DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Marz 2011

Die deutsche Zahlungsbilanz fir das Jahr 2010

Der Uberschuss der deutschen Leistungsbilanz hat sich 2010 leicht erhéht, er blieb jedoch deut-
lich hinter dem Rekordniveau aus dem Jahr 2007 zurlck. Zur Ausweitung hat maBgeblich der
AuBenhandel beigetragen. Das Exportgeschaft deutscher Unternehmen belebte sich im Zuge des
weltwirtschaftlichen Aufschwungs ausgesprochen kraftig. Der Zuwachs der nominalen Waren-
einfuhren war prozentual sogar etwas starker und zudem regional breit gestreut. Die deutsche
Wirtschaft Gbertragt durch ihre vergleichsweise hohe Prasenz in den asiatischen Schwellenlan-
dern die konjunkturellen Impulse aus dem gegenwartigen globalen Wachstumszentrum nach Eu-
ropa. Der erhdhte Bedarf an importierten Vorleistungen ist zusammen mit den zunehmenden
Investitions- und Konsumgtiterimporten ein Beitrag dafiir, die auBenwirtschaftliche Uberschuss-
position Deutschlands gegendber dem Rest des Euro-Raums der Tendenz nach zu verringern.

Im Gefolge des konjunkturellen Aufschwungs haben 2010 auch grenziberschreitende unterneh-
mensnahe und finanzielle Dienstleistungen stark zugenommen. DemgegenUber ist die Reise-
tatigkeit der Inlander noch weit vom Vorkrisenniveau entfernt. Dies betrifft vor allem die Privat-
reisen ins Ausland, die infolge der Rezession splrbar eingeschrankt worden waren und sich bis-
lang nicht erholt haben. Die Transaktionen von Vermogenseinkommen haben im Berichtszeit-
raum einnahmenseitig weiter nachgegeben. Ausgabenseitig kam es zu einer Stabilisierung, nach
einem scharfen Ruckgang in den zwei Jahren davor.

Der Leistungsbilanziberschuss ging 2010 mit Netto-Kapitalexporten in Héhe von 1312 Mrd €
einher. Ausschlaggebend waren hohe Mittelabflisse bei den Direktinvestitionen und im Wert-
papierverkehr. Mit der sich erholenden Weltwirtschaft hat sich das grenziberschreitende
Engagement von Unternehmen global belebt, und auch die deutsche Wirtschaft hat wieder ver-
starkt im Ausland investiert. Im Wertpapierverkehr waren es dagegen weniger die Portfoliodispo-
sitionen der privaten Marktteilnehmer, die zu dem Netto-Kapitalexport gefuhrt haben, als viel-
mehr die Ubertragung von Bilanzpositionen deutscher Banken und ihrer Konzerngesellschaften
im Ausland auf sogenannte Abwicklungsanstalten. Die damit verbundenen Transaktionen hatten
auch einen verzerrenden Einfluss auf den grenziberschreitenden unverbrieften Kreditverkehr.
Vom Betrag her bedeutender war hier allerdings die erhebliche Zunahme der Forderungen der
Bundesbank aus dem Zahlungsverkehrssystem TARGET2 (147 2 Mrd €), die in der Zahlungsbilanz
als Kapitalexport erscheint. Diese Verrechnungssalden sind aus der Ubertragung von Zentral-
bankgeld innerhalb des Eurosystems entstanden und richten sich an die Europdaische Zentralbank.
Fur die Bundesbank ergibt sich aus dem Anstieg ihrer TARGET2-Forderungen unmittelbar keine
Veranderung ihrer Risikolage.
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Leistungsverkehr

Ausweitung
des Aktivsaldos
der Leistungs-
bilanz von
Zunahme des
AuBenhandels-
Uiberschusses
getragen

Sichtbarer
Konjunktur-
einfluss auf den
Warenverkehr
und die
unternehmens-
nahen Dienst-
leistungen

Grundtendenzen

Der Leistungsbilanztberschuss hat sich 2010
im Zuge der insgesamt recht schnellen kon-
junkturellen Erholung im In- wie im Ausland
und der damit verbundenen kraftigen Zu-
nahme der internationalen Handelsstrome
moderat um knapp 8 Mrd € gegeniber 2009
erhoéht. Mit 141% Mrd € erreichte er 5% %
des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Damit fiel die
Quote nicht nennenswert hoéher aus als im
Krisenjahr 2009. Der Héhepunkt von 7% %
des BIP aus dem Jahr 2007 wurde weiter
merklich unterschritten. Die Verbesserung
der Leistungsbilanz wurde maBgeblich von
der Ausweitung des AuBenhandelsiiberschus-
ses getragen. Den Zuwachs des Aktivsaldos
im Leistungsverkehr dampfte etwas, dass sich
2010 der Uberschuss bei den Vermdogens-
und Erwerbseinkommen verringerte und sich
die laufenden Nettolbertragungen an das
Ausland erhohten. Das Gesamtdefizit der
Dienstleistungsbilanz reduzierte sich leicht.

Mehr als in der Saldenentwicklung dokumen-
tiert sich die konjunkturelle Bewegungsrich-
tung in den grenzlberschreitenden Einnah-
men- und Ausgabenstrédmen. Nicht nur im
Warenverkehr, sondern auch bei den meisten
Dienstleistungen folgte auf die betrachtliche
Kontraktion im Rezessionsjahr 2009 im Be-
richtszeitraum eine mitunter markante Bele-
bung. Eine Ausnahme bildeten die Transfers
von Vermogenseinkommen. Die Einnahmen
waren angesichts des Uberwiegenden Einflus-
ses von weiter gesunkenem Zinsniveau und
geschrumpften Einkinften aus Wertpapier-

anlagen erneut rtcklaufig, wenngleich nicht
mehr so stark wie im Jahr davor. Die Ausga-
ben stabilisierten sich auf niedrigem Niveau.

Wahrend im Warenhandel bis dato nur die
Importseite den Vorkrisenstand Uberschritten
hat, liegen bei den unternehmensnahen
Dienstleistungen,® die im Konjunkturverlauf
ebenfalls stark schwanken, auch die Exporte
bereits Uber dieser Referenz. Obwohl die
Aktivseite der beiden zyklisch reagiblen Leis-
tungsbilanzkomponenten zusammen genom-
men in der Rezession den gréBeren Einbruch
erlitten hatte, sind die entsprechenden Import-
aufwendungen im Berichtsjahr starker gestie-
gen als die Ausfuhreinnahmen. Dass sich
daraus dennoch eine Ausweitung der Uber-
schussposition ergab, ist rechnerisch auf den
Niveauunterschied zugunsten der Aktivseite
zurickzufiihren. Im Reiseverkehr scheint die
Krise indes noch langer nachzuwirken. Jeden-
falls unterschritten 2010 die Ausgaben ge-
bietsansassiger Geschéaftsreisender und Tou-
risten im Ausland das Vorkrisenniveau noch
betrachtlich. Dasselbe gilt fur die Aufwen-
dungen auslandischer Reisender in Deutsch-
land.

Warenstrome und Handelsbilanz

Im deutschen AuBenhandel der letzten bei-
den Jahre hat der Einfluss der Weltkonjunktur
tiefe Spuren hinterlassen. Nach dem Einbruch
der Handelsstrome infolge der globalen Re-
zession im Winterhalbjahr 2008/2009 wirkt

1 Unter den unternehmensnahen Dienstleistungen wer-
den im Folgenden alle Dienstleistungen ausschlieBlich des
Reiseverkehrs, der Dienstleistungen der Finanz- und Ver-
sicherungswirtschaft, des Filmgeschafts und der Regie-
rungsleistungen verstanden.

Reiseverkehr
dagegen unter
Vorkrisenniveau

Kréftige
Belebung des
AuBen-
handels ...
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AuBenhandel nach Regionen

in %

Veranderung gegen-
Anteile | Uber Vorjahr

Landergruppe/Land 2010 |2008 2009 |2010

Ausfuhr

EWU (16) 41,2| -05| -183 14,3
Ubrige EU 19,6 04| -223 18,0
darunter:

GroBbritannien 6,2 -80| -17,0 11,7

Mittel- und ost-
europaische
EU-Lander (8) 1) 9,8 7,5| —-25,8 21,9

Schweiz 4,4 73| - 90 17,5
USA 69| -26| -239 20,6
Japan 1.4 -22| -146 20,6
BRIC 10,5 152 -12,0 36,0
darunter:
China 5.6 13,9 9,4 43,9
Russland 2,8 14,7 | -36,2 27,8
Sud- und ostasia-
tische Lander 2) 4,0 09| -12,2 33,0
OPEC 2,7 19,9 -12,6 13,9
Alle Lander 100,0 20| -184 18,5
Einfuhr
EWU (16) 38,5 26| -18,0 18,9
tbrige EU 18,6 23| -16,4 21,9
darunter:

GroBbritannien 4,8 -0,8| -221 18,9

Mittel- und ost-
europdische
EU-Lander (8) 1 10,7 40| -12,6 24,7

Schweiz 4,1 50| -10,2 15,6
USA 5,7 1,0| -15,5 14,7
Japan 2,8 -51| -18,1 16,5
BRIC 15,5 14,4 -16,4 31,6
darunter:
China 9,6 78| - 68 35,0
Russland 4,0 28,4 | -32,1 26,2
Sud- und ostasia-
tische Lander 2) 4,9 -6,2| —-14,5 37,7
OPEC 1,2 42,0 -42,0 19,2
Alle Lander 100,0 471 -17,5 20,0

1 Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Ruma-
nien, Tschechische Republik, Ungarn. — 2 Brunei Darus-
salam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen,
Singapur, Sudkorea, Taiwan, Thailand.

Deutsche Bundesbank
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Bedeutung war demnach, dass sich durch die
Abwertung des Euro die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit deutscher Waren im ersten
Halbjahr 2010 auf den Markten auBerhalb
der EWU substanziell verbesserte. Die ge-
machlichere Gangart der Auslandsnachfrage
war auch ein wesentlicher Grund dafur, dass
die Konjunkturerholung im Inland etwas an
Dynamik einbBte — mit entsprechenden Fol-
gen fur den Importbedarf.

Der gegenwartige Wachstumsvorsprung der
deutschen Wirtschaft gegenlber einer Reihe
anderer Industriestaaten lasst sich unter an-
derem damit erkléren, dass die Aufwarts-
bewegung der Weltwirtschaft diesmal noch
starker als im vergangenen Zyklus von den
Aufholprozessen in den Schwellenldndern ge-
tragen wird. Der von dort ausgehende Nach-
fragesog bezieht sich zu einem groBen Teil
auf Produkte, bei denen deutsche Firmen im
internationalen Wettbewerb haufig sehr gut
positioniert sind. Die glnstige Marktstellung
bei Vorleistungs- und Investitionsgitern wird
nicht zuletzt dadurch belegt, dass der Export-
zuwachs in diesen beiden Sortimentsgrup-
pen 2010 mit 21% beziehungsweise 182 %
gegenlber 2009 ausgesprochen hoch ausfiel.
Mit einem Plus von knapp 30 % expandierten
die Kfz-Ausfuhren besonders kraftig. Dabei
spielte eine Rolle, dass in einigen Teilen der
Welt gerade die Nachfrage nach hochwerti-
gen Neuwagen florierte. Die Investitionskon-
junktur war im vergangenen Jahr aufgrund
verbreitet noch unterausgelasteter Kapazita-
ten weltweit noch nicht ganz so dynamisch,
sodass der Maschinenbau nur eine unter-
durchschnittliche  Exportzunahme aufwies
(+11%%). Am unteren Ende rangierten die

Impulse

aus den
wachstums-
starken
Regionen vor
allem fir die
Vorleistungs-
und Inves-
titionsgdter-
hersteller



Européische
Absatzmérkte
im Hinter-
treffen

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Marz 2011

AuBenhandel nach ausgewahlten Gutergruppen im Jahr 2010

Ausfuhr

Landwirtschaftsguter

0,8%
) nicht zuordenbare Waren
Energie
0,
1.8% Vorleistungs-
Konsumguter guter
16,3% 31,6%

Investitionsguter
42,5%

Abweichungen von 100% sind rundungsbedingt.

Deutsche Bundesbank

Konsumguterhersteller, deren Ausfuhren um
72 % zulegten.

Vor allem die zunehmende Prasenz auf den
Wachstumsmarkten in Asien machte wett,
dass sich die Warenlieferungen in die EWU,
der mit Abstand wichtigsten Absatzregion
deutscher Produkte, 2010 mit 14"% % fir
sich genommen zwar durchaus kraftig erhol-
ten, im Regionalvergleich aber an Boden ver-
loren haben. Im Hinblick auf die Exportdyna-
mik war China erneut Spitzenreiter (+ 44 %).
In die stid- und ostasiatischen Lander (ohne
China) wurde ein Drittel mehr ausgefihrt. In
die USA, nach Japan und in den mittel- und
osteuropdischen Raum war es jeweils gut ein
Funftel. Dahinter fiel das Plus bei den Expor-
ten in einige groBe EU-Staaten deutlich zu-
rick. Wahrend im Fall der Lieferungen nach

Energie
11,3%

Konsumguter
18,7%

Einfuhr

Landwirtschaftsguter
2,9%

nicht zuordenbare Waren
8,9%

Vorleistungs-
guter
29,7%

InvestitionsgUter
28,4%

darunter:

Kfz 8,6%

Frankreich ein Zuwachs von 112 % immerhin
ausreichte, den Vorjahrsverlust fast auszuglei-
chen, unterschritten die Warenausfuhren in
das Vereinigte Konigreich und nach Spanien,
die im Berichtszeitraum in einer &ahnlichen
GroBenordnung expandiert sind, das Vor-
krisenniveau noch erheblich.

Beim Importwachstum war das Gefélle zwi-
schen der EWU und den Drittstaaten nicht so
ausgepragt wie im Exportbereich. Aus den
Partnerlandern des Euro-Raums wurden im
Berichtszeitraum 19% mehr Waren nach
Deutschland eingefihrt als 2009. Zusammen
mit dem etwas kraftigeren Importplus aus
den Ubrigen EU-Staaten (+22 %) wurde die
Uber alle Lander gerechnete Durchschnitts-
rate erreicht. Die deutsche Wirtschaft Gber-

tragt damit die globalen Konjunkturimpulse
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auf das europaische Umfeld, indem sie auf
den auBereuropaischen Absatzmarkten ver-
gleichsweise erfolgreich operiert und den da-
durch induzierten Importbedarf eher gleich-
maBig unter seinen Handelspartnern streut.
(Zur Ubertragung und regionalen Verteilung
konjunktureller Impulse der deutschen Wirt-
schaft in Europa siehe die Erlauterungen auf
S. 24f) Unter den gegenwartigen weltwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen mit den
asiatischen Schwellenlandern als Wachstums-
zentrum liefert dieser Mechanismus fur sich
genommen einen Beitrag daflr, den Handels-
bilanztiberschuss Deutschlands gegeniber
dem restlichen Euro-Raum zu verringern. Tat-
sachlich hat sich der Aktivsaldo Deutschlands
gegenUber diesem Landerkreis nach der kraf-
tigen Abwartskorrektur wahrend der Finanz-
und Wirtschaftskrise in der anschlieBenden
Erholung bislang nicht vergroBert und lag
2010 mit knapp 85 Mrd € rund ein Viertel un-
ter dem Rekordwert von 2007.

Die inlandische Produktionstatigkeit war
2010 die Hauptantriebskraft der Warenein-
fuhren. Dies zeigt sich daran, dass der Zu-
wachs der Importe von Vorleistungsgltern
(29%) das Plus bei den Investitionsgitern
(14 %) um gut das Doppelte Uberstieg. Mit
Blick auf das Vorkrisenniveau, das am Ende
des Berichtsjahres in beiden Warengruppen
Ubertroffen wurde, gibt es hingegen keinen
wesentlichen Unterschied, da der krisenbe-
dingte Ruckgang bei den Investitionsgitern
nicht so deutlich ausgefallen war. Die Importe
von Konsumerzeugnissen sind zwar zykli-
schen Schwankungen weniger stark ausge-
setzt. Der vergleichsweise geringe Zuwachs
von 6% im Berichtszeitraum bedeutet je-

22

doch, dass die Verluste aus dem Jahr 2009
noch nicht annahernd wettgemacht wurden.

Die ,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen im Einzelnen

Die Dienstleistungsexporte deutscher Firmen
stiegen um 8%, nach einem Rickgang um
4% % im Jahr 2009. Fur Dienste auslandi-
scher Anbieter wendeten deutsche Unterneh-
men und Haushalte im Berichtszeitraum gut
6 % mehr auf als ein Jahr zuvor, als ein Minus
von 5% zu Buche gestanden hatte. Die
Dienstleistungsbilanz wies mit 8 Mrd € einen
gegenlber dem Vorjahr um 2% Mrd € redu-
zierten Fehlbetrag auf.

Die globale Konjunkturerholung sorgte dafdr,
dass sich die unternehmensnahen Dienstleis-
tungen Uber die Grenzen hinweg kraftig be-
lebten. Vor dem Hintergrund der ausgeprag-
ten AuBenhandelsschwankungen ist es auf-
grund des engen Produktionsverbundes nicht
erstaunlich, dass der Zuwachs bei den Trans-
portleistungen, auf die einnahmen- wie
ausgabenseitig knapp ein Drittel des unter-
nehmensnahen Dienstleistungsverkehrs mit
dem Ausland entfallen, 2010 ausgesprochen
kraftig ausfiel, nach den krisenbedingten Ein-
briichen im Jahr davor. Deutsche Frachtfihrer
und Spediteure nahmen 17'2% mehr aus
Geschaften mit auslandischen Kunden ein als
2009, wahrend die entsprechenden Leistun-
gen gebietsfremder Anbieter hierzulande
sogar um gut ein Funftel zulegten. Dahinter
fiel selbst die Expansion der grenziberschrei-
tenden Geschafte mit Finanz- und Versiche-

rungsleistungen zurtick, obwohl sich die Ein-

Fehlbetrag in
der Dienst-
leistungsbilanz
reduziert

Austausch
unternehmens-
bezogener
Dienstleistun-
gen kraftig
gestiegen



Ausgaben fir
Privatreisen ins
Ausland noch
weit unter
Vorkrisenniveau

nahmen im Berichtsjahr um 7 % und die Aus-
gaben um 9 % gegenlber 2009 ausweiteten.

Die Reisetatigkeit der Inlander hat bei Weitem
noch nicht den Umfang aus der Zeit vor der
Finanz- und Wirtschaftskrise erreicht. Die ent-
sprechenden Ausgaben im Ausland sind
2010 lediglich um % % gestiegen, nachdem
sie im Jahr davor um 6% geschrumpft
waren. Der Zuwachs ergab sich rechnerisch
allein aus der kraftigen Belebung des Ge-
schaftsverkehrs um ein Zehntel, wahrend die
Ausgaben flr Privatreisen im Anschluss an
das kraftige Minus des Jahres 2009 (-5 %)
nochmals gefallen sind. Mit —% % war der
Ruckgang allerdings nur noch verhalten. Ge-
trennt nach wichtigen Reisezielen zeigt die
Ausgabenentwicklung im vergangenen Zwei-
jahresabschnitt, dass die durch die Krise her-
vorgerufenen Verschiebungen hin zu guns-
tigeren Urlaubslandern bis dato Bestand
haben. Mit Blick auf die in der Zahlungsbilanz
ausgewiesenen Reiseausgaben im Ausland
fallt beispielsweise auf,? dass die entspre-
chenden Aufwendungen in den der EWU zu-
gehodrigen Mittelmeeranrainerstaaten (ohne
Frankreich, aber mit Portugal) im Berichtszeit-
raum noch fast ein Achtel unter dem Stand
des Jahres 2008 gelegen haben, wahrend es
bei Turkei-Aufenthalten einen erheblichen
Zuwachs gegeben hat. In den Alpenlandern
lieBen die Deutschen 2010 erneut deutlich
weniger Geld als 2008. Auch bei Fernreisen
in die USA und nach Asien wurde der Riick-
gang im Krisenjahr trotz einer splrbaren
Zunahme im Berichtszeitraum nicht ausge-
glichen.
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Das Geschaft hiesiger Beherbergungsbetriebe
und Gaststatten mit Gebietsfremden, das
aufgrund des héheren Anteils gewerblich be-
dingter Reisetatigkeit auf konjunkturelle Ein-
flisse generell starker reagiert als die Reise-
ausgaben, belebte sich im Berichtszeitraum
um 5% %, nachdem es im Jahr davor um
82 % geschrumpft war.

Die grenziberschreitenden Transaktionen von
Faktoreinkommen, die zum allergré3ten Teil
Ertrdge aus investiertem Vermdgen darstel-
len, haben 2010 einnahmenseitig weiter
nachgegeben. Hierflr war ausschlaggebend,
dass sich die Erlése aus Kapitalanlagen im
Ausland mit 3% im Berichtszeitraum weiter
verringerten — allerdings deutlich weniger
stark als 2009 (- 92 %). Die entsprechenden
Zahlungen an auslandische Investoren fielen
hingegen hinter das im Vergleich zu den vor-
herigen Boomjahren stark gedriickte Ergebnis
von 2009 nicht weiter zuriick. Den Vermo-
genseinkommensstrémen war gemeinsam,
dass die Zinsertrdge im In- wie im Ausland
weiter kraftig schmolzen und auch die Ein-
kinfte aus Wertpapieranlagen nochmals
rucklaufig waren. Die aus Direktinvestitionen
erlésten Mittel stiegen jedoch beidseitig das
zweite Jahr in Folge spurbar an. So erhohten
sich gegentber dem Tiefpunkt im Jahr 2008
die Ausgaben um 22", Mrd € und die Ein-
nahmen sogar um 37 Mrd €. Insgesamt ergab
sich aufgrund der deutlich positiven Netto-

2 Der Beherbergungsstatistik ldsst sich entnehmen, dass
die Deutschen in den letzten zwei Jahren wohl vermehrt
Urlaub im eigenen Land gemacht haben. Die Zahl der
Ubernachtungen von Gasten mit standigen Wohnsitz im
Inland war 2009 trotz Krise (und dem damit einherge-
henden Rlckgang geschéaftlich bedingter Reisen) leicht
gestiegen (+ "2 %). Im folgenden Jahr hat sie sich weiter
um 2 % erhdéht.
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men
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Zur Ubertragung und regionalen Verteilung konjunktureller Impulse

der deutschen Wirtschaft in Europa

Deutschland hat wegen seiner GroBe als Produktions-
standort und Absatzmarkt sowie der hohen Handels-
intensitat eine wichtige Bedeutung fur die Wirtschafts-
entwicklung in Europa. Die kraftige Erholung der deut-
schen Wirtschaft strahlt daher auf die Nachbarlander
aus, wobei die Starke der stimulierenden Wirkung regio-
nal unterschiedlich ausfallt. Im Zusammenspiel mit dem
Wachstumsprofil spiegeln sich hierin die unterschied-
lichen Spezialisierungsmuster der Lander hinsichtlich der
Bereitstellung von Waren und Diensten wider.

Die deutsche Wirtschaft kann in diesem Aufschwung im
Unterschied zu den beiden vorangegangenen Zyklen die
Funktion einer ,Konjunkturlokomotive” fur Europa vom
Grundsatz her erftillen, weil die wirtschaftliche Expan-
sion hierzulande so dynamisch verlauft wie in kaum
einem Nachbarland. So belduft sich — auf Jahresrate
hochgerechnet — der Wachstumsvorsprung Deutschlands
seit der Jahresmitte 2009" auf rund 2': Prozentpunkte
gegenlUber dem mittleren BIP-Zuwachs aller EU-Lander
ohne Deutschland. Verglichen mit dem Rest des Euro-
Raums sind es sogar 2% Prozentpunkte. Die deutsche
Konjunktur erhalt ihre Impulse zum Grofteil von den
Wachstumsmarkten auBerhalb Europas. Daran partizipie-
ren auch die européischen Handelspartner. Die Weiter-
gabe hat dort zumeist die Wirkung eines zusatzlichen
Nachfrageeffekts. Hinzu kommen die AnstoBe, welche
aus der Entfaltung der Binnenkonjunktur in Deutschland
erwachsen.

Die einzelnen Nachfragekomponenten weisen aber mar-
kante Unterschiede in Bezug auf ihre Wachstumsdyna-
mik auf. Der Bedarf an Vorleistungen, den die deutsche
Wirtschaft — allen voran das Verarbeitende Gewerbe -
gewohnlich durch Importe deckt, hat mit Beginn der
konjunkturellen Aufwartsbewegung kraftig zugelegt.
Mit einer gewissen Verzogerung hat die deutsche Wirt-
schaft die Beschaffung von Ausristungsgutern forciert.
Der private Verbrauch der in Deutschland ansassigen Be-
volkerung, durch den sich Nachfragewirkungen jenseits
der Grenze sowohl durch den Erwerb auslandischer Kon-
sumguter als auch in Form von Reiseausgaben ergeben
kénnen, hat sich bislang nur zégerlich belebt, nachdem
er sich in der Krisenzeit als stabilisierendes Moment er-
wiesen hatte.

1 Die Wirtschaftsleistung der EU-Lénder insgesamt und auch des
Euro-Raums zog erst ab dem dritten Quartal 2009 wieder an, wah-
rend das reale BIP in Deutschland bereits seit dem Frihjahr 2009
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Der direkte Nachfrageeffekt Deutschlands auf die Han-
delspartner bemisst sich als Anteil der Waren- und
Dienstleistungsexporte nach Deutschland am BIP dieser
Lander. Diese Kennzahl wird maBgeblich vom Offen-
heitsgrad der Herkunftslander und dem Gewicht
Deutschlands als Zielland fur Exporte bestimmt. Mit Blick
auf diese Kriterien lassen sich im europaischen Umfeld
mehrere Landergruppen unterscheiden. Zum einen gibt
es die (relativ) groBen Volkswirtschaften, deren Offen-
heitsgrad im européischen Vergleich eher niedrig ist und
die mit Ausnahme von Frankreich tGberdies einen unter-
durchschnittlichen Anteil ihres Auslandsgeschafts mit
deutschen Abnehmern erzielen. Zum anderen gibt es
eine Vielzahl kleiner Volkswirtschaften, die strukturell
stark vom Export abhangig sind. Dabei fallt auf, dass die
Handelsbeziehungen der mittel- und osteuropdischen
Nachbarstaaten starker auf Deutschland konzentriert
sind als diejenigen der westlich und nérdlich angrenzen-
den Lander, die seit Jahrzehnten in die internationale Ar-
beitsteilung eingebettet sind. Auch der Guteraustausch
Osterreichs und der Schweiz mit Deutschland ist traditio-
nell besonders eng.

Mit Blick auf das Wachstumsprofil der deutschen Wirt-
schaft kommt der groBen Mehrheit der europaischen
Handelspartner zugute, dass sie sich relativ stark auf den
Export von Vorleistungen einschlieBlich Energie? stut-
zen. Lediglich mit den Mittelmeerlandern ist die Verzah-
nung der Wertschépfungsketten nicht so weit vorange-
kommen. Bei InvestitionsgUtern ist die Regionalstruktur
konzentrierter. Auf die Lieferung von Maschinen, Gera-
ten und sonstigen Ausristungen an deutsche Kunden
sind die Schweiz und die Tschechische Republik starker
spezialisiert.® Bei Kraftwagen und Kraftwagenteilen
weist die Slowakei ein hoheres Gewicht auf, mit einigem
Abstand gefolgt von weiteren mittel- und osteuropai-
schen Landern sowie Spanien.

Die Ausstrahleffekte der deutschen Konjunktur sind ten-
denziell in den Landern schwaécher, die vermehrt Kon-
sumguter nach Deutschland liefern und/oder Ziel von
Urlaubsreisen sind. In diesem Zusammenhang sind vor
allem die Mittelmeeranrainer (ohne Frankreich, aber mit
Portugal) zu nennen.? Dabei ist im Fall Italiens — ebenso
wie bei der Turkei — der Export von Konsumgutern nach

zunimmt. — 2 Auf Energielieferungen entfallen nur im Fall der Nie-
derlande und GroBbritanniens signifikante Anteile. — 3 Das hohe Ge-
wicht Frankreichs in dieser Kategorie ist ganz Uberwiegend auf den



Deutschland gewichtiger als die Bereitstellung von tou-
ristischen Angeboten fur deutsche Urlauber. Auch Polen
stutzt sich vergleichsweise stark auf den Konsumguter-
export. Griechische und zypriotische Reeder erbringen
Transportleistungen fur deutsche Unternehmen in einem
Umfang, der den Reiseausgaben deutscher Touristen in
diesen Landern kaum nachsteht. Bei den Ubrigen Dienst-
leistungen dominieren die Geschafte der Finanz- und
Versicherungswirtschaft, was die relativ hohen Einnah-
meanteile GroBbritanniens, Irlands und der Schweiz er-
klart.

Die deutsche Wirtschaft |6st die relativ starksten Kon-
junkturimpulse gegenwartig in den 6stlich angrenzen-
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den Nachbarstaaten sowie Osterreich und der Schweiz
aus. Uber Wertschépfungsketten sind die dortigen Pro-
duktionsstandorte eng mit deutschen Unternehmen ver-
zahnt. Die ,alten” EU-Partner profitieren von den eta-
blierten Handelsbeziehungen, wobei der Offenheitsgrad
die Benelux-Lander im Vergleich zu den groBeren Volks-
wirtschaften tendenziell begunstigt. Im Mittelmeerraum
sind die Wirkungen der kraftigen Konjunkturerholung
hierzulande verhalten geblieben, weil die Exporte nach
Deutschland gemessen an der Wirtschaftsleistung dieser
Lander kaum ins Gewicht fallen und sich schwerpunkt-
maBig auf ein konsumnahes Waren- und Dienstleistungs-
angebot beziehen, das bisher nicht im Zentrum des deut-
schen Einfuhrwachstums stand.

Guternachfrage deutscher Unternehmen und Haushalte im européaischen Ausland

Durchschnitt der Jahre 2008 bis 2010

Importe der deutschen Wirtschaft | Anteil ausgewahlter Waren- und Dienstleistungsgruppen (in %)
in % der
Gesamt- |in % Kraft-
exporte |des BIP Vorleis- wagen Ubrige
des Her- |des Her- | tungs- Investi- und Kraft- Dienst-
kunfts- kunfts- guter und |tionsguter |wagen- Konsum- | Reise- Transport- | leis-
Land bzw. Landergruppe inMrd € |landes landes Energie ohne Kfz |teile (Kfz) |guter verkehr leistungen [tungen
EU 544,5 14,7 5,6 32 14 10 15 4 9
EWU (16) 368,9 14,7 5,5 32 13 9 15 4 8
Frankreich 72,5 15,3 3,8 26 26 10 12 5 3 10
Italien 52,3 13,1 3,4 29 14 10 19 1 3 6
Spanien 30,4 11,5 2,9 19 7 19 12 22 4 7
Niederlande, Belgien,
Luxemburg 118,1 15,4 12,2 47 7 5 14 4 4 8
Osterreich 43,9 29,1 15,7 28 12 13 10 14 4 10
Griechenland, Portugal,
Zypern, Malta 12,3 10,9 2,9 17 7 5 18 21 18 9
Irland 18,6 12,5 11,3 12 12 0 51 2 1 19
Slowakei, Slowenien 13,0 18,3 13,0 29 14 25 18 2 3 4
Finnland 7,7 10,4 4,3 54 16 4 3 3 3 11
GroBbritannien 54,5 1,1 3,2 32 15 9 8 3 5 23
Schweden, Danemark 29,3 10,4 53 35 13 5 16 7 5 7
Mittel- und osteuro-
paische EU-Lander (8) 91,9 22,2 11,4 27 16 18 15 6 6 4
Polen 31,4 23,3 9,2 27 1 13 21 7 8 4
Tschechische Republik 30,9 29,6 21,5 31 18 18 10 6 3 3
Schweiz 41,9 21,2 11,7 29 18 1 18 6 3 18
Tarkei 14,0 12,2 2,8 12 8 7 34 24 5 4

Luft- und Raumfahrzeugbau zurickzufiihren. — 4 Der groBe Kon-
sumguteranteil bei Irland liegt an den statistisch in dieser Waren-
gruppe erfassten Pharmazeutika, die aber zum allergréBten Teil nicht

dort hergestellt, sondern lediglich an die europaischen Handelspart-
ner durchgereicht werden.
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
Position 20080 |2009n 20101

I. Leistungsbilanz

1. AuBenhandel 1)

Ausfuhr (fob) 984,1 803,3 951,9
Einfuhr (cif) 805,8 664,6 797,4
Saldo +1783 | +1387| +154,5
Ergdnzungen zum
AuBenhandel 2) - 141 - 16| - 11,4
2. Dienstleistungen
(Saldo) - 16| - 104| - 80
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) - 347| - 333| - 324

3. Erwerbs- und
Vermégenseinkommen
(Saldo) + 356 + 50,1 + 445
darunter:

Vermégens-
einkommen (Saldo) + 351 + 50,2 + 448

4. Laufende Ubertragun-
gen (Saldo) - 334| - 33,0| - 381

Saldo der Leistungsbilanz +154,8 | +133,7| +141,4

. Saldo der Vermdgens-
Ubertragungen 3) - 02|+ 01| - 06

. Kapitalbilanz 4)

1. Direktinvestitionen - 498| - 292 | - 443
2. Wertpapiere + 51,4 - 827 -124,9
3. Finanzderivate - 302 + 124| - 176
4. Ubriger Kapital-

verkehr 5) -1296| - 491| + 571

5. Veranderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 6) - 20| + 32| - 16

Saldo der Kapitalbilanz -160,2| -1454| -1314

IV.Saldo der statistisch
nicht aufgliederbaren
Transaktionen
(Restposten) + 56! + 116! - 94

1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). Ab Januar 2007 ohne
Warenlieferungen zur bzw. nach Reparatur/Wartung, die
bis Dezember 2006 tber die Erganzungen zum AuBenhan-
del abgesetzt wurden. — 2 Unter anderem Lagerverkehr auf
inlandische Rechnung und Absetzung der Riickwaren. —
3 Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen nichtproduzier-
ten 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.
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auslandsposition Deutschlands ein substan-
zieller EinnahmeUberschuss von rund 45 Mrd €
im Berichtszeitraum, was einer Verringerung
um 5% Mrd € gegenlber 2009 entspricht.
Mit Blick auf den Gesamtsaldo der Faktorein-
kommen fiel die geringfligige Erhthung des
Ausgabeniberhangs bei den grenziber-
schreitenden  Arbeitsleistungen quantitativ

nicht ins Gewicht.

Im vergangenen Jahr nahmen die laufenden
Ubertragungen an das Ausland wieder spir-
bar zu (+10%), wahrend Gebietsansassige
Transfers aus auslandischen Quellen in nahezu
derselben GroéBenordnung wie 2009 erhiel-
ten. Die divergierende Entwicklung flhrte
dazu, dass sich das entsprechende Defizit
2010 um 5 Mrd € auf 38 Mrd € erhohte,
nachdem es 2009 geringfligig gesunken war.
Rund die Halfte dieses Fehlbetrages machten
die NettoUberweisungen an den EU-Haushalt
aus.

Kapitalverkehr

Fehlbetrag bei
den laufenden
Ubertragungen
wieder
zugenommen

Die Transaktionen im Kapitalverkehr Deutsch-
lands mit dem Ausland spiegeln zum einen
den deutschen Leistungsbilanziberschuss
wider; zum anderen wurden sie im vergange-
nen Jahr stark davon gepragt, dass Abwick-
lungsanstalten in erheblichem Umfang Risiko-
positionen hiesiger Kreditinstitute (und ihrer
Konzerngesellschaften) Gbernahmen, was in
der Zahlungsbilanz zu entsprechenden Kapi-
talstromen sowohl im Wertpapierverkehr als
auch im sogenannten Ubrigen Kapitalverkehr
flhrte (siehe Erlauterungen auf S. 28f.). Die
Dispositionen der privaten Finanzakteure, die

Einflussfaktoren
auf den Kapital-
verkehr



in dem Spannungsfeld zwischen der kriti-
schen Finanzmarktsituation und den sich im
Jahresverlauf aufhellenden Konjunkturaus-
sichten agierten, traten demgegenUber etwas
in den Hintergrund. Die Marktteilnehmer
trafen ihre Portfolioentscheidungen unter
groBer Unsicherheit, da sich die Aktien- und
Rentenmarkte in den einzelnen Volkswirt-
schaften sehr heterogen entwickelten. So
facherten sich die Renditeabstdnde von
Staatsanleihen im Euro-Raum zu deutschen
Anleihen — die vor Ausbruch der Krise ver-
nachlassigbar schienen — stark auf, als sich
die von Griechenland ausgehende Ver-
trauenskrise im Frdhjahr 2010 erheblich zu-
spitzte. Zugleich mehrten sich im Jahresver-
lauf weltweit freundliche Konjunktursignale,
die an den meisten internationalen Aktien-
borsen — gestltzt von ginstigen Unterneh-
mensergebnissen und verbesserten Gewinn-
aussichten — deutliche Kursgewinne nach sich
zogen. Der Euro verlor im Jahresverlauf unter
erheblichen Schwankungen im gewogenen
Durchschnitt gegentber 21 Handelspartnern
gut 8% an Wert und notierte am Jahresende
2010 in etwa auf dem Niveau zu Beginn der
Wahrungsunion. Die genannten Einfllsse
spiegeln sich zum Teil auch im deutschen
Kapitalverkehr mit dem Ausland wider. Fasst
man Portfolio- und Direktinvestitionen zu-
sammen, flossen in diesen Bereichen 2010
mit 169" Mrd € im Ergebnis mehr Mittel
aus Deutschland ab als im Jahr davor (112
Mrd €). Sie Ubertrafen auch die Zahlungsein-
gange aus Leistungstransaktionen.
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Kapitalverkehr
Mrd €; Netto-Kapitalexport: —
Position 2008 20091 |2010n
Direktinvestitionen - 498 - 29,2 | - 443
Deutsche Anlagen
im Ausland - 52,7| - 56,3| - 79,2
Ausléndische Anlagen
im Inland + 29|+ 271| + 348
Wertpapiere + 51,4| - 82,7| -124,9
Deutsche Anlagen
im Ausland + 251| - 69,1 -171,3
Aktien + 391| - 28|+ 02
Investmentzertifikate | - 76| + 18| - 21,8
Anleihen 1) - 24,2 - 81,2| -156,1
Geldmarktpapiere + 17,7| + 13,1| + 6,4
Ausléndische Anlagen
im Inland + 26,3| - 13,6 | + 46,4
Aktien - 347+ 23| - 41
Investmentzertifikate | - 87|+ 54|+ 24
Anleihen 1) + 298| - 71,7 + 483
Geldmarktpapiere + 399|+ 504| - 0,2
Finanzderivate 2) - 302+ 124 - 17,6
Ubriger Kapitalverkehr 3) -129,6 | — 49,1 + 57,1
Monetére Finanz-
institute 4) -129,2 | + 61,7 | +214,7
langfristig -1295| + 19|+ 71,8
kurzfristig + 03|+ 598 +142,9
Unternehmen und
Privatpersonen + 20,7| - 245| - 47,8
langfristig + 34| - 205| - 450
kurzfristig + 173| - 40| - 28
Staat + 91| - 32|+ 323
langfristig - 14| - 26| - 53,0
kurzfristig + 10,5/ - 06| + 853
Bundesbank - 30,2 - 83,0 —-1421
Veréanderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 5) - 20|+ 32| - 16
Saldo der Kapitalbilanz -160,21 -145,41 -131,4

1 Ursprungslaufzeit Gber 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 bewertungsbe-

dingte Veranderungen.
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Der Einfluss der neu errichteten Abwicklungsanstalten auf die deutsche Zahlungsbilanz 2010

Die grenzuberschreitenden Wertpapieranlagen und der
Ubrige Kapitalverkehr mit dem Ausland wurden im Jahr
2010 in hohem MaBe von Transaktionen gebietsansas-
siger Abwicklungsanstalten beeinflusst. Zwei existenzge-
fahrdete deutsche Finanzinstitute — die WestLB und die
HRE-Gruppe — haben auf der Grundlage des Gesetzes zur
Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung Abwick-
lungsanstalten errichtet und in erheblichem Umfang
— vorwiegend grenzuberschreitende — Risikopositionen
und strategisch nicht notwendige Geschaftsbereiche auf
diese Ubertragen.

Die Abwicklungsanstalten sind wirtschaftlich selbststan-
dige, teilrechtsfahige Anstalten des 6ffentlichen Rechts
unter dem Dach der Bundesanstalt fur Finanzmarktsta-
bilisierung (FMSA),” die nach einer Entscheidung des
Europaischen Statistischen Amtes (Eurostat)? statistisch
dem Staatssektor zuzuordnen sind. Damit tritt der Staat
Uber die Abwicklungsanstalten in der Zahlungsbilanz
erstmals als bedeutender Erwerber auslandischer Wert-
papiere und als Kreditgeber an Gebietsfremde auf.

Im Dezember 2009 Ubertrug die WestLB ein erstes
Portfolio, bestehend aus strukturierten Wertpapieren,
mit einem Nominalwert von circa 6 Mrd € auf die Erste
Abwicklungsanstalt (EAA); ein zweites, deutlich groBe-
res Portfolio mit einem Nominalwert von circa 71 Mrd €
folgte im April 2010.

Die Abwicklungsanstalt der HRE-Gruppe, die FMS Wert-
management (FMS-WM), nahm im Oktober 2010 ihre
Tatigkeit auf. Das an sie Ubertragene Portfolio (ohne
Derivate) hatte zu diesem Zeitpunkt einen Nominalwert
von circa 173 Mrd € und umfasste Positionen der HRE
Holding AG beziehungsweise ihrer mittel- und unmittel-
baren in- und auslandischen Tochtergesellschaften.

GroBe zahlungsbilanzrelevante Transaktionen fanden
vor allem durch die Ubertragung von Wertpapieren,
Risikopositionen und strategisch nicht notwendigen
Geschaftsbereichen von auslandischen Konzerneinhei-

1 Die Rechtsaufsicht Uber Abwicklungsanstalten hat die FMSA. In
eingeschranktem Umfang werden Abwicklungsanstalten zudem
von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
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ten statt. Doch auch nach der eigentlichen Ubertragung
waren Transaktionen zwischen den Abwicklungsanstal-
ten und gebietsfremden Einheiten in nicht unerheb-
lichem MaBe zu verzeichnen.?

Zahlungsbilanzrelevant im Wertpapierverkehr ist eine
Ubertragung von verbrieften Forderungen dann, wenn
diese von gebietsfremden Konzerneinheiten der betref-
fenden Banken auf die gebietsansassigen Abwicklungs-
anstalten erfolgt. In Abhangigkeit davon, ob es sich um
Wertpapiere inlandischer oder auslandischer Emittenten
handelt, erhéhen sich dadurch die deutschen Anlagen
im Ausland (auslandische Wertpapiere) beziehungsweise
reduzieren sich die auslandischen Anlagen im Inland
(inldandische Wertpapiere). In der Kapitalbilanz schlagen
sich beide Falle in einem Netto-Kapitalexport nieder.

Im vergangenen Jahr wurden vor allem auslandische
Schuldverschreibungen grenzuberschreitend auf die
Abwicklungsanstalten tbertragen. Der Buchwert dieser
Papiere machte gut die Halfte des Erwerbs auslandischer
Wertpapiere in H6he von insgesamt 171%z2 Mrd € aus.

Unverbriefte Finanzstrome des Staats- und Bankensektors
werden — soweit sie zahlungsbilanzrelevant sind — aus
Bestandsveranderungen abgeleitet und entsprechend
ihrer Fristigkeit im Ubrigen Kapitalverkehr erfasst. Dazu
zahlen:

— Ubertragungen von Bilanzpositionen gebietsansas-
siger Konzerneinheiten der betreffenden Banken auf
die ebenfalls gebietsansassigen Abwicklungsanstalten,
soweit es sich um Auslandsfordungen oder -verbind-
lichkeiten handelt. Statistisch kommt es zur Tilgung
der ursprunglichen Kreditbeziehungen der Banken
und zu neuen Finanzbeziehungen im Sektor Staat. Der
Saldo des Kapitalverkehrs insgesamt bleibt hiervon
unberihrt.

— Unmittelbare  Ubertragungen von Forderungen
und Verbindlichkeiten auslédndischer Konzerngesell-

beaufsichtigt. — 2 Siehe http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/
portal/government_finance_statistics’”documents/471529_let%20WR-
BMF_EAA.pdf. Die konkrete Entscheidung bezieht sich nur auf die



schaften auf Abwicklungsanstalten, soweit sie sich an
Gebietsfremde richten. Es kommt zu Kapitalexporten
beziehungsweise Kapitalimporten.

Fur den Ubrigen Kapitalverkehr hatte dies 2010 im Ein-
zelnen folgende Auswirkungen:

—Im langfristigen Kreditverkehr des Staates fUhrte die
Ubernahme von Kreditportfolios durch die Abwick-
lungsanstalten statistisch zu einem Netto-Kapitalexport
in zweistelliger Milliardenhohe.

—Im kurzfristigen Kreditverkehr des Staates flossen
dagegen in noch gréBerem Umfang Mittel aus dem
Ausland zu. Dabei spielte eine wesentliche Rolle, dass
den Abwicklungsanstalten auch Verbindlichkeiten
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gegenuber dem Ausland Ubertragen wurden. Dartuber
hinaus nahmen die Anstalten nach ihrer Errichtung
weitere Finanzmittel bei gebietsfremden Geschafts-
partnern auf.

— Die oben genannten Banken haben — wie erwahnt -
auch eigene Forderungen gegenuber gebietsfremden
Kunden auf die Abwicklungsanstalten transferiert.
Hierdurch ist ihre Netto-Auslandsposition deutlich
gesunken. Statistisch bedeutete dies — fur sich genom-
men — einen Netto-Kapitalimport, der sich Uberwie-
gend im kurzfristigen Kreditverkehr der Banken
niedergeschlagen hat. Das Bankensystem verzeichnete
daruber hinaus — wie auf Seite 37 ausgefihrt — durch
das Deleveraging sowie ein verstarktes Mittelaufkom-
men aus dem Ausland weitere Netto-Kapitalimporte.

Ausland

Wichtige Transaktionen der Abwicklungsanstalten und ihr Niederschlag in der Zahlungsbilanz

Ruckfuhrung von
Liquiditatshilfen
(Kapitalimport)

Auslandische
Konzerngesellschaften

Ubertragung von

auslandischen ...

... Wertpapieren
(Kapitalexport)

Inlandische

Ubertragung von
\ 4 Auslandsforderungen/ \ 4
-verbindlichkeiten

(im Saldo zahlungsbilanzneutral)

... Kreditforderungen
(Kapitalexport)

... Kreditverbindlichkeiten
(Kapitalimport)

> Abwicklungsanstalten

Kreditinstitute

Deutschland

EAA. Die Zuordnung der FMS-WM wurde analog vorgenommen. —
3 Vor allem die Finanzierung der Abwicklungsanstalten, die zum Teil
kurzfristig und mit Geschaftspartnern im Ausland erfolgt, fuhrt lau-

fend zu grenziberschreitenden Transaktionen. Perspektivisch 16st die
Verwertung oder Tilgung der Aktiva weitere zahlungsbilanzrelevante
Finanzflusse aus.
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Netto-Kapital-

exporte im
Wertpapier-
verkehr

Inldndische
Anlagen in
auslandischen
Schuldver-
schreibun-
gen, ...
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Wichtige Posten in der
deutschen Zahlungsbilanz

Salden

Leistungsbilanz
(Uberschuss: +)

2010
2009

Kapitalbilanz
(Netto-Kapitalimport: +)

darunter:
Wertpapierverkehr

Direktinvestitionen

I Ubriger
Kapital-
verkehr
-150 -100 -50 0 +50 +100 +150

Mrd €

Deutsche Bundesbank

Wertpapierverkehr

Im Wertpapierverkehr fir sich genommen
waren es weniger die Verschiebungen im Er-
trags- und Risikogefiige sowie die damit ein-
hergehenden Handelsdispositionen der Markt-
teilnehmer, die das Jahresergebnis bestimm-
ten. Vielmehr haben vor allem die oben
erwahnten Ubertragungen von Wertpapieren
auf Abwicklungsanstalten deutliche Spuren
hinterlassen, sodass es insgesamt zu einem
Netto-Kapitalexport im Wertpapierverkehr

von 125 Mrd € gekommen ist.

Insgesamt nahmen deutsche Anleger fir
171 Mrd € auslandische Wertpapiere in ihre
Portefeuilles. Am starksten nachgefragt wa-
ren einmal mehr Schuldverschreibungen aus-
landischer Emittenten. Alles in allem Gbernah-
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men in Deutschland ansassige Erwerber lan-
ger laufende Zinstitel fir 156 Mrd €. Zwei
Drittel des Gesamtvolumens der Papiere wa-
ren dabei in Euro denominiert, in denen sich
per saldo ausschlieBlich 6ffentliche Erwerber
(einschl. der Abwicklungsanstalten) engagier-
ten. Private Akteure scheuten wohl davor zu-
rick, in der sich zuspitzenden Krise zins-
tragende Papiere zu erwerben. Dies mag
nicht zuletzt an den sich im Krisenverlauf aus-
weitenden Geld/Brief-Spannen gelegen haben,
die auf eine sinkende Liquiditat der Papiere
hindeuteten und — bei Bilanzierung zu Markt-
kursen — zu Ertragsbelastungen der Halter
hatten fuhren kdnnen.

Fremdwahrungsanleihen wechselten fur per
saldo 53 Mrd € grenzlberschreitend die Eigen-
tlimer. Die Emissionen stammten aus den
USA (18'2 Mrd €), dem Vereinigten Konig-
reich (11 Mrd €) und aus Japan (7 2 Mrd €).
Zum ganz Uberwiegenden Teil handelte es
sich um Titel, deren Wert sich in der Krise als
nicht nachhaltig erwiesen hatte und die nun
von den Abwicklungsanstalten in die Biicher
genommen wurden. Unter den Papieren war
ein betrachtlicher Anteil an forderungsunter-
(ABS), also
Verbriefungen, die vor der Krise ein weit ge-

legten Schuldverschreibungen

nutztes Anlage- und Finanzierungsinstrument
gewesen waren. Diversifikationsmotive durf-
ten damit beim Erwerb der Fremdwadahrungs-
anleihen eine eher untergeordnete Rolle ge-
spielt haben.

Auslandische Geldmarktpapiere standen im
vergangenen Jahr weiterhin abseits des Inves-
toreninteresses. Dies dlrfte unter anderem
an den niedrigen kurzfristigen Zinsen gelegen
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haben, die sie fur heimische Anleger wenig
attraktiv machten. Im Schlussquartal domi-
nierten Tilgungen und Verkdufe so deutlich,
dass es in diesem Wertpapiersegment per sal-
do zu weiteren Mittelrickflissen in das Aus-
land kam (6 2 Mrd €).

Inlandische Anleger lieBen ihre Bestande an
auslandischen Aktien trotz der ginstigen glo-
balen Konjunkturaussichten nahezu unveran-
dert. Ein Grund fur ihre Zuriickhaltung mag
gewesen sein, dass der heimische Markt,
gemessen an dem marktbreiten CDAX, mit
einem Wertzuwachs von 15 % den starksten
Anstieg unter den groBen Wahrungsraumen
verzeichnet hat, nicht zuletzt deshalb, weil
auch die konjunkturelle Erholung in Deutsch-
land sehr kraftig war.

Hingegen erwarben heimische Anleger fur
22 Mrd € Anteilscheine an Investmentfonds
mit Sitz im Ausland. Die Branche, der es ge-
lang, insgesamt wieder mehr Mittel einzu-
werben, konnte damit an den Trend vor Aus-
bruch der Krise anknipfen. Haufig handelt es
sich bei den Fondsgesellschaften um Nieder-
lassungen hiesiger Finanzinstitute im Aus-
land. So flossen die Mittel vor allem an die
Finanzstandorte Luxemburg (8 Mrd €) und
Irland (5 Mrd €).

Auslandische Vermogensbesitzer wechselten
zwar 2010 - nach den Verkaufen deutscher
Wertpapiere im Jahr davor — wieder auf die
Erwerberseite. Mit 46", Mrd € blieb der Be-
trag aber deutlich unter den Anlagesum-
men, mit denen sie sich seit Grindung der
Wahrungsunion  jahresdurchschnittlich  an

den deutschen Wertpapiermarkten engagiert
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haben (117 Mrd €). Das groBte Interesse zeig-
ten gebietsfremde Investoren im vergan-
genen Jahr an langer laufenden Schuldver-
schreibungen, die sie fur 48" Mrd € erwar-
ben. Dabei differenzierten sie stark nach
Anlageklassen. So stieBen Anleihen der 6ffent-
lichen Hand, die aufgrund ihrer erstklassigen
Bonitat und hohen Liquiditat in Zeiten starker
Unsicherheit als sicherer Hafen fur Finanzmit-
tel gelten, auf auBerst groBes Interesse. Ins-
gesamt erwarben sie 6ffentliche Schuldtitel
im Rekordbetrag von 71 Mrd €. Dabei Uber-
traf die Nachfrage des Auslands den Netto-
absatz um 20 Mrd €. Der hohe Nachfrage-
druck kommt auch darin zum Ausdruck, dass
die Renditen zehnjahriger Bundesanleihen im
Jahresverlauf zeitweilig auf einen historischen
Tiefstand von knapp Uber 2 % fielen. Bei den
privaten Anleihen mit einer Ursprungslaufzeit
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von Uber einem Jahr Uberwogen hingegen
per saldo erneut die Tilgungen und Verkaufe
(22 Mrd €). Gemessen an den auBerordent-
lich hohen Ruckflussen von knapp 99 Mrd €
im Jahr 2009, handelte es sich dabei mit Blick
auf Bankschuldverschreibungen aber eher
um eine leichte Entspannung, denn der Um-
lauf von offentlichen Pfandbriefen geht aus
strukturellen Grinden seit Jahren zurick —
allein im letzten Jahr um 63 Mrd €. Im Ubri-
gen wird ein GroBteil der Anleihen hiesiger
Unternehmen nicht in Deutschland, sondern
Uber Finanzierungsgesellschaften im Ausland
begeben, sodass sich Kaufe dieser Wert-
papiere durch internationale Investoren nicht
in der deutschen Zahlungsbilanz widerspie-
geln.

Heimische Geldmarktpapiere spielten bei den
Dispositionen gebietsfremder Anleger nur
eine untergeordnete Rolle. Uber das Jahr ge-
sehen kamen keine Mittel Uber dieses Instru-
ment ins Inland. In der zweiten Jahreshalfte
belebte sich der Erwerb allerdings deutlich
(25" Mrd €), wobei aber zu beachten ist,
dass auch hier Transaktionen der Abwick-
lungsanstalten mit Geschaftspartnern im Aus-
land gewichtig zu Buche schlugen.

Der Kursanstieg am deutschen Aktienmarkt
hat auslandische Anleger nicht zu einem ver-
starkten Engagement hierzulande veranlasst.
Netto betrachtet verkauften sie sogar fur
4 Mrd € deutsche Dividendentitel. Ein Grund
hierfir mag die weiterhin sehr verhaltene
Emissionstatigkeit am deutschen Aktienmarkt
gewesen sein. Das indirekte Engagement von
gebietsfremden Anlegern Uber Investment-
fonds hat sich dagegen etwas erhéht. Insge-
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samt flossen der deutschen Fondsbranche
2% Mrd € aus dem Ausland zu; sie hat sich
somit von dem Tief des Jahres 2008 weiter
erholt.

Direktinvestitionen

Die globalen Direktinvestitionen stiegen nach
dem krisenbedingten rapiden Riickgang 2008
und 2009 im vergangenen Jahr wieder leicht
an, und zwar — nach ersten Schatzungen der
UNCTAD - um 1% auf 1,12 Billionen US-$.3
Besonders lebhaft waren die Direktinvesti-
tionsstrdme in die rasch wachsenden Schwel-
lenlander Asiens und Lateinamerikas. Dies
flhrte dazu, dass auf die Schwellen- und
Transformationslander zum ersten Mal Uber-
haupt mehr als die Halfte der weltweiten
Direktinvestitionszufllsse entfiel. Mit der Er-
holung der Weltwirtschaft und der verbesser-
ten Ertragslage waren vor allem die gestiege-
nen reinvestierten Gewinne die treibende
Kraft hinter den verstarkten grenziberschrei-
tenden Engagements der Unternehmen.

Die globale Belebung spiegelte sich auch in
den Direktinvestitionen mit deutscher Beteili-
gung wider. Alles in allem kam es 2010 in
diesem Bereich des Kapitalverkehrs zu Netto-
Kapitalexporten in Hohe von 442 Mrd €, wo-
mit sich der Wert gegeniiber dem Vorjahr um
mehr als die Halfte erhéht hat.

Ausschlaggebend fir diesen Anstieg waren
die kraftig zunehmenden Auslandsengage-
ments hiesiger Unternehmen (79 Mrd €, ver-
glichen mit 562 Mrd € im Jahr 2009). Bele-

3 Vgl.: UNCTAD, Global Investment Trends Monitor,
Nr. 5, 17. Januar 2011.
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bend wirkten hierbei die anziehende Welt-
konjunktur, die stark wachsenden Exporte
und die wieder verbesserte Gewinnsituation
der inlandischen Unternehmen. Deutsche Eig-
ner stellten ihren Niederlassungen im Ausland
vor allem zusatzliches Beteiligungskapital zur
Verfligung (42 Mrd €, nach 51" Mrd € im
Jahr zuvor). In dem Rickgang gegenUber
20009 spiegelt sich wider, dass die abgeschlos-
senen Firmentbernahmen und Fusionen durch
deutsche Unternehmen, die sich in dieser Po-
sition niederschlagen, gemaf den Zahlen von
Thomson Reuters um knapp 25 % gesunken
sind.® Ferner wurden die deutschen Direkt-
investitionen im Ausland vor dem Hinter-
grund der besseren Ertragslage von etwas
hoheren reinvestierten Gewinnen gespeist
(232 Mrd €, nach 222 Mrd € im Jahr 2009).5
Weitere 132 Mrd € lieBen inlandische Eigner
ihren Niederlassungen im Ausland als Kredite
zukommen, wahrend sie im Jahr zuvor noch
Gelder Uber konzerninterne Kredite abgezo-
gen hatten (18 Mrd €).

Eine herausragende Bedeutung aufseiten der
Investoren hatte 2010 das Verarbeitende Ge-
werbe (20" Mrd €), wo in erster Linie der
Fahrzeugbau (13 Mrd €) — vorrangig tUber den
konzerninternen Kreditverkehr — aber auch
die Chemische Industrie (62 Mrd €) Direkt-
investitionsmittel ins Ausland transferierten.
Beides sind exportstarke Sektoren, die eng in
die internationale Arbeitsteilung eingebun-
den sind. Wie in den Vorjahren war auch das
hiesige Kredit- und Versicherungsgewerbe
(17% Mrd €) als Investor besonders aktiv.
Dabei hat allerdings erneut ein Verlustaus-
gleich bei den Auslandstdchtern deutscher
Banken die Direktinvestitionsstrome erhéht.
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Mit 40 Mrd € flossen Uber die Halfte der
deutschen Direktinvestitionen in die ande-
ren EWU-Staaten. Die wichtigsten Ziellander
waren dabei die Niederlande (10 Mrd €),
Frankreich (8 Y2 Mrd €) und Belgien (7 Mrd €).
AuBerhalb Europas erschienen noch die USA
als Zielland sehr attraktiv (11 Mrd €); die
Schwellen- und Entwicklungsléander zusam-
men genommen kamen auf 11% Mrd € der
deutschen Direktinvestitionen.

4 Quelle: Thomson ONE Banker, Thomson Reuters. Abge-
schlossene M&A-Deals, bei denen der Erwerber nach der
Transaktion 10% und mehr Anteile des Zielunterneh-
mens besitzt.

5 Der konjunkturbedingte Gewinnanstieg bei den Toch-
terunternehmen deutscher Gesellschaften im Ausland
war starker, als dies die Zahlen fur die reinvestierten Ge-
winne zum Ausdruck bringen, sodass es auch zu be-
trachtlichen Gewinnausschiittungen an die hiesigen Eig-
ner kam. Die gesamten Gewinne von Direktinvestitions-
unternehmen werden im Leistungsverkehr als Kapital-
ertrage verbucht.

33



DEUTSCHE
BUNDESBANK
EUROSYSTEM
Monatsbericht
Marz 2011

Die Entwicklung des TARGET2-Saldos der Bundesbank

Im vergangenen Jahr sind die grenziberschreitenden For-
derungen der Bundesbank, zu denen statistisch auch die
Forderungen an die EZB rechnen, transaktionsbedingt um
netto 163 Mrd € gestiegen. Ein wesentlicher Teil davon,
namlich 147%2 Mrd €, ging auf eine Ausweitung des TARGET2-
Saldos zurlick. Ende 2010 belief sich der Forderungsbestand
der Bundesbank aus TARGET2 auf 325% Mrd €. Dieser besteht
ausschlieBlich gegenuber der EZB.

Auffallig ist, dass ein systematischer und auBerordentlich starker
Anstieg der TARGET2-Forderungen bei der Bundesbank erst
2007 eingesetzt hat. In den Jahren davor wiesen die deutschen
TARGET2-Positionen im Verlauf wechselnde Vorzeichen auf und
hielten sich Uberwiegend in einem Uberschaubaren Rahmen.

Im Folgenden wird erldutert, welche Transaktionen sich im
TARGET2-Saldo im Wesentlichen niederschlagen und wie es zu
dem beobachteten Anstieg gekommen ist. AbschlieBend wird
auf die damit verbundenen Risiken eingegangen.

Das Individualzahlungsverkehrssystem TARGET2

GrenzUberschreitende Zahlungen, die beispielsweise durch
AuBenhandelstransaktionen, Wertpapier- oder Kreditgeschafte
mit Gebietsfremden ausgel6st werden kénnen, werden norma-
lerweise Uber das Bankensystem geleistet. Sie schlagen sich in
entsprechenden (Veranderungen der) Interbankenforderungen
beziehungsweise -verbindlichkeiten gegenuber dem Ausland
nieder. Uber TARGET2 k&nnen solche Zahlungen von Geschéfts-
banken im Europaischen Wirtschaftsraum und Zentralbanken

Forderungen der Bundesbank gegeniber
dem Eurosystem
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1 Vgl. hierzu im Einzelnen auch: Deutsche Bundesbank, TARGET2 - das
neue Zahlungsverkehrssystem fiur Europa, Monatsbericht, Oktober
2007, S. 69-83; sowie Deutsche Bundesbank, Geschaftsbericht 2010,

Deutsche Bundesbank
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des Eurosystems verrechnet werden. Neben Zahlungen zwischen
Kreditinstituten und aus anderen Settlementsystemen (z.B.
Wertpapierverrechnungssystemen) werden Zahlungen im Rah-
men von Offenmarktgeschaften des Eurosystems Gber TARGET2
abgewickelt.”

Entstehung von TARGET2-Salden

FlieBen beispielsweise einer Uber die Bundesbank an TARGET2
teilnehmenden Bank Gelder aus dem Ausland zu, fuhrt dies bei
der Bundesbank zu Verbindlichkeiten gegenutber dieser Bank
(etwa durch Gutschrift des Betrages auf deren Girokonto). Im
Gegenzug entsteht eine Forderung der Bundesbank in gleicher
Hohe gegenlber der sendenden nationalen Zentralbank. Diese
wiederum belastet das Konto der sendenden Geschaftsbank.
Dies erfordert ein ausreichendes Guthaben an Zentralbankgeld
der sendenden Bank. Zentralbankguthaben werden primar
durch die geldpolitischen Refinanzierungsgeschafte des Euro-
systems bereitgestellt.

Die bei den nationalen Zentralbanken entstehenden For-
derungen und Verbindlichkeiten aus einer Uber den Tag
anfallenden Vielzahl solcher Transaktionen gleichen sich nor-
malerweise nicht vollstandig aus. Am Ende des Geschaftstages
verbleibende Forderungen und Verbindlichkeiten aller an
TARGET2 teilnehmenden nationalen Zentralbanken werden
gemaf einem Abkommen im Eurosystem an die EZB Ubertragen
und dort saldiert. Die so entstehenden TARGET2-(Netto)-Salden
sind demnach das Ergebnis der grenzuberschreitenden Vertei-
lung von Zentralbankgeld innerhalb der dezentralen Struktur
des Eurosystems.

Auswirkungen auf die Statistik

Der TARGET2-Saldo in der Bundesbankbilanz geht also im
Wesentlichen auf grenzuberschreitende Transaktionen zurtick,
die Banken betreffen, welche Gber die Bundesbank an TARGET2
teilnehmen.? Er wird einerseits von den Geschaften der Kredit-
institute am Geld- und Kapitalmarkt beeinflusst, beruht ande-
rerseits aber auch auf Transaktionen des Nicht-Banken-Sektors,
der Zahlungen Uber das Bankensystem leistet. Da der TARGET2-
Saldo einen Verrechnungssaldo gegenuber der EZB darstellt,
gilt er als ,grenzuberschreitend” und geht statistisch in den
Auslandsvermogensstatus ein; die (transaktionsbedingte) Ver-
anderung wird in der Zahlungsbilanz im Ubrigen Kapitalverkehr
unter den kurzfristigen auslandischen Bankguthaben der Bun-
desbank verbucht. Eine Zunahme der TARGET2-Forderungen ist
in der Betrachtung der Zahlungsbilanz ein Netto-Kapitalexport.
Von den seit Anfang 2007 verzeichneten Netto-Kapitalexporten
Deutschlands entfallen etwa die Halfte auf TARGET2.

In einer Euro-Raum-Betrachtung verschwinden die TARGET2-
Salden weitgehend, dahnlich wie die nationalen Leistungsbilanz-
salden innerhalb der EWU. Den Forderungen der Bundesbank
S. 133. — 2 Uber die Bundesbank nehmen auch einige Banken aus

anderen EU-Landern an TARGET2 teil, deren nationale Zentralbanken
selbst nicht an TARGET2 beteiligt sind.



(und weiterer nationaler Zentralbanken) an die EZB stehen
Verbindlichkeiten anderer nationaler Zentralbanken gegentber
(siehe unten stehendes Schaubild). Die verbleibende Passiv-
position der EZB entstand im Wesentlichen im Rahmen des
Ankaufprogramms fur Wertpapiere und Covered Bonds und zu
einem geringen Teil durch Seigniorage-Verbindlichkeiten der
EZB gegenuber den nationalen Zentralbanken des Eurosystems.

Ursache fur den Anstieg

Der steile Anstieg des TARGET2-Saldos der Bundesbank seit 2007
ist maBgeblich auf die Anspannungen am Geldmarkt und die
Probleme im Bankensektor innerhalb des Euro-Raums zurtick-
zufthren. In den Jahren vor der Finanzkrise haben sich die
grenzuberschreitenden Zahlungen Deutschlands weitgehend
ausgeglichen. In der Zahlungsbilanz fungierte insbesondere
die (kurzfristige) Netto-Auslandsposition der Kreditinstitute als
eine Art ,Ausgleichsventil”. Da wegen der Uberschiisse in der
Leistungsbilanz und haufigen Netto-Kapitalimporten im Wert-
papierverkehr regelmaBig die Zahlungseingange Uberwogen,
waren im kurzfristigen Kreditverkehr der Banken in den meisten
Jahren Mittelabflisse (Netto-Kapitalexporte) zu verzeichnen.
Kurzfristig auftretende TARGET2-Postionen bauten sich somit
durch private Kapitalfltsse rasch wieder ab.

Dies anderte sich in der Finanzkrise. Wahrend deutschen Ban-
ken durch den Zahlungsverkehr der Nichtbanken und eigene
Geschafte der Tendenz nach weiter Gelder aus dem Ausland
zuflossen, waren sie krisenbedingt weniger bereit und teilweise
auch nicht in der Lage, diese am Interbankenmarkt an auslan-
dische Institute auszuleihen. Statt dessen fuhrten sie — jedenfalls
im Aggregat — nach und nach ihre Refinanzierungsgeschafte bei
der Bundesbank zurtick. Lag beispielsweise das auf deutsche Ins-
titute entfallende Refinanzierungsvolumen Anfang 2007 noch
bei 250 Mrd €, so ist diese Position bis Ende 2010 auf 103 Mrd €
zurickgegangen. Umgekehrt erhalten Banken in einer Reihe
anderer EWU-Lander seitdem verstarkt Zentralbankgeld tber
das Eurosystem.

Die bei den nationalen Zentralbanken aufgelaufenen
TARGET2-Salden spiegeln demnach auch die seit dem Beginn
der Finanzkrise veranderte Verteilung der Refinanzierungsge-
schafte im Euro-Raum wider. Erleichtert wurde dies durch die
reichliche Liquiditatsbereitstellung des Eurosystems infolge der
Vollzuteilung aller Gebote in den Refinanzierungsgeschaften
seit Oktober 2008, die zum Ziel hatte, den Verwerfungen am
Geldmarkt entgegenzuwirken. Eine dartber hinausgehende
Liquiditatsschaffung durch TARGET2 ist aber nicht méglich, da
das in sich geschlossene System lediglich der Ubertragung von
Liquiditat dient.

Die Salden werden sich in dem MaBe wieder abbauen, in dem
die Anspannungen an den Geldmarkten abklingen und sich die
Lage in den nationalen Bankensystemen entspannt. Allerdings
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ist die Unsicherheit insbesondere in den Peripherielandern der
EWU immer noch groB, sodass eine rasche Ruckfuhrung derzeit
nicht zu erwarten ist.

Risiken aus der TARGET2-Forderung

Fiur die Bundesbank ergibt sich aus dem Anstieg ihrer TARGET2-
Verrechnungssalden unmittelbar keine Veranderung ihrer Risi-
kolage. Diese ist unabhangig von den TARGET2-Postionen und
ergibt sich durch die in der Liquiditatsbereitstellung des Euro-
systems enthaltenen Risiken. Durch die Ausweitung der Refinan-
zierungsgeschafte und die Anpassungen im Sicherheitenrahmen
wahrend der Finanzkrise ist das Eurosystem insgesamt gesehen
zwar durchaus zusatzliche finanzielle Risiken eingegangen; dies
geschah jedoch durch eine bewusste Entscheidung des EZB-Rats,
um die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems unter erschwerten
Bedingungen zu erhalten.

Ein Verlustfall tritt nur dann ein, wenn ein Geschaftspartner des
Eurosystems ausfallt und die von ihm hinterlegten Sicherheiten
bei ihrer Verwertung trotz der vom Eurosystem angewandten
RisikokontrollmaBnahmen nicht den vollen Wert der damit abge-
sicherten Refinanzierungsgeschéafte einbringen. Er trifft immer
das Eurosystem als Ganzes, unabhangig davon, bei welcher
nationalen Zentralbank er sich materialisiert. Die Lasten eines
solchen Ausfalls wirden entsprechend dem Kapitalschlissel auf
die nationalen Zentralbanken verteilt. Mit anderen Worten: Die
Risikoposition der Bundesbank ware unverdndert, wenn der
ausgewiesene positive Verrechnungssaldo aus TARGET2 nicht
bei der Bundesbank, sondern in gleicher Hohe bei einer anderen
Notenbank des Eurosystems anfiele.

TARGET2-Verrechnungssalden
im Eurosystem
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Die ausldndischen Direktinvestitionen in
Deutschland verzeichneten ebenfalls einen
Anstieg, wenngleich dieser mit 72 Mrd € auf
35 Mrd € im Jahr 2010 dem Betrag nach ge-
ringer ausfiel als bei den deutschen Direkt-
investitionen im Ausland. Dabei fihrten aus-
landische Eigner ihren in Deutschland ansassi-
gen Niederlassungen 23 Mrd € in Form von
— insbesondere langfristigen — konzerninter-
nen Krediten und 8 Mrd € als zuséatzliches Be-
teiligungskapital zu. Auch wenn die auslan-
dischen Direktinvestitionen in Deutschland
— wie auch umgekehrt die deutschen Direkt-
investitionen im Ausland — noch nicht wieder
das Vorkrisenniveau erreicht haben, so ist
eine Belebung des Interesses am Standort
Deutschland doch unverkennbar. Anders als
vor der Krise spielen groBvolumige , Mergers
and Acquisitions” derzeit allerdings keine
nennenswerte Rolle. Auch im Rahmen der
reinvestierten Gewinne (5% Mrd €, nach 1%
Mrd € im Jahr 2009) kam es zu einem Anstieg
des Mittelzustroms bei den in Deutschland
ansassigen Tochtern auslandischer Gesell-
schaften. Dies reflektiert nicht zuletzt die ver-
besserte Ertragslage der Unternehmen in
Deutschland, die im Auslandsbesitz stehen.

Die Mittelzufuhr durch auslandische Eigner
kam insbesondere ihren hiesigen Niederlas-
sungen im Verarbeitenden Gewerbe zugute
(13%2 Mrd €), und hier vor allem der Chemi-
schen Industrie (52 Mrd €). Zudem engagier-
ten sich Auslandsinvestoren recht stark im
Kredit- und Versicherungsgewerbe (10 Mrd €)
und in Holdinggesellschaften (9% Mrd €).
Dabei floss Deutschland vor allem Kapital aus
Belgien (9 Mrd €), den USA (52 Mrd €) und

36

aus — hier spielen Offshorezentren eine wich-
tige Rolle — Mittelamerika (5 2 Mrd €) zu.

Ubriger Kapitalverkehr

Wahrend der Wertpapierverkehr und die
Direktinvestitionen Netto-Kapitalexporte auf-
wiesen, schloss der Ubrige Kapitalverkehr, der
sowohl Finanz- und Handelskredite (soweit
sie nicht den Direktinvestitionen zuzurechnen
sind) als auch Bankguthaben und sonstige
Anlagen umfasst, im Jahr 2010 mit Netto-
Kapitalimporten. Der Mittelzufluss betrug da-
bei 57 Mrd €, und dies, nachdem im Jahr
2009 noch netto 49 Mrd € abgeflossen waren.

Bei den Nichtbanken traten — entgegen der
Gesamttendenz — Netto-Kapitalexporte in
Hohe von 15%: Mrd € auf. Ausschlaggebend
waren hohe Mittelabflsse im Rahmen unver-
briefter Kredittransaktionen der Unternehmen
und Privatpersonen (netto 48 Mrd €). Dabei
weiteten diese in erster Linie ihre kurzfristigen
Bankguthaben im Ausland aus. Umgekehrt
fuhrten die grenziberschreitenden Finanzdis-
positionen 6ffentlicher Stellen — rein rechne-
risch — zu Kapitalimporten (netto 322 Mrd €).
Ausschlaggebend waren Transaktionen im
Zusammenhang mit der erwadhnten Bildung
von Abwicklungsanstalten, die statistisch dem
Sektor Staat zugeordnet werden. Diese haben
nicht nur Kreditforderungen gegentber dem
Ausland Gbernommen, sondern es wurden ih-
nen von den betreffenden Kreditinstituten
(und ihren Konzerngesellschaften) auch in be-
sonders groBem Umfang Kreditverbindlichkei-
ten gegenUber gebietsfremden Geschafts-
partnern Ubertragen. Zudem griffen die Ab-
wicklungsanstalten bei ihren laufenden Finan-

Netto-Kapital-
importe im
Ubrigen Kapital-
verkehr

Nichtbanken
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zierungsentscheidungen auch auf auslén-
dische Kreditgeber zurick.

Die Auslagerung von Finanzpositionen fand
zum Teil ihren Niederschlag in entgegen-
gesetzten grenziberschreitenden Kreditstro-
men des Bankensektors. Sie wurden aller-
dings Uberlagert durch die Gbrigen unver-
brieften Auslandsgeschafte der Kreditinstitu-
te. So haben diese ihre Kredite an das Aus-
land weiter zurlckgefuhrt (Deleveraging);
betroffen waren auch Liquiditatshilfen, die
zuvor an Konzerngesellschaften im Ausland
gegeben worden waren. Zugleich nahmen
Kreditinstitute erstmals seit zwei Jahren per
saldo wieder Finanzkredite im Ausland auf.
Alles in allem kamen bei den deutschen Kre-
ditinstituten Gelder aus dem Ausland in Hohe
von 214% Mrd € auf. Wahrenddessen ver-
zeichnete die Bundesbank 2010 ,Mittelab-
flusse” im Umfang von netto 142 Mrd €.
Ausschlaggebend daftr war ein Verrech-
nungssaldo innerhalb des GroBbetragszah-
lungsverkehrssystems TARGET2 gegeniber
der Europdischen Zentralbank, der in der Zah-
lungsbilanz wie ein Kapitalexport behandelt
wird (147 2 Mrd €, siehe dazu auch die Erlau-
terungen auf S. 34f.). Zugleich stiegen die
Einlagen auslandischer Notenbanken bei der
Bundesbank um 57 Mrd €.

DEUTSCHE
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Wahrungsreserven

Die transaktionsbedingten Verdnderungen
der von der Bundesbank gehaltenen Wah-
rungsreserven sind in der Zahlungsbilanz in
einer eigenen Position ausgewiesen. Im Jahr
2010 betrug ihr Anstieg 12 Mrd €. Verant-
wortlich hierflr war in erster Linie eine Erho-
hung der Reserveposition beim Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF).

GroBer als die in der Zahlungsbilanz erfassten
transaktionsbedingten Verdnderungen waren
im Jahr 2010 bilanzielle Anpassungen der
Wahrungsreserven, die gemaB internatio-
nalen Standards in der Zahlungsbilanz un-
berlcksichtigt bleiben. So kam es wie in den
Vorjahren zu einem betrachtlichen Wert-
zuwachs durch die Ubliche Neubewertung
der Wahrungsreserven zu Marktpreisen (35
Mrd €). Der groBte Teil der Bewertungsge-
winne entfiel auf Gold (312 Mrd €). Kleinere
Zuschreibungen verzeichneten auBerdem die
Devisenreserven (2 2 Mrd €) und die Reserve-
position beim IWF (1 Mrd €). Alles in allem
stiegen die Wahrungsreserven in der bilan-
ziellen Betrachtung um 36%: Mrd €; sie be-
trugen damit zum Jahresende 2010 rund
162 Mrd €.
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