach
ausgewahlten Gutergruppen
im Jahr 2008

Ausfuhr

Landwirtschaftsgiiter

(0,8%) nicht zuordenbare Waren
Energie (7.0%)

(2,6%)

Konsum-
gliter

(16,7%)

Investi-
tions-
gliter

’?‘.% 42,6%)
]
uter P

Vorleistungsg o2020t0%
(30,3%)

Einfuhr

;ﬂ?grw irtschatfts nicht zuordenbare Waren
(2.6%) (9,0%;
Investi-
Energie ‘ tions-
(13,7%) guter
L (26,8%)

)

.

Konsumgiter

Vorleistungsgiter
(18,9%) (29,0%)
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steigern. Die Automobilindustrie hingegen
musste einen Absatzriickgang im Ausland
von 5% % hinnehmen. Auch die Ausfuh-
ren von Gutern der Informations- und Kom-
munikationstechnologie gaben kréftig nach
(-9 %). In realer Rechnung durfte hier das
Minus allerdings etwas schwacher ausgefal-
len sein, da die Preise dieser Guter erneut

sanken.

Die Exporteure von Vorleistungsgutern beka-
men ebenfalls den globalen Konjunkturab-
schwung zu splren. Die wertmaBigen Liefe-
rungen ins Ausland, die knapp ein Drittel der

2 Das Bild der Warenstruktur bei den Exporten und Im-
porten wird durch den hohen Anteil der Gdter, die bis-
lang keiner Warengruppe zugeordnet werden konnten,
verzerrt. Daher lassen sich die Veranderungsraten der ein-
zelnen Warengruppen und Hauptgruppen nicht zur
Gesamtrate aggregieren.
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Markante regionale Unterschiede im Auslandsgeschaft wichtiger Exportbranchen

Gemessen an den deutschen Lieferungen ins Ausland, war die
Automobilindustrie mit einem Anteil von 17%2% die wichtigste
Exportbranche, gefolgt vom Maschinenbau (1434%) und den
Herstellern chemischer Erzeugnisse (14%). Im Folgenden soll
die Ausfuhrentwicklung dieser drei Wirtschaftszweige nach
Bestimmungslandern beziehungsweise Absatzregionen naher
beleuchet werden.

Fur die deutschen Exportunternehmen aus diesen Branchen
waren die Handelspartner im Euro-Raum jeweils die mit
Abstand wichtigsten Kunden. Der Umsatzanteil der Ausfuhren
von Maschinen lag hier jedoch mit 30%% erheblich niedriger
als die entsprechende Exportquote bei den Kraftfahrzeugen
(37%%) und chemischen Erzeugnissen (46%%). An zweiter
Stelle stehen die EU-Mitgliedslander auBerhalb des Euro-
Raums. |hre Anteile an den Exporten der jeweiligen Waren-
gruppe fielen bei Kraftfahrzeugen mit 24% deutlich héher aus
als bei Maschinen (18%2%) und Chemieprodukten (16 %%). Bei
den Lieferungen von Maschinen sind Kunden in Asien (das hier
die stdostasiatischen Schwellenlander einschl. Japan und China
umfasst) mit einem Ausfuhranteil von 13%% in den letzten
Jahren auf den dritten Platz vorgertickt, gefolgt von den erdol-
und erdgasexportierenden Staaten (Russland und OPEC) mit
10% und den Vereinigten Staaten mit 82%. Bei den Ausfuhren
von chemischen Erzeugnissen und Kraftfahrzeugen lagen die
USA als Abnehmerland (Exportanteil 834% bzw. 11%%) jedoch
weiterhin vor Asien (82% bzw. 7%) und Russland sowie den
OPEC-Léndern (zusammen genommen 434% bzw. 6%).

Regionale Struktur der Exporte
ausgewahlter Warengruppen

Anteile in %
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. . . tibrige Lander
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XXX
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X255 Russland und OPEC

32 s
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Maschinenbau-  Kraftwagen und
erzeugnisse Kraftwagenteile

Chemische
Erzeugnisse

1 Sudostasiatische Schwellenlander einschl. China und Japan.
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Ingesamt expandierten 2008 die Ausfuhren von chemischen
Erzeugnissen im Vorjahrsvergleich dem Wert nach mit 6%%
recht stark. Auch die deutschen Hersteller von Maschinen
konnten ihren Auslandsabsatz aufgrund der zunachst noch ver-
gleichsweise hohen Auftragsbestande spurbar steigern (+3%2%).
Demgegentiber gaben die Exporterlése der Automobilindustrie
kraftig nach (-5%%). Dabei fallt auf, dass im Hinblick auf die
Ausfuhr in die EU und die USA von den drei Warenkategorien
nur chemische Produkte noch Zuwéchse erzielen konnten, wah-
rend Erzeugnisse des Maschinenbaus bereits leicht rucklaufig
waren und die Automobilexporte insbesondere im zweiten
Halbjahr stark gesunken sind.

Die groBten Unterschiede zwischen den Warengruppen zeigten
die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten mit einem Zuwachs
von 223% bei den Chemieprodukten, einem leichten Minus
bei den Maschinenbauerzeugnissen (-2%%) und einem krafti-
gen Ruckgang von 13%% bei den Kraftfahrzeugen. Aufgrund
des relativ hohen Umfangs der Kfz-Ausfuhren in die USA ent-
fiel knapp ein Drittel der gesamten ExporteinbuBen der deut-
schen Automobilindustrie auf die Vereinigten Staaten. Nach
einem noch moderaten Minus im ersten Halbjahr brachen die
Lieferungen in der zweiten Jahreshalfte um rund 25% ein. Der
Absatzruckgang in den Vereinigten Staaten betraf jedoch nicht
nur die deutschen Hersteller, sondern in noch starkerem MaBe
die heimischen Marken. Insgesamt sind die Verkaufe der Kate-
gorie Light Vehicles (Pkw und Kleintransporter) im vergangenen
Jahr an der Stuckzahl gemessen um 18% zurickgegangen. In
diesem stark schrumpfenden Markt konnten die deutschen Her-
steller das Absatzminus auf 6% begrenzen. Das bedeutet, dass
der Marktanteil der deutschen Hersteller noch leicht zugenom-
men hat, und zwar um einen Prozentpunkt auf gut 6%:%, bei
den Pkw lag er 2008 sogar bei 10%2%. Der starke Einbruch des
US-Automarkts hatte verschiedene Grinde: Zum einen fuhrte
die kraftige Treibstoffverteuerung im ersten Halbjahr zu einer
spUrbaren Kaufzurtickhaltung, insbesondere bei Autos mit
hohem Kraftstoffverbrauch. Zum anderen hemmten die Ende
2007 einsetzende rezessive Entwicklung und die zunehmende
Verscharfung der Kreditbedingungen im Gefolge der Finanz-
krise den Absatz. Bereits vorher hatten die amerikanischen
Automobilbauer versucht, ihre Verkaufe durch Rabattaktionen
zu stabilisieren. Aus Sicht der deutschen Autoexporteure kam
noch die bis Sommer 2008 anhaltende Aufwertung des Euro
als Erschwernis hinzu. Zum kraftigen Wachstum des Auslands-
geschafts der heimischen Chemieindustrie in den USA trug vor
allem der deutliche Anstieg der Ausfuhr von pharmazeutischen
Grundstoffen bei. Sie werden, ebenso wie pharmazeutische
Fertigprodukte, erheblich weniger von zyklischen Einflussen
bestimmt als andere chemische Erzeugnisse; auf sie entfielen
zuletzt 47 ¥2% der gesamten Chemieausfuhren in die USA.

Die Exporte der deutschen Chemieindustrie in die EU-Staa-
ten auBerhalb des Euro-Raums expandierten mit 6% deutlich
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starker als die Ausfuhren in den Euro-Raum (+234%). In bei-
den Absatzgebieten wurde das Wachstum wiederum von den DeUtSChe_AUSfUhren
Pharmaprodukten getragen. Die Lieferungen dieser Erzeug- nach Regionen und Warengruppen
nisse in den Euro-Raum wuchsen zwar deutlich schwacher, als Veranderung gegeniiber Vorjahr in %

dies bei den Ubrigen EU-Staaten der Fall war. Aufgrund des
etwa viermal so hohen Anteils der pharmazeutischen Erzeug- +q0 EWU

nisse an den Chemie-Ausfuhren (1734%) haben die EWU-Lander +30 Chemische Erzeugnisse
dennoch einen doppelt so groBen Beitrag zum Exporterfolg der Maschinenbauerzeugnisse
Branche geleistet. Darliber hinaus sind die Ausfuhrerlése der Kraftwagen und Kraftwagenteile
chemischen Industrie durch erhéhte Verkaufe von Dungemit- +10 .

teln gestutzt worden. In die Ubrigen EU-Lander wurden zudem 0 — —
erheblich mehr Pflanzenschutzmittel ausgefuhrt als ein Jahr - . I I I
zuvor.

+20

. . . EU ohne EWU
Dagegen verminderten sich die deutschen Exporte von Kraft- +20

fahrzeugen in den Euro-Raum (-10%) und in die Ubrigen EU- Il +10
Lander (-8%) erheblich. In den EWU-Staaten machte sich die ™
Nachfrageschwache nach Automobilen schon in der ersten _- "1 I
Jahreshalfte bemerkbar, wahrend die Gbrigen EU-Lander erst in
den Sommermonaten vom Konjunkturabschwung der Branche
erfasst wurden. Allerdings verminderten sich im Jahresschluss- a0

quartal die Kfz-Exporte in dieses Absatzgebiet (-32%2%) noch USA

starker als die Lieferungen in den Euro-Raum (-23%). Dabei +30

hat eine maBBgebliche Rolle gespielt, dass der Kfz-Markt in Grof3- +20

britannien, der 2007 noch 11% der deutschen Autoexporte
aufnahm, unter dem Eindruck der erheblichen Konjunkturab-
schwachung und der verstarkten Finanzierungsrestriktionen 0 | L — - " g -
— gemessen an den Zulassungen — um 11%% schrumpfte. Die -10 .

deutschen Exporte von Kraftwagen und Kraftwagenteilen wur- ~20

den allein dadurch um 1%2% gedrickt.

+10

—-30  Russland und OPEC

Deutlich gunstiger als die Exporte der drei Sektoren in die +30
Industrielander entwickelten sich die Ausfuhren nach Russland +20
und in die OPEC-Staaten sowie in den asiatischen Raum. Hier

wurden im Jahresdurchschnitt noch tUberwiegend zweistellige l I II
Zuwachsraten erzielt. Die Ausfuhren von Maschinen expan-
dierten in diesen Regionen so stark, dass der im Jahresdurch- -10

schnitt noch vergleichsweise moderate Nachfragertickgang auf +20  Asien”
den europaischen Absatzmarkten und in den USA Gberkompen- |
[l 1 |I

siert werden konnte. Dazu haben vor allem die Maschinenliefe- 10 m .
rungen nach China beigetragen, die sich insgesamt um 17 2% 0 — .
erhohten. Hinzu kamen kréftige Zuwachse im Geschaft mit Russ- ~10

land (+20%%) und den OPEC-Ldndern (+14%:%). Besonders darunter:

gefragt waren in diesen Bestimmungsregionen unter anderem China

Verbrennungsmotoren und Turbinen, Pumpen und Kompres-

soren, Druck-, Werkzeug-, Bergwerks- und Baumaschinen sowie

Hebezeuge und Fordermittel. Die deutsche Automobilindustrie

konnte in diesen Volkswirtschaften ebenfalls Exporterfolge [ . I I
verbuchen (OPEC-Staaten +25%:%, China +163%, Russland =
+16%), freilich ohne die hohe Dynamik des Jahres 2007 halten -10
zu konnen. Allerdings waren die Ausfuhranteile dieser Lander 0 2N | S, | SN

zu gering, um den Nachfrageeinbruch in den groBen europa- 2007 2008

ischen Landern und den Vereinigten Staaten auszugleichen.
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deutschen Exporte ausmachen, lagen 2008
um % % unter ihrem Vorjahrsniveau. Dabei
gelang es den heimischen Produzenten nur
teilweise, die betrachtlichen Preissteigerun-
gen bei Industrierohstoffen und Rohél, die bei
der Herstellung von Vorleistungsgitern eine
bedeutende Rolle spielen, an ihre Kunden im
In- und Ausland weiterzugeben. Im Einzelnen
expandierten die nominalen Ausfuhren von
chemischen Erzeugnissen zwar kraftig, aller-
dings waren drei Viertel dieses Anstiegs preis-
bedingt. Hier haben vor allem die hdheren
Energiekosten zur Anhebung der Ausfuhr-
preise gefihrt. Dagegen verminderten sich
die mit Metallen und Metallwaren erzielten
Auslandsumsatze um 12 %, real sanken sie
noch starker. Die wertmaBigen Ausfuhren
von Konsumgutern wuchsen dagegen wei-
terhin vergleichsweise kraftig (+ 4 2 %).

Die Wareneinfuhren nahmen im Jahr 2008
dem Wert nach um 5% % und damit deutlich
starker als die Ausfuhren zu. In realer Rech-
nung expandierten sie aber nur um 2 %. Ge-
dampft wurde das Importwachstum vor allem
durch die nachlassende Dynamik der Exporte,
bei deren Produktion ein hoher Anteil impor-
tierter Vorleistungen zum Einsatz kommt. Die
kraftige Verteuerung der Einfuhren (+ 5% %)
ging vor allem auf den betrachtlichen Preis-
anstieg bei Erddl und Erdgas sowie bei Nah-
rungs- und Genussmitteln bis Mitte 2008 zu-
rick. Seitdem sind die Weltmarktpreise fur
diese Guter zwar im Zuge des weltweiten
Konjunkturabschwungs deutlich gesunken.
Jahresdurchschnittlich betrachtet verteuerte
sich Rohol der Sorte Brent in Euro jedoch um
25% und die Ubrigen Rohstoffe um 42 %.
Die Einfuhrpreise fir Importwaren mit gerin-
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ger Fertigungstiefe (Rohstoffe und Halbwa-
ren) zogen deshalb 2008 kraftig an, wahrend
die Preise flr importierte Fertigwaren unver-
andert blieben. Insgesamt ist die Preisrelation
im AuBenhandel (Terms of Trade) im Berichts-
jahr aus deutscher Sicht um 2% % gesunken.
Diese Uberwiegend energiepreisbedingte Ver-
schlechterung hat den heimischen Nachfra-
gern erhebliche Realeinkommensverluste ge-
bracht, in der Tendenz jedoch kaum Substitu-
tionseffekte ausgeldst, da die Nachfrage nach
importierten Energietragern kurzfristig recht
preisunempfindlich ist.

Die Importe von Energie legten 2008 dem
Wert nach mit 36 % besonders kraftig zu.
Dieser Anstieg war aber zu drei Vierteln preis-
bedingt. Der damit verbundene heimische
Kaufkraftentzug betrug 16% Mrd € bezie-
hungsweise 0,7 % des nominalen Bruttoin-
landsprodukts (BIP), verglichen mit 0,1% im
Jahr davor. Dagegen hat 2008 der Wert der
importierten Vorleistungsguter deutlich abge-
nommen (-3%). Ausschlaggebend dafur
war, dass die Einfuhren von Metallen und
Metallerzeugnissen ihr Vorjahrsniveau in
nominaler Rechnung um 4% % unterschrit-
ten; zu diesem Rickgang haben Preissenkun-
gen zu zwei Funfteln beigetragen. Die auslan-
dischen Hersteller von chemischen Erzeugnis-
sen setzten noch 2% mehr Waren in
Deutschland ab, preisbereinigt ergab sich je-
doch ebenfalls ein Riickgang.

Die Einfuhr von Investitionsgltern ist dem
Wert nach um 4% % gesunken. Dies Uber-
zeichnet jedoch die Eintribung der Investi-
tionstatigkeit in Deutschland, da vor allem die
auslandischen Hersteller von Kraftwagen und

Warenstruktur
der Einfuhren



Regional-
struktur der
Einfuhren

Kraftwagenteilen kréftige Umsatzriickgange
in Deutschland (- 6 %4 %) verbuchten und im-
portierte Pkw Uberwiegend von privaten
Haushalten nachgefragt werden. Die Einfuhr-
umsatze mit Gutern der Informations- und
Kommunikationstechnologie verringerten sich
zwar ebenfalls in dieser GroBenordnung. Auf-
grund der anhaltend kraftigen Verbilligung
dieser GUter — bei Buromaschinen, Datenver-
arbeitungsgeraten und -einrichtungen betrug
der Preisrtickgang nicht weniger als 24 % -
sind die Importe real aber merklich gestiegen.
Die Einfuhr von Maschinen erhohte sich dem
Wert nach nur wenig und blieb preisbereinigt
praktisch unverandert. Insgesamt hat es so-
mit im Bereich der klassischen Ausristungs-
guter 2008 noch einen mengenmaBigen Zu-
wachs gegeben, der zu der lebhaften Inves-
titionstatigkeit der gewerblichen Wirtschaft
in Deutschland passt.

Die wertmaBigen Einfuhren aus dem Euro-
Raum erhoéhten sich um nominal 6% % be-
ziehungsweise real 2% %. Die Warenbeziige
aus den einzelnen EWU-Landern entwickel-
ten sich dabei sehr unterschiedlich. Wahrend
aus Frankreich 6% mehr Waren bezogen
wurden, war der Zuwachs der Importe aus
[talien mit 2% % deutlich schwécher. Die Lie-
ferungen aus Drittlandern expandierten 2008
um 6%. Preisbereinigt sind sie aber nur
geringfligig gestiegen. Eine Erklarung daftr
ist, dass sich Energie und Rohstoffe, die ganz
Uberwiegend aus Nicht-EWU-Landern bezo-
gen werden, stark verteuert haben. So ver-
zeichneten die nominalen Importe aus den
bedeutenden OI- und Gasférderlandern, wie
den OPEC-Staaten (+ 312 %) und der Russi-
(+242%), besonders

schen Foderation
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hohe Zuwachsraten. Auch die Einfuhren
aus China stiegen vergleichsweise kraftig
(+ 5% %). Demgegenlber setzte die Ent-
wicklung der Warenlieferungen aus den std-
ostasiatischen Schwellenlandern ihren Ab-
wartstrend fort (- 7 V4 %). Exporteure aus den
neuen EU-Mitgliedstaaten in Mittel- und Ost-
europa schlossen mit einem Umsatzplus von
6'2% an das gute Vorjahrsergebnis an. Zu-
dem gelang es den US-amerikanischen An-
bietern, ihren Absatz auf dem deutschen
Markt nach dem Einbruch im Vorjahr zu stabi-
lisieren. Die deutliche Verminderung der
Einfuhren aus Japan (- 5% %) hangt sowohl
mit der Aufwertung des Yen gegeniber
dem Euro in der zweiten Jahreshélfte, die zu
einer splrbaren Verteuerung japanischer
Waren gefuhrt hat, als auch mit der Abkuh-
lung der Autonachfrage in Deutschland zu-

sammen.

Im Ergebnis schloss die Handelsbilanz im Jahr
2008 mit einem Aktivsaldo von 178" Mrd €
ab. Damit fiel der Uberschuss um 16% Mrd €
geringer aus als im Rekordjahr 2007. Aus-
schlaggebend daftr waren zum einen die
rohstoffpreisbedingte Verschlechterung der
Terms of Trade sowie zum anderen der
scharfe Exporteinbruch im Herbst 2008 bei
gleichzeitig noch recht robuster Import-
tatigkeit. Das Defizit bei den ,unsichtbaren”
Leistungstransaktionen betrug 1% Mrd €. Ins-
gesamt verringerte sich der Uberschuss in der
Leistungsbilanz, der auch die Erganzungen
zum AuBenhandel umfasst, auf 165 Mrd €
oder 6'2 % des nominalen BIP. Eine ahnliche
Entwicklung war 2008 auch in anderen tradi-
tionellen Uberschussléndern, wie Japan, zu
beobachten, wahrend chronische Defizitlan-
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Salden in der
Handels- und
Leistungsbilanz
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
Position 2006 2007 2008

1. Leistungsbilanz

1. AuBenhandel 1)

Ausfuhr (fob) 893,0 965,2 992,5
Einfuhr (cif) 734,0 769,9 814,0
Saldo +159,0 | +1953| +1785
Ergdnzungen zum
AuBenhandel 2) - 131 - 98| - 125
2. Dienstleistungen
(Saldo) - 140| - 133| - 128
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) - 328| - 343| - 348

3. Erwerbs- und
Vermégenseinkommen
(Saldo) + 46,1 + 50,6 | + 44,7
darunter:

Vermégens-
einkommen (Saldo) + 46,8 + 50,2| + 44,1

4. Laufende Ubertragun-
gen (Saldo) - 271 - 316| - 331

Saldo der Leistungsbilanz

. Saldo der Vermogens-
Ubertragungen 3) - 03 + 0,1 - 0,1

. Kapitalbilanz 4)

1. Direktinvestitionen - 559| - 900| - 898
2. Wertpapiere - 123| +1524| + 439
3. Finanzderivate - 62| - 8,9| - 256
4. Ubriger Kapital-

verkehr 5) -103,6 | -212,8| -129,9

5. Veranderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 6) + 29| - 10| - 20

Saldo der Kapitalbilanz -175,0| -237,3| -203,4

IV. Saldo der statistisch
nicht aufgliederbaren
Transaktionen
(Restposten) + 2431 + 4591 + 386

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. 27. — 5 Enthalt
Finanz- und Handelskredite, Bankguthaben und sonstige
Anlagen. — 6 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte
Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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der, allen voran die USA, den Fehlbetrag in
ihrer Leistungsbilanz spurbar abbauen konn-

ten.

Die ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen,
welche die Dienstleistungen, die Erwerbs-
und Vermogenseinkommen sowie die laufen-
den Ubertragungen umfassen, verzeichneten
einen Umschwung von 5% Mrd € zu einem
negativen Saldo von 1%z Mrd €. Dem nied-
rigeren Passivsaldo im Bereich der Dienstleis-
tungen standen dabei geringere Nettoein-
nahmen bei den Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen sowie ein hoheres Defizit bei den
laufenden Ubertragungen gegentiber.

Das Defizit in der Dienstleistungsbilanz ver-
ringerte sich im Jahr 2008 um "4 Mrd € auf
1234 Mrd € aufgrund von Verbesserungen in
mehreren Teilbereichen. Einen splrbaren Bei-
trag lieferten die Transport- und die Finanz-
dienstleistungen; hier nahmen die Uber-
schisse jeweils um 1 Mrd € auf 7% Mrd €
beziehungsweise 4 Mrd € zu. Im Bereich der
Ubrigen Dienstleistungen, der eine Vielzahl
von verschiedenen Positionen umfasst, belief
sich der positive Saldo auf1 Mrd €, nach
einem leichten Defizit im Vorjahr. Hier schlu-
gen vor allem steigende Nettoerldse aus Inge-
nieur- und sonstigen technischen Dienstleis-
tungen sowie aus Forschung und Entwicklung
zu Buche. Demgegeniiber nahm der Uber-
schuss bei den Versicherungsleistungen um
13 Mrd € auf 4 Mrd € ab. Ausschlaggebend
dafr war, dass bei den deutschen Rickver-
sicherern die Pramieneinzahlungen in Relation
zu den Schadenszahlungen an Gebietsfremde
deutlich ricklaufig waren, wahrend sich das

. Unsichtbare”
Leistungstrans-
aktionen

Dienst-
leistungen



Reiseverkehr

Faktor-
einkommen

Geschaft der auslandischen Rickversicherer
hierzulande leicht verbesserte.

Dagegen hat sich das Defizit im Reiseverkehr,
dem mit Abstand bedeutendsten Teilbereich
der grenzlberschreitenden Dienstleistungen,
im Jahr 2008 um "2 Mrd € auf 34% Mrd €
ausgeweitet. Zwar stiegen die Einnahmen mit
3% % merklich starker als die Ausgaben
(+ 22 %), sie sind aber dem Betrag nach nur
etwa halb so groB3. Dabei sind die Ausgaben
im Zusammenhang mit Reisen in die EWU-
Partnerlander, auf die etwa die Halfte der
Gesamtposition entfallt, spUrbar gestiegen,
wahrend sie fir Reisen in Drittlander nur
leicht zugenommen haben. Auf Landerebene
ergibt sich ein recht heterogenes Bild. Augen-
scheinlich haben unter den européischen
Hauptreiselandern Italien und die Turkei fur
deutsche Urlauber deutlich an Attraktivitdt ge-
wonnen, wahrend Frankreich und Spanien nur
moderate Zuwachse verbuchen konnten. Rei-
sen in die USA und nach Asien, die im vergan-
genen Jahr die hochsten Ausgabenzuwachse
aufwiesen, durften durch die bis zum Spat-
sommer andauernde Abwertung des US-Dollar
gegenlber dem Euro beflligelt worden sein.

Der Aktivsaldo der grenziberschreitenden
Faktoreinkommen hat sich 2008 trotz einer
verbesserten Netto-Auslandsposition der deut-
schen Volkswirtschaft um 6 Mrd € auf 44%
Mrd € vermindert. Dies hing maBgeblich mit
dem Riickgang der Uberschisse bei den Ver-
mogenseinkommen zusammen, wobei die
Ausgaben fur Kapitalertrage mit 122 Mrd €
starker zunahmen als die entsprechenden
Einnahmen (+ 62 Mrd €). Ausschlaggebend
far die Ausweitung der Auslandseinktnfte in-
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landischer Investoren waren vor allem stei-
gende Ertrage aus Anleihen und Geldmarkt-
papieren sowie aus Krediten an Auslander,
hinter denen unter anderem grenzlberschrei-
tende Interbankengeschéafte standen. Diese
legten wegen der gesunkenen kurzfristigen
Zinsen jedoch bei Weitem nicht mehr so kraf-
tig zu wie im Vorjahr. Demgegentber gaben
die EinkUnfte aus Direktinvestitionen unter
anderem aufgrund der schlechteren Ertrags-
lage auslandischer Tochterunternehmen nach.

Auf der Aufwandseite sind die Zinsleistungen
an das Ausland fur Anleihen und Geldmarkt-
papiere etwas starker gestiegen als im Vor-
jahr. Zudem haben sich die Dividendenzah-
lungen an auslandische Investoren im Zuge
der relativ guten Entwicklung der Ertragslage
heimischer Unternehmen im Jahr 2007, in
dem die Gewinne Uberwiegend erwirtschaf-
tet wurden, deutlich erhéht. Die Zinsaus-
gaben fur ausldndische Bankkredite haben
ebenfalls zugenommen. Dagegen verminder-
ten sich die Ertrdge aus Direktinvestitionen
auslandischer Kapitalgeber. Im Gesamtergeb-
nis durfte sich — bei aller Vorsicht aufgrund
der bislang noch vorldufigen Angaben — im
Jahr 2008 die durchschnittliche Ertragskraft
des deutschen Auslandsvermégens im Ver-
gleich zur effektiven laufenden ,Verzinsung”
der in Deutschland investierten Mittel erheb-
lich ungUnstiger entwickelt haben.

Der Passivsaldo bei den laufenden Ubertragun-
gen nahm 2008 um 1'%, Mrd € auf 33 Mrd €
zu. Dies ist insbesondere dem Anstieg der per
saldo geleisteten privaten Transfers zuzurech-
nen. AuBerdem vergroBerte sich der Fehlbe-
trag im Bereich der 6ffentlichen Ubertragun-
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Salden im
grenziberschreitenden
Kapitalverkehr®

B 2008

Wertpapierverkehr
pap 2007

Finanzderivate

Direkt-
investitionen

|
I
_ Ubriger

Kapitalverkehr

—-200 —-100 0 + 100 + 200
Mrd €

* Netto-Kapitalimport: +.

Deutsche Bundesbank

gen um %2 Mrd € infolge der vermehrten
Nettoabfuhrungen an den EU-Haushalt. Hier-
bei spielten vor allem hohere deutsche Zah-
lungen aufgrund der sozialproduktbezoge-
nen Finanzierung der EU sowie aus Zollen
und Abgaben eine Rolle, die den geringeren
Beitrag zum EU-Haushalt aus dem heimi-
schen Mehrwertsteueraufkommen und die
gestiegenen Leistungen der EU im Rahmen
der Gemeinsamen Agrarpolitik Gberkompen-
sierten.

Kapitalverkehr

Einflussfaktoren

Der Leistungsbilanziberschuss spiegelte sich
in der Zahlungsbilanz in hohen Netto-Kapital-
exporten Deutschlands wider (2032 Mrd €).
Dominiert wurde die Entwicklung des grenz-

26

Uberschreitenden Kapitalverkehrs im Jahr 2008
aber durch die sich im Jahresverlauf krisen-
haft zuspitzende Lage im Finanzsektor. Vor
allem nach der Insolvenz der US-amerikani-
schen Investmentbank Lehman Brothers im
September kam es zu einem massiven Ver-
trauensverlust an den internationalen Finanz-
markten, der sich in kraftigen PreiseinbuBen
risikobehafteter Vermogenswerte niederschlug
und HilfsmaBnahmen der Regierungen in
zahlreichen Léndern erforderte. Zudem senk-
ten wichtige Zentralbanken in mehreren
Schritten ihre Leitzinsen deutlich. Hiervon
profitierten nicht zuletzt die Rentenmarkte.
So gaben die Renditen ldnger laufender deut-
scher und amerikanischer Staatsanleihen
fihlbar nach, wobei sich das Zinsgefalle zu-
gunsten heimischer Papiere stark ausweitete.
An den Devisenmarkten fuhrte die hohe Un-
sicherheit zu erheblichen Schwankungen der
Wechselkurse. Die Marktteilnehmer reagier-
ten auf die Anspannungen im Jahresverlauf
zunehmend vorsichtig und liquidierten gegen
Ende des Jahres in groBerem Stil grenziber-

schreitend gehaltene Positionen.

Sehr deutlich lasst sich die Zuspitzung der
Krise an den Wertpapiermarkten erkennen,
an denen sich geanderte Risiko- und Rendite-
einschatzungen der Investoren erfahrungs-
gemaB sehr rasch in den Transaktionen
niederschlagen. Dabei kdnnen die grenz-
Uberschreitenden Wertpapierumsatze als ein
MaBstab fir Spannungen im Finanzsystem
herangezogen werden. Hatte der wertma-
Bige An- und Verkauf von Wertpapieren in
der deutschen Zahlungsbilanz von 1999 bis
2007 mit einer durchschnittlichen Jahres-
wachstumsrate von knapp 11% zugenom-

Fallendes Trans-
aktionsvolumen
im Wertpapier-
verkehr



Netto-Kapital-
importe im
Wertpapier-
verkehr

men, gab das Transaktionsvolumen vom ers-
ten bis zum vierten Quartal 2008 um fast
30 % nach. Der Ruckgang war erheblich star-
ker als nach dem Platzen der Preisblase fur
Technologiewerte im Jahr 2000, als die grenz-
Uberschreitenden Wertpapierumsatze im ent-
sprechenden Zeitraum um gut 17 % gesun-
ken waren. In dem Umsatzeinbruch spiegelt
sich zum Teil der drastische Kursverfall vieler
Anlageinstrumente wider. Vor allem aber
kommt in ihm zum Ausdruck, dass Wert-
papiersegmente im Zuge der Krise mangels
Nachfrage illiquide wurden und der Handel
mit einigen Finanzprodukten nahezu voéllig
zum Erliegen kam.

Insgesamt schloss der Wertpapierverkehr mit
dem Ausland im Jahr 2008 mit Netto-Kapital-
importen in Héhe von 44 Mrd €; dies war ein
deutlicher Ruckgang gegeniber den Rekord-
zuflissen im Jahr davor (152, Mrd €). Hinter
der recht geringen NettogréBe verbirgt sich
allerdings eine ausgepragte Krisendynamik
in den Bruttostrdmen, mit der in- und aus-
landische Anleger auf die Ereignisse im
Berichtszeitraum reagierten. So kam es bei
heimischen Investoren zu einem kraftigen
Umschwung in  ihrem  Anlageverhalten.
Stockten diese im Jahr 2007 ihre Bestande an
auslandischen Wertpapieren noch um 145"
Mrd € auf, so gaben sie 2008 per saldo aus-
landische Titel fir 28 Mrd € ab. Die Verkaufe
setzten dabei im dritten Quartal ein und in-
tensivierten sich zum Jahresschluss. Allein in
den Monaten Oktober bis Dezember trennten
sich inlandische Anleger von auslandischen
Wertpapieren im Wert von 74': Mrd €. Als
Verkaufer traten dabei insbesondere Finanz-
institute auf.
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Kapitalverkehr
Mrd €; Netto-Kapitalexport: —
Position 2006 2007 2008
Direktinvestitionen - 559 - 90,0| - 89,8
Deutsche Anlagen
im Ausland -101,4| -131,2| - 106,8
Ausléndische Anlagen
im Inland + 456 | + 41,2| + 17,0
Wertpapiere - 123 +1524| + 439
Deutsche Anlagen
im Ausland -158,3| - 1455 | + 27,9
Aktien + 65|+ 23,1+ 392
Investmentzertifikate | - 23,6 | — 41,6 | - 8,6
Anleihen 1) -133,7| -105,3| - 20,2
Geldmarktpapiere - 74| - 21,7 + 175
Ausléndische Anlagen
im Inland +146,0 | +297,9| + 16,0
Aktien + 19,8 + 39,2 - 49,3
Investmentzertifikate | + 81|+ 39| - 58
Anleihen 1) +120,9 | +203,3| + 23,3
Geldmarktpapiere - 28|+ 515| + 47,8
Finanzderivate 2) - 62| - 859 - 256
Ubriger Kapitalverkehr 3) -103,6 | -212,8 | -129,9
Monetare Finanz-
institute 4) -148,4| -151,7 | -132,4
langfristig - 84,7 -111,0| -132,7
kurzfristig - 636 - 406|+ 0,3
Unternehmen und
Privatpersonen + 20,7| - 12,2| + 238
langfristig + 59| - 285|+ 46
kurzfristig + 148 | + 16,3 | + 19,1
Staat + 09|+ 54|+ 90
langfristig + 83| - 25|- 15
kurzfristig - 75|+ 78|+ 105
Bundesbank + 23,2| - 544| - 30,2
Veranderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 5 + 29| - 10| - 20
Saldo der Kapitalbilanz -175,0 1 -237,31 -203,4

1 Ursprungslaufzeit tber ein Jahr. — 2 Verbriefte und

nicht verbriefte Optionen

sowie Finanzterminge-

schafte. — 3 Enthalt Finanz- und Handelskredite, Bank-
guthaben und sonstige Anlagen. — 4 Ohne Bundes-
bank. — 5 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungs-

bedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank

27



Inlandische
Anlagen in aus-
landischen...

... Schuld-
verschrei-
bungen, ...

DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Marz 2009

Kennziffern des
grenziberschreitenden
Wertpapierverkehrs

Mrd €
Wertpapierumsatze "
4400

4200
4000
3800
3600
3400
3200
I I I

0

Mrd €
Nettoanlagen
+40
I I -
‘ —_— 0
Auslandische Anlagen -20

im Inland

-40
Deutsche Anlagen
im Ausland @

-80
1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.Vj.
2008

1 Summe der Kaufe und Verkdufe deut-
scher und auslandischer Wertpapiere.

Deutsche Bundesbank

Dieses Anlagemuster mit unterschiedlichen
Ergebnissen in den beiden Jahreshélften zeigt
sich deutlich beim Erwerb auslandischer An-
leihen. Hier standen Kaufen von 51 Mrd € bis
Sommer Verkdufe fir 302 Mrd € in der Zeit
danach gegenuber. Die Abgaben betrafen
vor allem auf Euro lautende ldnger laufende
Schuldverschreibungen (Juli bis Dezember
2008: 23 Mrd €), die Ublicherweise das bei
Weitem beliebteste ausldndische Finanzins-
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trument heimischer Investoren sind. Mit der
sich verscharfenden Krise und dem wachsen-
den eigenen Mittelbedarf riickten offenbar
mehr und mehr die Kurs- und Liquiditatsrisi-
ken in den Mittelpunkt ihrer Wahrnehmung.
Von dem Rickzug waren in erster Linie Bank-
schuldverschreibungen auslandischer Emitten-
ten betroffen, aber auch Staatsanleihen aus
EWU-Partnerlandern wurden per saldo abge-
geben. Dabei hat der Zinsaufschlag von
EWU-Staatsanleihen zu Bundesanleihen, die
als sicheres und liquides Instrument den Ver-
gleichsmaBstab liefern, im Jahresverlauf um
80 auf 95 Basispunkte zugenommen.

Auch bei Fremdwahrungsanleihen haben sich
Inldnder 2008 merklich zurlickgehalten, nach-
dem sie in den Jahren zuvor in recht groBem
Umfang derartige, meist auf US-Dollar lau-
tende Schuldverschreibungen in ihre Depots
genommen hatten. Per saldo erwarben sie
2008 Fremdwahrungsanleihen gebietsfrem-
der Emittenten fur umgerechnet 82 Mrd €,
verglichen mit 30" Mrd € im Jahr 2007. Da-
bei ist das Gesamtergebnis von einer groBen
Einzeltransaktion gepragt, bei der ein Finanz-
institut forderungsunterlegte Papiere (Asset
Backed Securities) von einer eigenen, im
Ausland ansassigen Zweckgesellschaft tber-
nahm. Ohne diese Transaktion ware es zu
Nettoverkdufen gekommen. Neben der gene-
rellen Zurtickhaltung bei komplexen Verbrie-
fungen stand dies vermutlich mit dem Euro-
Dollar-Zinsdifferenzial in Zusammenhang, das
Ende vorletzten Jahres zugunsten des Euro
umgeschlagen war und sich 2008 zeitweilig
merklich ausweitete. Auch die hohen Wech-
selkursschwankungen kénnten Investoren bei

... Fremd-
wéhrungs-
anleihen, ...



... Geldmarkt-
papieren, ...

... Aktien...

ihren grenziberschreitenden Geschéaften vor-
sichtiger haben disponieren lassen.

AuBer Anleihen waren auch auslédndische
Geldmarktpapiere, die vor der Krise unter an-
derem von Zweckgesellschaften als Finanzie-
rungsinstrument eingesetzt worden waren,
von der im Spatsommer einsetzenden Um-
orientierung inlandischer Anleger betroffen.
Netto betrachtet dominierten zum Jahres-
ende Tilgungen und Verkadufe in diesem Seg-
ment des Wertpapierverkehrs so deutlich,
dass es im Gesamtjahr zu Mittelrlckflussen
aus dem Ausland in Héhe von 17%; Mrd €
kam. Dabei trennten sich deutsche Kapital-
marktteilnehmer vor allem von in US-Dollar
denominierten , Kurzldufern” und von struk-
turierten Geldmarktprodukten.

Weiter abgebaut haben deutsche Anleger per
saldo auch ihre Bestande an auslandischen
Aktien (39 Mrd €). In dem Wechselspiel aus
zunehmender Besorgnis Uber die Gesamtver-
fassung des Finanzsektors und den sich im-
mer mehr eintribenden Aussichten fur die
Realwirtschaft gaben die Notierungen von Di-
videndenwerten im Jahresverlauf auf breiter
Front massiv nach (-39% gemessen am
MSCI-World-Index). Zu Erstplatzierungen von
Aktien und somit zu Kaufimpulsen von der
Angebotsseite kam es in diesem Umfeld
kaum noch. Im Ergebnis haben sich inlandi-
sche Investoren — vorrangig aus dem Finanz-
sektor mit erhdhtem eigenen Liquiditatsbe-
darf — von den Borsenpldtzen vor allem der
EU-Partnerlander (24 Mrd €) und der USA
(132 Mrd €) zurlckgezogen.
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Das indirekte Engagement in Wertpapieren
Uber auslédndische Kapitalanlagegesellschaf-
ten hat im Jahr 2008 stark nachgelassen.
Zwar zeichneten inlandische Anleger Anteil-
scheine gebietsfremder Fonds fur netto 8
Mrd €. Dieser Wert liegt aber deutlich unter
der Anlagesumme der beiden Vorjahre (41"
Mrd € und 23" Mrd €). Ausschlaggebend
fur den Ruckgang war, dass Sparer ab dem
Spatsommer, als die Finanzkrise eskalierte,
auslandische Fondsprodukte abgaben. Allein
im vierten Quartal beliefen sich die Mittelab-
zlge auf 137 Mrd €. Da Uberwiegend Geld-
marktfonds und geldmarktnahe Rentenfonds
betroffen waren, mag bei der Ruckgabe-
entscheidung mitgeschwungen haben, dass
Anleger die seit Anfang Oktober staatlich
garantierten Einlagen bei gebietsansassigen
Banken gegentiber fondsbasierten geldmarkt-
nahen Produkten im Ausland préaferierten.
Daneben kdnnte auch die Diskussion um eine
verscharfte Besteuerung steueroptimierter
Geldmarktfonds Sparer bewogen haben, ihr
Engagement in dieser Produktnische zu ver-
ringern.

Auch die Bereitschaft ausléandischer Portfolio-
investoren zu Vermodgensanlagen in Deutsch-
land hat sich im Jahresverlauf von 2008 deut-
lich verringert. Im Ergebnis erwarben sie im
letzten Jahr nur noch fur 16 Mrd € heimische
Wertpapiere. Im Jahr davor waren sie noch
mit einem Rekordanlagevolumen von 298
Mrd € am deutschen Markt als Kaufer auf-
getreten.

Ausschlaggebend fur den erheblichen Ruick-

gang des Mittelaufkommens war die gerin-
gere Nachfrage des Auslands nach inlandi-
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schen Rentenwerten (232 Mrd €, verglichen
mit 2032 Mrd €). So Uberwogen im Bereich
privater langfristiger Anleihen per saldo die
Verkaufe und Tilgungen (-7 Mrd €, nach
einem Erwerb von 140 Mrd € im Jahr 2007).
Dabei spielte eine Rolle, dass sich der grenz-
Uberschreitende Nettoabsatz von sogenann-
ten ,Zertifikaten” und Optionsscheinen, die
von einigen Anbietern regelmaBig blockweise
an verbundene Unternehmen im Ausland
Ubertragen werden, deutlich abschwéchte.?
Zudem gerieten auch traditionelle Bank-
schuldverschreibungen deutscher Emittenten,
auf die sich sonst das Hauptaugenmerk aus-
landischer Anleger richtete, mit den Verwer-
fungen an den Méarkten unter starken Ver-
kaufsdruck. In der Folge schnellte der Zins-
abstand zwischen 6ffentlichen und privaten
Schuldverschreibungen  mit  zehnjahriger
Laufzeit zum Jahresende auf ein zuvor nicht
beobachtetes Niveau von 110 Basispunkten
hoch.

Die starken Anspannungen auf den Markten
fur langfristige, verbriefte Anlagen begunstig-
ten sichere und liquide deutsche Staatsanlei-
hen. In erster Linie kommt dies in den ge-
nannten Zinsvorteilen im innereuropaischen
Vergleich und gegenlber privaten Emissionen
zum Ausdruck. BetragsméaBig erwarben ge-
bietsfremde K&ufer 2008 mit netto 30":
Mrd € aber weit weniger Bundesanleihen als
im Jahr davor (63'2 Mrd €). Der Ruckgang
steht zum einen im Zusammenhang mit An-
gebotsfaktoren, denn der Nettoabsatz staat-
licher Anleihen belief sich — dank der Konsoli-
dierungserfolge des Bundes in der Vergan-
genheit — mit 25" Mrd € auf den niedrigsten
Wert seit 2001. Zum anderen zeigt sich in
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diesen Zahlen aber auch, wie stark offenbar
der Liquiditatsbedarf einiger Marktteilnehmer
in der zugespitzten Marktsituation war. So
gaben Auslander im vierten Quartal 2008, als
andere Markte austrockneten, fur per saldo
7% Mrd € liquide deutsche Staatsschuldtitel
ab und verschafften sich damit dringend
bendtigte Barmittel.

Heimische Geldmarktpapiere fanden dage-
gen Uber das ganze Jahr gebietsfremde Kau-
fer. Ingesamt lag die Nachfrage des Auslands
2008 mit netto 48 Mrd € auf dhnlichem
Niveau wie 2007 (51% Mrd €). Uber die
Halfte des Anlagebetrages entfiel dabei auf
kurzfristige , Zertifikate” und Optionsscheine
privater Emittenten, die — wie oben erwahnt —
bis zum Weiterverkauf an private Anleger
konzernintern an das Ausland Ubertragen

wurden.

Die Notierungen deutscher Aktien verloren
nach einer finf Jahre wéahrenden Hausse — ge-
messen am marktbreiten CDAX — im abgelau-
fenen Jahr unter extrem hohen Schwan-
kungen 44': % ihres Wertes. Auslandische
Investoren zogen wegen der unginstigen
Konjunkturaussichten und nachgebender
Kurse 497 Mrd € aus deutschen Aktien ab;
gemessen an den hohen Netto-Kapital-
importen der Vorjahre war dies ein drastischer
Umschwung. Zu knapp einem Fiinftel waren
Dividendenwerte von inlandischen Finanzins-
tituten betroffen (9 Mrd €). Zudem erwarb

3 Der Absatzriickgang bei Zertifikaten ging einher mit ge-
ringeren Netto-Kapitalexporten im Bereich von Finanz-
derivaten (25" Mrd €, verglichen mit 86 Mrd € im Jahr
2007), die haufig zur Absicherung derartiger Positionen
genutzt werden. Siehe hierzu auch die Erlduterungen in:
Deutsche Bundesbank, Die deutsche Zahlungsbilanz fur
das Jahr 2007, Monatsbericht, Mérz 2008, S. 26 ff.
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ein deutsches Unternehmen im Zuge der
Ubernahme eines inléndischen Dax-Konzerns
Eigentumstitel, die zuvor in betrachtlichem
Investoren

Umfang von gebietsfremden

gehalten worden waren.

Die inlandische Fondsbranche sah sich im ver-
gangenen Jahr krisenbedingt einer starken
Zurtckhaltung der Anleger gegeniber. Dies
zeigte sich auch in den Absatzzahlen deut-
scher Investmentzertifikate im Ausland. Die
Mittelabzlige beliefen sich hier im Jahr 2008
auf netto 6 Mrd €. So einen hohen Netto-
abfluss in das Ausland hatte die Branche bis-
lang noch nie auf Jahresfrist zu verzeichnen
gehabt. Gebietsfremde Anleger verkauften
dabei vor allem in Zinstitel investierte Anteile
von Publikumsfonds. Nur Spezialfonds konn-
ten unter dem Strich Gelder anziehen.

Die Auswirkungen der Finanzkrise schlugen
sich auch in den grenziberschreitenden
Direktinvestitionen nieder, obwohl diese auf-
grund ihrer eher mittel- bis langfristigen
Orientierung normalerweise deutlich langsa-
mer auf die sich verandernden Finanzmarkt-
bedingungen reagieren als der Wertpapier-
verkehr. So kam es 2008 — nach ersten Schat-
zungen der UNCTAD - weltweit zu einem
Ruckgang der Direktinvestitionsstréme um
etwa ein Flnftel auf 1,4 Billionen US-$ (950
Mrd €), nach einem Plus von 30 % im Jahr da-
vor. Bei den Fusionen und Ubernahmen fiel
der Ruckgang sogar noch etwas starker aus.
Ausschlaggebend dafur waren die massiven
Beschrankungen bei den externen und inter-
nen Finanzierungsmaoglichkeiten sowie die
sich eintrlbenden konjunkturellen Aussich-
ten.
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Diese ungunstigen globalen Bedingungen
wirkten sich auch auf die Direktinvestitionen
mit deutscher Beteiligung aus. Dabei waren
die Rickgénge in beide Richtungen dem Be-
trag nach fast gleich hoch. Alles in allem kam
es im Jahr 2008 daher zu nahezu unverander-
ten Netto-Kapitalexporten in diesem Bereich
von 90 Mrd €.

Mit 107 Mrd € fielen die Auslandsinvestitio-
nen hiesiger Unternehmen 2008 geringer aus
als im Jahr davor (131 Mrd €). Diese stockten
dabei insbesondere das Beteiligungskapital
ihrer Niederlassungen im Ausland kraftig auf.
So nutzten Investoren aus dem Verarbeiten-
den Gewerbe, dem Energiesektor sowie dem
Bereich Verkehr und Nachrichtentbermittlung
sich bietende Moglichkeiten, durch Firmen-
Ubernahmen ihre Prasenz im Ausland zu star-
ken. Ferner belieBen heimische Eigner einen
hohen Anteil der von ihren Auslandsfilialen
und -tdéchtern im Jahr 2008 erzielten, insge-
samt gesehen noch immer beachtlichen Ge-
winne in ihren Direktinvestitionsunterneh-
men. Und auch im Rahmen von konzerninter-
nen Krediten fuhrten sie diesen Mittel zu.
Dies geschah vorrangig Uber die Gewahrung
von Finanzkrediten, wobei etwa zwei Drittel
der Darlehen kurzfristiger Natur waren. Uber
drei Viertel der gesamten deutschen Direkt-
investitionen flossen im vergangenen Jahr in
europaische Lander. Insbesondere die Nieder-
lande (18 Mrd €), die einen hohen Betrag in
Zusammenhang mit einer Konzernumstruktu-
rierung auf sich zogen, Spanien (15" Mrd €),
das Vereinigte Konigreich (82 Mrd €) und
Schweden (8 Mrd €) erwiesen sich als ge-
fragte Investitionsstandorte. AuBerhalb Euro-
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pas engagierten sich deutsche Unternehmen
dartber hinaus mit 122 Mrd € in den USA.

Gemessen am Vorjahrsniveau deutlich star-
ker als bei den heimischen Unternehmen
wirkten sich die unglnstigen weltwirtschaft-
lichen Bedingungen bei den Direktinvestitio-
nen auslandischer Investoren in Deutschland
aus. Diese engagierten sich 2008 mit 17 Mrd €
hierzulande, was einem Riuckgang um fast
60 % im Vergleich zum Jahr davor (41 Mrd €)
entspricht. Auslandische Eigner fihrten ihren
in Deutschland ansassigen Niederlassungen
vor allem weniger Beteiligungskapital zu.
Hierzu trugen die
Aktivitaten

Gesellschaften maBgeblich bei.® Die regio-

stark geschrumpften
auslandischer  Private-Equity-
nale Herkunft der auslandischen Direktinves-
titionen in Deutschland wurde stark von der
Umstrukturierung eines Konzerns bestimmt.
Im Ergebnis kam es daher zu Kapitalzuflissen
aus Luxemburg in Héhe von 162 Mrd € und
Abflissen im Umfang von 9 Mrd € und 3%
Mrd € nach GroBbritannien beziehungsweise
in die Niederlande.

Wie die Direktinvestitionen schloss auch der
Ubrige Kapitalverkehr, der sowohl Finanz-
und Handelskredite (soweit sie nicht den
Direktinvestitionen zuzurechen sind) als auch
Bankguthaben und sonstige Anlagen umfasst,
im Jahr 2008 mit Netto-Kapitalexporten.
Diese beliefen sich auf 130 Mrd €, nachdem
die Abflusse ein Jahr zuvor 213 Mrd € betra-
gen hatten.

Entgegen der Gesamttendenz kam es im

unverbrieften Kreditverkehr der Nichtbanken
zu Kapitalimporten im Umfang von netto
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33 Mrd €. Knapp drei Viertel dieses Betrages
entfielen auf die Transaktionen von Unter-
nehmen und Privatpersonen (24 Mrd €).
Diese nahmen im Ausland per saldo vorran-
gig langfristige Kredite auf. Weitere Mittel-
zuflisse von 9 Mrd € waren den Dispositio-
nen staatlicher Stellen zuzuschreiben, die auf
kurzfristige Kredite im Ausland zurtickgegrif-
fen haben.

Ausschlaggebend fur die Netto-Kapitalexporte
im unverbrieften Kreditverkehr waren somit
die grenziberschreitenden Transaktionen des
Bankensystems. Ein GroBteil davon entfiel
auf die gestiegene Netto-Forderungsposition
der Kreditinstitute gegentiber dem Ausland
(132", Mrd €). Diese vergaben in nennens-
wertem Umfang langfristige Finanzkredite an
ausléandische Geschéftspartner. Dabei haben
die Kreditgewahrung an Filialen und Tochter
im Ausland sowie die Unterstiitzung eigener
im Ausland ansassiger Zweckgesellschaften,
die durch die Finanzkrise unter Druck geraten
waren, eine wichtige Rolle gespielt. Wie sehr
die angespannte Lage an den Geldmarkten
das unverbriefte Auslandsgeschaft der Ban-
ken beeinflusst hat, wird auch daran erkenn-
bar, dass sie ihre kurzfristigen grenziber-
schreitenden Kreditforderungen und -verbind-
lichkeiten stark zuriickgefiihrt haben.® Da die
betragsmaBigen Verdnderungen in diesem
Bereich des Aktiv- und Passivgeschafts na-
hezu gleich gro3 waren, hielten sich die in

4 Nach Daten von Thomson ONE Banker verringerten
sich die kreditfinanzierten Kaufe deutscher Unternehmen
durch auslandische Private-Equity-Gesellschaften (LBO-
Transaktionen) von 16% Mrd € im Jahr 2007 auf
2 Mrd € im Berichtszeitraum.

5 Der Forderungsbestand der deutschen Banken ging
auBerdem aufgrund von Abschreibungen zuriick, die
allerdings nicht zahlungsbilanzwirksam sind.
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der Zahlungsbilanz erfassten Nettostréme
allerdings in engen Grenzen. Starker zu
Buche schlug dagegen ein transaktions-
bedingter Anstieg in der Netto-Auslandsposi-
tion der Bundesbank um 30 Mrd €. Entschei-
dend daftr war der Forderungsaufbau im
Rahmen des GroBbetragszahlungsverkehrs-
systems TARGET2 (444 Mrd €). Diesem stan-
den gestiegene Auslandsverbindlichkeiten
gegenUber, bei denen es sich unter anderem
um Einlagen von Zentralbanken bei der Bun-
desbank handelte.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank, deren
transaktionsbedingte Veranderungen in der
Zahlungsbilanz in einer eigenen Position ent-
halten sind, erhdhten sich im Jahr 2008 um
2 Mrd €. Dazu trug zum einen bei, dass die
Devisenreserven aufgestockt wurden. Zum
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anderen stieg die Reserveposition der Bun-
desbank im IWF (einschl. der Sonderzie-
allem einer Euro-

hungsrechte), die vor

Ziehung beim Fonds geschuldet war.

AuBer durch die in der Zahlungsbilanz erfass-
ten laufenden Transaktionen haben die Wah-
rungsreserven durch die Ubliche Neubewer-
tung zu Marktpreisen an Wert gewonnen,
und zwar um 4% Mrd €. Ausschlaggebend
war die Hoherbewertung des Goldbestandes
auf 68 Mrd €, der ein Anstieg des Goldpreises
in US-Dollar bei einer simultanen Aufwertung
der amerikanischen Wahrung gegeniber
dem Euro zugrunde lag. Alles in allem stiegen
die Wahrungsreserven in bilanzieller Betrach-
tung um 6% Mrd €. Ende 2008 betrugen sie
99 Mrd €.
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