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Die deutsche Zahlungsbilanz
far das Jahr 2011

Der Leistungsbilanziberschuss hat 2011 gegenuber dem Vorjahr leicht abgenommen und belief
sich mit 148 Mrd € auf 5%% des Bruttoinlandsprodukts. Der Aktivsaldo der Handelsbilanz ver-
dnderte sich trotz des aus realer Sicht erneuten Wachstumsvorsprungs der Ausfuhren gegentiber
den Einfuhren nur unwesentlich. Dies lag an der markanten Verschlechterung der Terms of Trade.
Infolge des krdftigen Anstiegs der Einfuhrpreise kam es bei anhaltend moderater Teuerung im
Ausfuhrgeschdft zu einem erheblichen Einkommensabfluss ins Ausland. Zudem konnte die Expan-
sion des Warenhandels 2011 die hohe Dynamik des Jahres 2010 nicht halten. Das Asiengeschdift
deutscher Unternehmen war davon besonders betroffen. Im Exportwachstum behauptete diese
Region gleichwohl ihren Vorsprung gegeniiber dem Euro-Raum, wdhrend die Importe aus dem
std- und ostasiatischen Raum nach dem ausgesprochen krdftigen Plus im Jahr zuvor nicht
nennenswert gestiegen sind. In Richtung der europdischen Staaten blieb der Importsog der deut-
schen Wirtschaft — mit Blick auf das Gesamtjahr — auf einem recht robusten Aufwadrtstrend.
Infolgedessen setzte sich der Abbau des deutschen Leistungsbilanziberschusses gegeniber den
Ubrigen Euro-Ldndern erkennbar fort. Vom Héchststand im Jahr 2007 aus hat er sich nahezu
halbiert.

Dem Leistungsbilanziiberschuss standen in der Zahlungsbilanz Netto-Kapitalexporte in Hohe von
162 Mrd € gegenuber. Dabei ist es aufgrund eines starken Zustroms von Zentralbankgeld aus dem
Ausland erneut zu einem erheblichen Forderungsaufbau der Bundesbank innerhalb des Zahlungs-
verkehrssystems TARGET2 gekommen. Dieser spiegelt die anhaltenden Spannungen an den
Finanzmdrkten der Wdhrungsunion sowie die Zahlungsbilanzungleichgewichte innerhalb des
Euro-Raums wider. Daneben haben die Direktinvestitionen, die in der Regel von Idngerfristigen,
strategischen Uberlegungen abhdingen, sowie Transaktionen mit Finanzderivaten zu den Netto-
Kapitalexporten beigetragen. Im Wertpapierverkehr kam es — anders als in den Jahren 2009 und
2010 - dagegen per saldo zu Mittelzufliissen. Hierin drickt sich vor allem die im Zuge der sich
verschdrfenden Staatsschuldenkrise zu beobachtende , Flucht in die Qualitdt” aus, von der deut-
sche Titel besonders profitierten.
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B Leistungsverkehr

Grundtendenzen

Der Leistungsbilanzuberschuss hat 2011 gegen-
Uber dem Vorjahr moderat um 3 Mrd € abge-
nommen. Mit knapp 148 Mrd € erzielte die
deutsche Wirtschaft im Berichtsjahr per saldo
ein Einkommen von 53%4% des Bruttoinlands-
produkts (BIP) aus dem grenzlberschreitenden
GUterverkehr sowie aus Transfers von Faktor-
einkommen und Ubertragungen. Damit fiel die
Quote etwas niedriger aus als im Vorjahr
(6%). Der Abbau des deutschen Leistungs-
bilanzliberschusses, der seinen letzten Spitzen-
wert unmittelbar vor Beginn der Finanz- und
Wirtschaftskrise erreicht hatte, setzte sich gra-
duell fort.

Die Handelsbilanz wies im Umfeld des kraftigen
konjunkturellen Aufschwungs keine substan-
zielle Verbesserung auf. Die Ausfuhren wuch-
sen 2011 in realer Rechnung zwar erneut star-
ker als die Einfuhren. Gleichzeitig kam es je-
doch zu einer markanten Verschlechterung des
realen Austauschverhaltnisses (Terms of Trade).
Bezogen auf den Warenhandel belief sich der
dadurch hervorgerufene Einkommensverlust
auf annahernd 32 Mrd €. Die erhebliche Gro-
Benordnung des Effekts ist beispielsweise da-
ran zu erkennen, dass er ziemlich genau dem in
letzter Zeit verzeichneten jahrlichen Fehlbetrag
aus dem grenzuberschreitenden Reiseverkehr
entspricht. In den Salden der Dienstleistungs-,
Faktoreinkommens- und Ubertragungsbilanz
gab es gegenlber 2010 ebenfalls nur wenig
Bewegung.

Der Aktivsaldo der Leistungsbilanz gegenlber
dem restlichen Euro-Raum nahm 2011 wie in
den beiden Vorjahren substanziell ab. Im Ver-
gleich zum Héchststand im Jahr 2007 betrug er
im Berichtsjahr mit fast 57 Mrd € nur noch gut
die Halfte davon. Dies lag im Wesentlichen da-
ran, dass den EWU-Partnerlandern der Import-
sog der deutschen Wirtschaft nach wie vor zu-
gute kam. Gleichzeitig konnten die hiesigen
Unternehmen aufgrund der schleppenden Kon-

junkturerholung in grofen Teilen des Euro-
Raums ihre Exporte dorthin vergleichsweise
wenig steigern (zur langerfristigen Entwicklung
des Leistungsverkehrs gegentber den EWU-
Partnerlandern siehe die Erlduterungen auf den
Seiten 18ff.).

Warenstrome und
Handelsbilanz

Der AufSenhandel der deutschen Wirtschaft hat
2011 nicht an das ausgesprochen hohe Expan-
sionstempo des Vorjahres angeknUpft, als Aus-
und Einfuhren jeweils um knapp ein Flnftel zu-
gelegt hatten. Gleichwohl wuchsen die Waren-
exporte dem Wert nach mit 11%2% kraftig
gegenUber dem Vorjahr. Der Anstieg der Ein-
fuhren fiel mit 13%2% nominal sogar etwas
hoher aus. Davon dirfte allerdings mehr als die
Halfte preisbedingt gewesen sein, wahrend bei
den Ausfuhren lediglich ein Drittel des Wertzu-
wachses auf Preiseffekte zurlckzufihren war.
Trotz des Wachstumsvorsprungs der wert-
malkigen Importe nahm der Aktivsaldo der
Handelsbilanz als rechnerische Konsequenz da-
von, dass die Erlose aus dem Warenexport die
Gesamtausgaben fUr Importerzeugnisse erheb-
lich Ubersteigen, im Berichtszeitraum um gut
3 Mrd € auf 158 Mrd € zu. Damit blieb er aber
weiterhin deutlich unter dem Durchschnitt der
Jahre 2006 bis 2008 (+177 %2 Mrd €).

Das Verlaufsprofil des grenziberschreitenden
Warenverkehrs war nicht nur export-, sondern
auch importseitig weitgehend von der globalen
Konjunktur bestimmt, die in der zweiten Jah-
reshalfte 2011 erheblich an Schwung einblfte.
Im Welthandelsvolumen schlug sich der kon-
junkturelle Tempoverlust, der mit der starken
Straffung der Geldpolitik in Schwellenlandern
und den realwirtschaftlichen Effekten erhohter
Unsicherheit wegen der Staatsschuldenkrise im
Euro-Raum zusammenhangt, deutlich nieder.
Das Wachstum der wertmafSigen Waren-
ausfuhren verlangsamte sich nach der Jahres-
mitte saisonbereinigt auf 2%2% gegenlber der
ersten Jahreshalfte, als es mit 534% noch mehr
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als doppelt so hoch ausgefallen war. Bei den
Wareneinfuhren war die Abstufung zwischen
der ersten und der zweiten Jahreshalfte mit
8v4% gegenuber 1%2% noch ausgepragter. In
realer Rechnung durften die Einfuhren zuletzt
sogar leicht geschrumpft sein.

Die Abschwachung des globalen Wachstums-
tempos betraf die Exporteure von Vorleistun-
gen und Investitionsgutern gleichermalen. Mit
einem Plus von rund einem Achtel wurden
2011 in beiden Sortimentsgruppen zwar erneut
Absatzerfolge erzielt. An den aufSergewdhnlich
hohen Zuwachs von jeweils einem Funftel im
Jahr zuvor reichte die Expansion aber nicht
heran. Der Gesamtwert der Konsumguteraus-
fuhren stieg mit rund einem Zehntel dagegen
etwas starker als 2010. Auf der Einfuhrseite
war die Wachstumsabstufung bei den Vorleis-
tungen deutlich ausgepragter als bei den Inves-
titionsgutern. Die Steigerung des Gesamtwerts
an eingefuhrten Rohmaterialien sowie Vor- und
Zwischenprodukten halbierte sich im Berichts-
jahr im Vergleich zu dem ausgesprochen kraf-
tigen Plus von rund einem Drittel im Jahr 2010.
Gleichwohl war sie noch héher als der Zuwachs
bei den Investitionsgutern, der dem Wert nach
gut ein Zehntel erreichte, nach einem Plus von
einem Sechstel im Jahr davor. In realer Rech-
nung durfte die Reihenfolge angesichts der be-
trachtlichen Teuerung von Vorleistungsgutern
umgekehrt gewesen sein. Mit der weiteren all-
mahlichen Entfaltung des privaten Verbrauchs
hierzulande stand im Einklang, dass auslandi-
sche Hersteller von Konsumgutern 2011 ihren
Umsatz in Deutschland mit einem Plus von
einem Achtel starker steigerten als 2010.

Im Regionalprofil des Aufsenhandels spiegelte
sich recht markant wider, dass es ganz wesent-
lich die konjunkturelle Abschwachung in Asien,
dem bisherigen Wachstumszentrum der Welt-
wirtschaft, gewesen ist, die dazu beitrug, dass
das Auslandsgeschaft deutscher Unternehmen
2011 erheblich an Dynamik verlor. So kam es
bei den Warenexporten nach China, in die
neuen Industrielander der Region ebenso wie
in die sud- und ostasiatischen Schwellenlander
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1 Quelle: Centraal Planbureau. 2 Auf Basis der Deflatoren des
Gesamtabsatzes. Abweichung vom langfristigen Mittelwert
(positiv = besser).
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Zum ausgedehnten Auf und Ab des Leistungsbilanziiber-
schusses Deutschlands gegenliber den EWU-Partnerlandern

zwischen 1999 und 2011

Der Leistungsbilanzsaldo gehort zum Indikato-
renkatalog des makrookonomischen Uberwa-
chungsverfahrens der EU, das im vergangenen
Jahr eingefuhrt wurde, um das Entstehen von
Ungleichgewichten innerhalb und zwischen
den europaischen Volkswirtschaften friihzeitig
identifizieren zu kénnen." Eine hohe Aktiv-
oder Passivposition gegenlber den Partner-
landern im Euro-Raum hat wirtschaftspolitisch
einen besonderen Stellenwert, weil der Wech-
selkurs als Anpassungsinstrument nicht zur
Verflgung steht. Vor diesem Hintergrund ist
es erwahnenswert, dass sich der Leistungs-
bilanzuberschuss der deutschen Volkswirt-
schaft gegenuber den Ubrigen EWU-Landern
seit dem Hohepunkt von nahezu 108 Mrd €
im Jahr 2007 erheblich verringert hat und
2011 knapp 57 Mrd € betrug.? Damit hat sich
seit Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise
der Leistungsbilanziiberschuss, der in den Jah-
ren davor — ausgehend von einer praktisch
ausgeglichenen Position 1999 — aufgebaut
wurde, fast zur Halfte zurlickgebildet.

In der Aufbauperiode von 1999 bis 2007
nahm der Leistungsbilanzsaldo Deutschlands
gegenlber dem ubrigen Euro-Raum im Durch-
schnitt um 12% Mrd € pro Jahr zu. Davon ent-
fielen rund drei Viertel auf den Zuwachs der
Nettoeinnahmen aus dem grenzuberschrei-
tenden Warenverkehr. Daneben war lediglich
die Verbesserung der Einnahmen aus Vermo-
gensanlagen im EWU-Ausland relativ zu den
Ausgaben flr entsprechende Engagements
von EWU-Auslandern hierzulande quantitativ
bedeutsam. Es ist bemerkenswert, dass die
durchschnittliche jahrliche Verringerung des
Leistungsbilanziberschusses seit 2008 nicht
nur in derselben GréfRenordnung gelegen hat,
sondern sich auch die Aufteilung der rechne-
rischen Beitrage der Handels- und Vermo-
genseinkommensbilanz praktisch nicht ver-
schoben hat.?

Der Aufbau der Uberschussposition in der
Leistungsbilanz zwischen 1999 und 2007 lasst

sich mit Blick auf den Warenverkehr gut mit
den Unterschieden im Wachstumstempo und
-profil innerhalb des Euro-Raums erklaren. An-
gesichts der damaligen Schwache der deut-
schen Binnenkonjunktur richteten hiesige
Unternehmen den Fokus auf die Auslands-
markte. Der Ubrige Euro-Raum versprach da-
bei ebenso wie zahlreiche andere Regionen
haufig bessere Absatzchancen. Umgekehrt
war fUr auslandische Firmen der deutsche
Markt eher unattraktiv. Die jahrliche Zunahme
des Einnahmenuberschusses aus dem grenz-
Uberschreitenden Warenverkehr ware sogar
um rund ein Funftel hoher ausgefallen, hatten
sich die Einfuhrpreise im Durchschnitt nicht
doppelt so stark erhoht wie die Ausfuhrpreise.

Der Zeitraum war Uberdies davon gepragt,
dass deutsche Unternehmen ihre Ertragskraft
auf das international von Investoren gefor-
derte Niveau anhoben. Dies gelang unter an-
derem Uber Produktionsverlagerungen ins
europaische Ausland mittels Direktinvestitio-
nen und Beteiligungserwerb. Bis 2003 ren-
tierte das im Euro-Raum insgesamt angelegte
Vermoégen der deutschen Volkwirtschaft aber
nicht so gut wie auslandische Anlagen hierzu-
lande. Fir den Aufbau der Aktivposition in der
Leistungsbilanz war von Bedeutung, dass sich
die Verluste der Vermdgenseinkommensbilanz
— bei nur wenig veranderter Nettovermégens-

1 Vgl. dazu z.B.: Deutsche Bundesbank, Die aufSen-
wirtschaftliche Position Deutschlands vor dem Hinter-
grund zunehmender wirtschaftspolitischer Uberwa-
chung, Monatsbericht, Oktober 2011, S. 41ff.

2 Die Untersuchung basiert einheitlich auf Zahlen fur
den Euro-Raum in seiner derzeitigen Abgrenzung, d.h.
EWU (17).

3 Die mehrjahrige Durchschnittsbildung legt die
Grundtendenzen in den Teilbilanzen und ihren struktu-
rellen Einfluss auf die Bewegung des Gesamtsaldos im
Leistungsverkehr offen. Die Betrachtung lasst aller-
dings auller Acht, dass der Beitrag der Nettovermo-
gensertrage von Jahr zu Jahr nicht nur beachtlich
schwankte, sondern haufig auch Vorzeichenwechseln
unterlag. In abgestufter Form gilt dies auch fur die an-
deren Komponenten des unsichtbaren Leistungsver-
kehrs, wahrend die Saldenbewegungen im Warenver-
kehr recht stetig waren.



position — ab 2004 kontinuierlich verringerten
und 2006/2007 bereits ein Plus zu Buche
stand.

Die Abbauphase seit 2008 erstreckt sich nicht
nur Uber eine sehr ausgepragte zyklische Ab-
und Aufwartsbewegung, sondern schlief3t
auch den Zeitpunkt ein, in dem die deutsche
Volkswirtschaft zum konjunkturellen Impuls-
geber des gesamten Euro-Raums wurde. Nach
dem Ende des letzten Aufschwungs im ersten
Quartal 2008 kam es zunachst zu einer star-
ken Saldenkorrektur im Warenverkehr. Bis
Mitte 2009 verringerte sich der Handelstber-
schuss der deutschen Wirtschaft gegenlber
dem restlichen Euro-Raum um rund ein Drit-
tel. Zusatzlich zum Einbruch des Welthandels
infolge des Lehman-Schocks, welcher
Deutschland unter den EWU-Staaten am har-
testen traf, spielten dabei Mafnahmen der
Konjunkturstabilisierung, die Uber die hiesige
Binnennachfrage auch auf die Partnerlander
ausstrahlten, eine Rolle.® Dass sich die Terms
of Trade in der Rezessionsperiode vortberge-
hend substanziell verbesserten, bremste 2009
die Ruckfuhrung des Handelsbilanziiberschus-
ses, die sich aus der mengenmafigen Ent-
wicklung ergeben hatte, um drei Zehntel ab.

Mit der kraftigen Belebung der weltweiten
Handelsaktivitaten nach der Jahresmitte 2009
erholte sich auch der Warenverkehr deutscher
Unternehmen mit Kunden aus dem EWU-Aus-
land. Ein Teil der rezessionsbedingten Verluste
im Einnahmenuberschuss aus dem Handel mit
den Partnerlandern wurde recht schnell wett-
gemacht. Im weiteren Verlauf wirkte sich
dampfend auf den Saldo aus, dass die deut-
sche Wirtschaft ein deutlich hoheres Erho-
lungstempo anschlug als der Rest des Euro-
Raums. Ein Importsog ging vor allem davon
aus, dass europaische Zulieferfirmen an den
erneuten deutschen Absatzerfolgen insbeson-
dere auf den stark expandierenden asiatischen
Markten partizipierten. Hinzu kam, dass hier-
zulande die Nachfrage nach InvestitionsgUtern
einschliefRlich Kfz, die ebenfalls einen hohen
Importgehalt aufweisen, deutlich angesprun-
gen ist. Einen eher kleinen Beitrag leisteten
demgegenulber konsumnahe Waren- und
Dienstleistungsimporte. Insgesamt konnte seit
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Beginn der Erholung Mitte 2009 der Wachs-
tumsvorsprung Deutschlands, der auf das Jahr
hochgerechnet im Durchschnitt immerhin 2%
Prozentpunkte betrug, den anderen EWU-
Landern schatzungsweise ein zusatzliches Ex-
portvolumen von etwa 12 Mrd € pro Jahr ein-
gebracht haben.® Umgekehrt konnte die
deutsche Wirtschaft in grofen Teilen des
Euro-Raums aufgrund der dort schleppenden
Konjunkturentwicklung nicht mehr an die Ex-

4 Einen wahrnehmbaren Einfluss hatte z.B. die Ab-
wrackpramie, die in der ersten Jahreshalfte 2009 den
Import von Klein- und Mittelklassewagen stimulierte.
5 Grundlage der Berechnungen ist ein hypothetisches
Alternativszenario, in dem die deutsche Wirtschaft seit
Mitte 2009 im gleichen Tempo gewachsen ware wie
der Euro-Raum ohne Deutschland. Dabei ist berlick-
sichtigt, dass ein flacherer BIP-Pfad sowohl den Vor-
leistungsbedarf als auch das Wachstumsprofil der in-
landischen Verwendung verandert hatte. Mit Blick auf
die Handelswirkungen ist dies wegen der Unterschiede
im Importgehalt der Nachfragekomponenten quantita-
tiv bedeutsam. Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank, Zur
Ubertragung und regionalen Verteilung konjunktureller
Impulse der deutschen Wirtschaft in Europa, Monats-
bericht, Marz 2011, S. 24f.
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porterfolge im letzten Aufschwung anschlie-
[Sen.

Das im EWU-Ausland angelegte Vermdogen
der deutschen Wirtschaft hat seit 2008 um
mehr als ein Viertel zugenommen, wahrend
es in der entsprechenden Passivposition ledig-
lich ein geringfugiges Plus gegeben hat. Trotz
der betrachtlichen Verschiebung des Anlage-
volumens hat der substanzielle Renditeabfall
auf Auslandsengagements dazu geflhrt, dass
sich der Uberschuss der Vermdgenseinkom-
mensbilanz wieder deutlich reduzierte.® Im
Unterschied dazu sind die Ausgaben fir Ver-
bindlichkeiten gegenuber EWU-Auslandern
mit Ausnahme des Jahres 2009 recht stabil
geblieben.

Alles in allem zeigt sich, dass die ausgeprag-
ten Bewegungen in der Leistungsbilanzposi-
tion Deutschlands gegentber den EWU-Part-
nern auf eine Vielzahl wirtschaftlicher Pro-
zesse und Mechanismen zurlckzufihren sind,
die in ihrem komplexen Zusammenspiel nicht

dazu, dass sich die Zuwachsrate im Vergleich
zu 2010 mehr als halbierte.” Das China-Ge-
schaft nahm bezlglich der Dynamik erstmals
seit Jahren nicht mehr die Spitzenposition ein.
Die hochste Steigerung verbuchte diesmal der
Absatz auf dem russischen Markt. Wahrend die
Ausfuhren nach Japan und Indien wie 2010
einen Uberdurchschnittlichen Zuwachs aufwie-
sen, lag das Plus bei den Lieferungen in die
Ubrigen sud- und ostasiatischen Industrie- und
Schwellenlander etwa gleichauf mit dem Ex-
portwachstum in die EWU-Partnerlander. Ein
recht hohes Wachstumstempo hielten trotz ge-
wisser Abschwachung die Exporte in die mittel-
und osteuropaischen EU-Nachbarstaaten, die
der Tendenz nach seit Jahren als Absatzmarkte
an Bedeutung gewinnen, sowie die Ausfuhren
in die traditionellen EU-Handelspartner im Nor-
den und Westen Europas und in die Schweiz.
Uberdurchschnittlich entwickelte sich auch die
Zunahme der Exporte in die USA. Zum Teil kam
in diesen Landern die Konjunktur wieder besser

nur Konjunktur und Aufsenhandel berthren,
sondern Uber grenzuberschreitende Anlage-
entscheidungen und deren Ertrdge auch
Wechselwirkungen mit der finanziellen Sphare
beinhalten. Der Saldo im Leistungsverkehr
wird mittel- bis langfristig von den wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen beeinflusst, einer
direkten und zudem zeitnah wirkenden poli-
tischen Steuerung ist er hingegen weitgehend
entzogen.

6 Der Renditertickgang erstreckte sich auf alle Anlage-
formen. So kam es bei der Verzinsung von Krediten
fast zu einer Halbierung zwischen 2007 und 2011.
Aufserdem erbrachte im Ausland investiertes Betei-
ligungskapital, das sich 2006 und 2007 ausgespro-
chen gut rentiert hatte, in den vergangenen beiden
Jahren weitaus weniger Ertrag.

in Tritt beziehungsweise gingen belebende
Effekte von der Abwertung des Euro aus.

Bei den Einfuhren gewannen die europaischen
Handelspartner etwas an Gewicht. Wahrend
die EU-Staaten, die nicht dem Euro-Raum an-
gehoren, bezlglich der Importzunahme im Be-
richtszeitraum besser als der Landerdurch-
schnitt abschnitten, erreichten die EWU-Part-
nerlander insgesamt gerade diese Referenz.
Dies galt auch fur die Schweiz, deren Expor-
teure im Deutschland-Geschaft offensichtlich
erhebliche Margenverluste in Kauf nahmen, um
die etablierten Handelsbeziehungen aufrecht

1 Mit Blick auf die Handelsbeziehungen der deutschen
Wirtschaft mit den Landern Sid- und Ostasiens werden
neben China und Japan zwei Landergruppen betrachtet. Es
handelt sich zum einen um die neuen Industrielander
Asiens (Hongkong, Singapur, Stidkorea, Taiwan) und zum
anderen um die std- und ostasiatischen Schwellenlander.
Dies kommt der vom IWF vorgenommenen Sortierung der
Lander dieser Region sehr nahe. Ein Unterschied besteht
lediglich darin, dass Indien zusammen mit den ASEANS5-
Landern Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand und
Vietnam eine Gruppe bildet.

Importsog der
deutschen Wirt-
schaft etwas
mehr nach
Europa verlagert



Fehlbetrag

in der Dienst-
leistungsbilanz
kaum reduziert

zu erhalten. Die Einfuhren aus Ubersee verloren
hingegen erheblich an Schwung. Im Fall der
USA reduzierte sich das Plus um mehr als die
Halfte. Aus dem asiatischen Raum wurden im
Berichtszeitraum nur wenig mehr Guter einge-
fuhrt als 2010. Der fulminante Erholungspro-
zess, der weit Uber die krisenbedingten Ruck-
gange hinausgegangen war, stoppte mit Blick
auf die Einfuhren aus China und die neuen In-
dustrielander Asiens 2011 recht abrupt. Nicht
ganz so ausgepragt war die Bremsbewegung
bei den Importen aus std- und ostasiatischen
Schwellenlandern. Dass die Lieferungen der ja-
panischen Wirtschaft nach Deutschland im Be-
richtszeitraum ebenfalls deutlich weniger stark
gestiegen sind als ein Jahr davor, hat wohl auch
an den erheblichen Produktionsausfallen gele-
gen, welche die dortigen Unternehmen im An-
schluss an die Naturkatastrophen im vorigen
Marz hinnehmen mussten.

Die ,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen im Einzelnen

Die Expansion des grenzlberschreitenden
Dienstleistungsverkehrs bufte 2011 an
Schwung ein. So sind die Einnahmen mit 3%2%
im Berichtszeitraum nur noch knapp halb so
stark gestiegen wie 2010, wahrend die Ausga-
ben mit 434% nur wenig langsamer wuchsen
als im Vorjahr. Wie im Warenhandel war hierfur
die Verlangsamung der Weltkonjunktur aus-
schlaggebend, die den Austausch unterneh-
mensnaher Dienstleistungen dampfte. Dem-
gegenuber wurde 2011 die ohnehin schon
hohe Dynamik bei den grenzuberschreitenden
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen
nochmals Ubertroffen, wahrend der Reisever-
kehr den Niveauverlust infolge der Finanz- und
Wirtschaftskrise nun allmahlich Uberwindet.
Die Dienstleistungsbilanz wies 2011 insgesamt
einen Fehlbetrag von 6% Mrd € auf, nach
einem Passivsaldo von 4% Mrd € im Jahr zuvor.
Damit hat sich im Berichtsjahr der seit zehn
Jahren anhaltende Ruckgang des Defizits
— 2001 lag es noch bei 50 Mrd € — nicht weiter
fortgesetzt.

Auf3enhandel nach Regionen

in %
Anteile
Landergruppe/Land 2011
Ausfuhr
EWU (17) 39,7
Ubrige EU 19,5
darunter:
GroRbritannien 6,2
Mittel- und ost-
europdische
EU-Lander (7) N 9,9
Schweiz 4,5
Russland 3,2
USA 7,0
Japan 1,4
Neue Industrieldnder
Asiens 2) 2,9
China 6,1
Std- und ostasia-
tische Schwellen-
lander 3) 2,2
OPEC 2,4
Alle Lander 100,0
Einfuhr
EWU (17) 37,7
Gbrige EU 18,6
darunter:
GrofRbritannien 5,0
Mittel- und ost-
europaische
EU-Lander (7) M 10,7
Schweiz 4,1
Russland 4,5
USA 5,4
Japan 2,6
Neue Industrielander
Asiens 2) 2,5
China 8,8
Sud- und ostasia-
tische Schwellen-
lander 3) 3,1
OPEC 1,4
Alle Lander 100,0

Veranderung
gegenUber Vorjahr

2009 2010
-184 12,9
-221 165
-17,0 102
-256 203
- 90 173
-362 278
-239 206
-146 209
-10,7 334
94 443
- 78 240
-126 137
-184 185
-180 160
-164 186
-22,1 169
-126 212
-102 157
-32,1 264
-155 152
-181 186
-164 413
- 68 363
- 86 319
-420 194
-175 199

Deutsche Bundesbank

2011

8,4
13,0

15,2
14,5
30,5
12,4
15,0

8,6
20,4

12,5
=2,
11,4

13,4
16,3

16,4
13,4
27,4
6,7
4,8

-59
2,5

12,8
33,2
13,2

1 Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Tschechische
Republik, Ungarn. 2 Hongkong, Singapur, Sudkorea, Taiwan.
3 Indien, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand, Vietnam.
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Auflenhandel nach ausgewahlten Giitergruppen im Jahr 2011

Ausfuhr

Landwirtschaftsguter
0,9%
Energie 2,4%

nicht zuordenbare Waren

Vorleistungsguter

K Gty
onsumguter 32,8%

16,3%

darunter:
Kfz
17,6%

Investitionsgiiter
44,3%

Abweichungen von 100% sind rundungsbedingt.
Deutsche Bundesbank

Die Einnahmen und Ausgaben aus dem inter-
nationalen Warentransport verblieben 2011 auf
dem Niveau des Vorjahres, nachdem sie sich
2010 von dem krisenbedingten Einbruch aus-

Geringe Ver-

schiebungen

in den industrie-

nahen Positio-

nen der Dienst-

leistungsbilanz
gesprochen zugig erholt hatten. Hierin spiegelt

sich wider, dass die Industriekonjunktur als
Schrittmacher einer Vielzahl unternehmens-
naher Dienstleistungen im Berichtszeitraum an
den Schwung des Vorjahres nicht mehr an-
kntpfen konnte. Der Effekt des grenzlber-
schreitenden Fracht- und Speditionsgeschafts
auf die Dienstleistungsbilanz war aufgrund der
recht gleichformigen Entwicklung der Zah-
lungsstrdme unbedeutend. Dies galt allerdings
nicht fur den Saldo der Transitertrage, der sich
2011 um 2% Mrd € verbesserte, nach einem
Plus von 3% Mrd € im Jahr zuvor. Hierbei han-
delt es sich um Nettoeinkommen aus Handels-
geschaften hiesiger Unternehmen, deren Wa-
ren nicht Uber deutsches Zollgebiet transferiert
worden sind.

Neue Tendenzen — Die kraftige Zunahme der inlandischen Bau-

bei den Aus- - i
landsaktivitaten  Nachfrage flhrte dazu, dass die hiesigen Bau
deutscher Bau-  unternehmen ihre Produktionskapazitaten wie-
unternehmen ...

der vermehrt im Inland einsetzten. So nahmen
die Einnahmen deutscher Firmen flr Bauleis-
tungen, Montagen und Ausbesserungen aus
dem Auslandsgeschaft in den vergangenen
Jahren auf 834 Mrd € ab, nachdem sie bis 2008
auf 1034 Mrd € angeschwollen waren. Spiegel-

Einfuhr

Landwirtschaftsguter
3,3% nicht zuordenbare Waren

3,2%

Vorleistungsgtiter

Energie 13,4% 32,0%

Konsumgiiter
19,3%

darunter:
Kfz Investitionsgiter
9,3% 28,9%

bildlich dazu entwickelten sich in den vergan-
genen Jahren die Ausgaben fur entsprechende
Leistungen auslandischer Firmen. Allerdings
fielen sie mit 1 Mrd € weiterhin kaum ins Ge-
wicht, was belegt, dass sich das Engagement
auslandischer Baufirmen in Deutschland nach
wie vor in Grenzen halt. Offensichtlich mangelt
es diesen an einem Netz ortsansassiger Liefe-
ranten und Subunternehmen, die fir die Um-
setzung von Bauvorhaben von wesentlicher Be-
deutung sind.?

Beim Blick auf die grenziberschreitenden
Finanzdienstleistungen fallt zum einen die sehr
kraftige Belebung der Einnahmen (+10%%)
und besonders der Ausgaben (+27%) im Be-
richtsjahr auf. Zum anderen ist bemerkenswert,
dass der Uberschuss aus internationalen Finanz-
geschaften 2011 mit 334 Mrd € das in den drei
Vorjahren erreichte hohe Niveau nahezu gehal-
ten hat. Seit Ausbruch der Finanzkrise haben

2 In der Dienstleistungsbilanz werden den Einnahmen
deutscher Firmen aus Bauleistungen im Ausland auch die
Ausgaben fur Wareneinkdufe und Leistungen von Sub-
unternehmen vor Ort in einer eigenen Kategorie gegen-
Ubergestellt. Diese gingen von 2008 bis 2011 fast im
Gleichschritt von 7 Mrd € auf 434 Mrd € zurlck, sodass
sich an den Nettoeinnahmen deutscher Bauunternehmen
kaum etwas anderte. Umgekehrt werden den Ausgaben
fur Leistungen auslandischer Baufirmen in Deutschland die
Einnahmen deutscher Lieferanten und Unterauftragnehmer
gegenUlbergestellt, die jedoch eine kaum wahrnehmbare
GrofBenordnung aufweisen.

... .und beim
grenzuber-
schreitenden
Bankgeschdift



Reiseverkehrs-
ausgaben ins-
gesamt noch
weit unter Vor-
krisenniveau ...

... bei allerdings
differenziertem
Regionalprofil

Bankprovisionen per saldo durchschnittlich
4 Mrd € pro Jahr zum Leistungsbilanziber-
schuss beigesteuert, wahrend sich der Beitrag
zwischen 1999 und 2007 im Mittel lediglich
auf jahrlich 1% Mrd € belaufen hatte.

Die Reisetatigkeit der inlandischen Wohnbevol-
kerung ins Ausland, die 2010 als Folge der
Finanz- und Wirtschaftskrise insgesamt noch
sehr verhalten gewesen war, hat im Berichts-
jahr splrbar zugenommen (+ 234%). Dabei
blieb die Ausgabensteigerung bei Geschaftsrei-
sen mit 134% allerdings unterdurchschnittlich,
nachdem es 2010 einen Zuwachs um gut ein
Zehntel gegeben hatte. Im Privatreiseverkehr
nahmen die Ausgaben 2011 um rund 3% zu.
Dies ist vor dem Hintergrund, dass es nach dem
funfprozentigen Rickgang 2009 im Folgejahr
keine Verbesserung gegeben hatte, als eine
deutliche Hinwendung zu Urlaubsreisen im
Ausland zu werten.?

Von den hoheren Ausgaben deutscher Touris-
ten haben die meisten Reiseziele profitiert,
wenngleich es in Einzelfallen aufgrund politi-
scher Ereignisse sowie markanter Wechselkurs-
bewegungen erhebliche Verschiebungen gab.
So haben sich die Reiseausgaben deutscher
Urlauber in Nordafrika um mehr als ein Viertel
verringert, wovon insbesondere Agypten be-
troffen war. In den Mittelmeeranrainern der EU
(ohne Frankreich, inklusive Portugal) haben In-
lander im Berichtsjahr zwar 6% mehr Geld als
2010 gelassen; das Vorkrisenniveau wurde dort
jedoch bei Weitem noch nicht erreicht. Grie-
chenland nahm in dieser Landergruppe mit
einem Plus von mehr als einem Finftel beim
Jahreszuwachs eine herausgehobene Stellung
ein. Dabei ist allerdings in Rechnung zu stellen,
dass sich die Ausgaben der Touristen aus
Deutschland seit Beitritt des Landes zur Wah-
rungsunion erheblich verringert hatten. Die
Aufwendungen bei Aufenthalten in sudost-
europaischen Urlaubszielen wie Kroatien, Bul-
garien und der Turkei haben bereits wieder ein
recht hohes Niveau erreicht. Dass die Reise-
ausgaben der hiesigen Wohnbevélkerung in
der Schweiz 2011 um 9% sanken, durfte im

Deutsche Bundesbank

Wesentlichen darauf zurlckzufuhren sein, dass
durch die starke Aufwertung des Schweizer
Franken der Urlauberstrom dorthin abebbte.
Hiervon profitierten wohl entsprechende Reise-
ziele in Osterreich (+ 434%). Fernreisen nach
Amerika und Asien waren 2011 ebenfalls be-
liebter als im Jahr davor.

Das Geschaft hiesiger Beherbergungsbetriebe
und Gaststatten mit Gebietsfremden, das auf-
grund des hoheren Anteils gewerblich beding-
ter Reisetatigkeit auf konjunkturelle Einflisse
generell starker reagiert als der umgekehrte
Strom der Reiseverkehrsbilanz, belebte sich im
Berichtszeitraum mit 63%4% etwas starker als
ein Jahr zuvor. Der bisherige Spitzenwert aus
dem Jahr 2008 wurde Ubertroffen. Insgesamt
veranderte sich das Defizit im Reiseverkehr
nicht und verblieb 2011 bei knapp 33 Mrd €.

Die grenzuberschreitenden Faktoreinkommens-
strome haben aufgrund erheblich gestiegener
Transfers von Vermdgensertragen sowohl auf
der Einnahmen- wie auf der Ausgabenseite
kraftig zugenommen. Die Ertrdge aus dem
deutschen Auslandsvermogen haben 2011
erstmals seit drei Jahren wieder deutlich zuge-
legt (+ 8%4%). Dieser Zuwachs entstand aus
stark gestiegenen Einnahmen der Direktinves-
titionen wie auch dem grenzlberschreitenden
Kreditgeschaft (nahere Erlauterungen zu den
Kapitalertragen und Bewertungseffekten grenz-
Uberschreitender Direktinvestitionen finden sich
auf den Seiten 24ff). Die Ertrage aus Wert-
papieranlagen erhohten sich dagegen nicht.
Die entsprechenden Zahlungen inlandischer
Akteure an auslandische Investoren nahmen
mit +13%2% noch kraftiger zu als die Strome in
umgekehrter Richtung, wobei die Zunahme
Uber alle Anlagekategorien breit angelegt war.
Als Konsequenz des hohen Nettoauslandsver-
maogens der deutschen Volkswirtschaft ergibt
sich in der Position der Vermdgenseinkommen

3 Gleichwohl profitiert auch Deutschland von einer Ten-
denz zum Urlaub im eigenen Land bereits seit Mitte des
letzten Jahrzehnts, wie sich der Beherbergungsstatistik ent-
nehmen I&sst. Nach einem Plus von 2% im Jahr 2010 er-
hohten sich die Ubernachtungszahlen 2011 um 3%%.
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Kapitalertrage und Bewertungseffekte
grenzuberschreitender Direktinvestitionen

Den nationalen AufSenwirtschaftsstatistiken
kommt innerhalb der EU eine wachsende
Bedeutung zu. Als wichtige Indikatoren
wurden der Leistungsbilanzsaldo und das
Nettoauslandsvermogen in das kurzlich be-
schlossene makrodkonomische Uberwa-
chungsverfahren einbezogen.” Die damit
einhergehenden erhéhten Anforderungen
an die Analyse ihrer Bestimmungsfaktoren
sowie die Qualitat der statistischen Ergeb-
nisse sollen exemplarisch im Rahmen einer
Renditeanalyse fur grenzuberschreitende
Direktinvestitionen dargestellt werden.
Diese haben im Zuge der Globalisierung
einen besonderen Stellenwert erlangt und
ihre Messung ist von hoher Komplexitat.

Messkonzept und Datenbasis

Fir die Berechnung der Renditen auf Direkt-
investitionen werden erzielte Ertrage zu den
entsprechenden Vermogensbestanden der
Vorperiode ins Verhaltnis gesetzt. Der me-
thodischen Untergliederung des Auslands-
vermogensstatus und der Zahlungsbilanz
folgend, kann die laufende Kapitalrendite
aus Vermogenseinkommen (Cashflow-Ren-
dite) unterschieden werden von einer Be-
wertungs- (Preis-) Rendite. Die Bewertungs-
rendite enthdlt eine Marktpreiskompo-
nente, die den Effekt von Verdnderungen
der Aktien- und Anleihekurse aufnimmt. Bei
Forderungen beziehungsweise Verbindlich-
keiten in Fremdwahrung fallt Uberdies ein
Wechselkurseffekt an. Die so ermittelten
Renditesatze liefern Anhaltspunkte fur die
Erklarung von Leistungsbilanzsalden und
die Dynamik von Nettoauslandspositionen.
Gleichzeitig ermdglichen sie Aussagen Uber
die interne Konsistenz der Auf3enwirt-
schaftsstatistiken.

Die laufenden Kapitalertrage grenziber-
schreitender Direktinvestitionen? werden
darUber hinaus in Gewinne aus Beteili-
gungskapital und Zinsen fur Direktinvesti-

tionskredite unterschieden. Wahrend sich
die Ertrage des Beteiligungskapitals ihrer-
seits aus ausgeschutteten und reinvestier-
ten Gewinnanteilen zusammensetzen, las-
sen sich die Zinsertrage zwischen solchen
auf normale Kredite und jenen auf soge-
nannte reverse Kredite differenzieren. Nor-
male Direktinvestitionskredite bestehen in
der Bereitstellung finanzieller Mittel durch
den Investor an das Direktinvestitionsobjekt.
Bei reversen Direktinvestitionskrediten er-
folgt die Kreditvergabe in die entgegenge-
setzte Richtung — zumeist auf dem Wege
der Verschuldung der Muttergesellschaft
bei eigens flr diesen Zweck gegriindeten
Finanzierungstochtern. Die Renditen auf Di-
rektinvestitionen werden — aufgegliedert
nach ihren verschiedenen Komponenten —
fur beide Anlagerichtungen getrennt be-
rechnet (Bruttomethode). Damit sind Ver-
gleiche zwischen den Renditen (laufende
Kapitalertrage und Preisrendite) deutscher
Direktinvestitionen im Ausland und auslan-
discher Direktinvestitionen in Deutschland
moglich.

Empirische Befunde zu den Renditen
aus Direktinvestitionen

Im Untersuchungszeitraum von 2000 bis
20103 erwirtschafteten deutsche Direkt-
investoren auf ihr in Form von Beteiligungs-
kapital gehaltenes Auslandsvermégen eine
durchschnittliche laufende Rendite in Hohe
von 5%%. Die Ausschittungsrendite be-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die aufSenwirtschaft-
liche Position Deutschlands vor dem Hintergrund
zunehmender wirtschaftspolitischer Uberwachung,
Monatsbericht, Oktober 2011, S. 41ff.

2 Zur Definition der statistischen Konzepte der Direkt-
investitionen einschl. resultierender Kapitalertrage vgl.:
OECD (2008), Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment, 4th edition sowie die methodischen Erlau-
terungen in: Deutsche Bundesbank, Direktinvestitionen
laut Zahlungsbilanzstatistik, April 2011.

3 Die Daten entsprechen: Deutsche Bundesbank,
Zahlungsbilanzstatistik, Statistisches Beiheft 3 zum
Monatsbericht, Februar 2012.



wegte sich in einer engen Bandbreite und
entsprach mit einem relativ konstanten Aus-
schittungsvolumen einer mittleren Aus-
schuttungsquote von rund 80%. Deutlich
starker schwankte dementsprechend die
Reinvestitionsrendite; hier waren — bedingt
durch die sich verschlechternde Ertragslage
bei unverandert hohen Ausschittungen —
zeitweise auch Vermogensverluste zu ver-
zeichnen.

Auslandische Direktinvestitionen in Deutsch-
land erzielten seit 2000 eine mittlere Beteili-
gungsrendite von 3%2%. Dabei Uberschritten
die Ausschittungen gelegentlich die Beteili-
gungsertrage und so ergab sich — bei einem
insgesamt volatilen Verlauf — eine im Mittel
leicht negative Reinvestitionsrendite. Insbe-
sondere in den Rezessionsjahren 2001/2002
sowie 2008 kam es im Aggregat zu unge-
deckten Verlusten, die eine Form der Rick-
fihrung von Beteiligungskapital darstellen.
In sektoraler Betrachtung wird erkennbar,
dass im Jahr 2008 hiervon besonders mone-
tare Finanzinstitute aufgrund ihres hohen
Liquiditatsbedarfs bei steigender Risikoaver-
sion Gebrauch machten.

Der Marktpreiseffekt auf die Bestande des
borsennotierten Beteiligungskapitals aus-
landischer Direktinvestitionen im Inland
wirkte sich seit dem ersten Erhebungsjahr
2006 mit Ausnahme des Jahres 2008 wert-
erhéhend aus. Hierin spiegelt sich im We-
sentlichen die Kursentwicklung des DAX im
betrachteten Zeitraum wider. Demgegen-
Uber entwickelten sich die deutschen Aktiv-
bestande im GrofSen und Ganzen wert-
malfdig schlechter. Die im internationalen
Vergleich gunstigere Entwicklung des DAX
wirkte sich damit — isoliert betrachtet —
dampfend auf das deutsche Nettoauslands-
vermogen aus.

Der wechselkursbestimmte Teil der Rendite
des deutschen Beteiligungskapitals wurde
weitgehend von der Kursentwicklung des
Euro gegentber dem US-Dollar und dem
britischen Pfund Sterling beeinflusst, da der

Deutsche Bundesbank

Kapitalertrage und Bewertungseffekte
grenziberschreitender
Direktinvestitionen

Durchschnittliche Rendite 2000 bis 2010 in %

+12

deutsche
Direkt-

+10 .
investitionen

+ 8 auslandische
Direkt-
investitionen

: I I

Markt- Wechsel
Beteiligungs-  preis- kurs- Kredit-
renditen renditen” renditen  verzinsung
1 Seit 2006.
Deutsche Bundesbank
Grofsteil der deutschen Beteiligungen

aufllerhalb der EWU auf die Vereinigten
Staaten sowie GrofSbritannien entfallt. Ein
insgesamt negativer Wechselkurseffekt lasst
sich dementsprechend in Phasen der Euro-
Aufwertung gegenlber dem US-Dollar be-
ziehungsweise britischem Pfund Sterling
(2002 bis 2004, 2006 bis 2008) beobach-
ten, wahrend in Phasen der Euro-Abwer-
tung gegenlber diesen Wahrungen (2005,
2010; mit Abstrichen auch 2001 und 2009)
ein positiver Wechselkurseffekt zu Buche
schlug. Von einem Jahr auf das andere flhr-
ten Wechselkursbewegungen mitunter zu
sehr deutlichen Bewertungseffekten, die
von —7% des deutschen Beteiligungskapi-
tals im Jahr 2002 bis + 9%% im Jahr 2005
reichten. Im Einklang mit dem vergleichs-
weise hohen Globalisierungsgrad der deut-
schen Banken uber Auslandstochter an den
grofsen Finanzplatzen New York und Lon-
don, waren monetare Finanzinstitute hier-
von in der Regel etwas starker betroffen als
Wirtschaftsunternehmen.
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Fur die Verzinsung deutscher Kreditforde-
rungen gegenuber verbundenen Unterneh-
men im Ausland ergibt die Auswertung der
Jahresdaten seit 2000 einen ungewichteten
Mittelwert von 2%2%. Der implizite Zinssatz
variierte dabei auf niedrigem Niveau
zwischen 1% und 4%2%. Auf die im Direkt-
investitionsverbund bestehenden auslan-
dischen Forderungen gegenuber Deutsch-
land zahlten hiesige Unternehmen in den
vergangenen zehn Jahren einen durch-
schnittlichen Zinssatz von 4%%. Dieser be-
wegte sich in einer Bandbreite von 3%2% bis
534%. Auffallig ist, dass deutsche Schuldner
auf konzerninterne Kreditpositionen konti-
nuierlich einen signifikant héheren Zinssatz
zahlten als auslandische Schuldner an deut-
sche konzerninterne Glaubiger.?

Die Verzinsung normaler Kredite im Direkt-
investitionsverbund lag im Beobachtungs-
zeitraum bei durchschnittlich rund 2%2%
und wies keine nennenswerten Unter-
schiede zwischen deutschen und auslan-
dischen Direktinvestitionen auf. Eine deut-
lichere Spreizung zeigte sich hingegen bei
der Verzinsung reverser Kreditpositionen.
Forderungsbestande deutscher Tochter-
unternehmen gegenlber ihren auslan-
dischen Eignern wurden im Mittel seit 2002
mit weniger als 2% verzinst. Demgegen-
Uber leisteten deutsche Direktinvestoren an
ihre auslandischen Investitionsobjekte auf
reverse Kreditverbindlichkeiten Zinszahlun-
gen von durchschnittlich 6%2%. Dieser re-
verse Zinssatz deutscher Direktinvestoren
lag in den vergangenen Jahren durchweg
Uber 5% und bei bis zu 8%9%. Ausschlag-
gebend hierfir waren die Beziehungen
deutscher Konzernzentralen zu auslan-
dischen Finanzierungstochtern, die Uber-
wiegend in EWU-Landern mit besonderen
Steuerregelungen ansassig sind. Zwischen
2000 und 2010 wurden drei Viertel aller
deutschen Zinsausgaben auf reverse Direkt-
investitionskredite an solche speziellen Ein-
heiten gezahlt. So lag im Jahr 2010 der im-
plizite Zinssatz auf reverse Kreditverbindlich-
keiten deutscher Direktinvestoren gegen-

Uber ihren (mehrheitlich Finanzierungs-)
Tochtern in den Niederlanden bei 934%.

Die vorangegangene Analyse verdeutlicht
die heterogene Entwicklung in der Rentabi-
litat der verschiedenen Komponenten der
Direktinvestitionen. Konzeptionell spielen
Bewertungseffekte und die damit verbun-
denen Vermaégensrisiken, die aus den inter-
national engen finanziellen Verflechtungen
der deutschen Volkswirtschaft erwachsen,
eine wichtige Rolle. Besonders grofs ist der
Einfluss von Effekten, in denen sich auch
das Finanzierungsverhalten der Direktinves-
toren widerspiegelt. So lasst sich fur deut-
sche Beteiligungen im Ausland eine hohere
laufende Beteiligungsrendite beobachten
als fur auslandische Direktinvestitionen in
Deutschland, wobei auslandische Direkt-
investoren deutlich hohere Ausschittungs-
quoten praferieren. Im Gegensatz dazu
werden deutsche Kreditforderungen im
Direktinvestitionsverbund niedriger verzinst
als entsprechende Verbindlichkeiten. Insbe-
sondere fur die Verschuldung deutscher
Direktinvestoren bei ihren Finanzierungs-
tochtern in einzelnen Landern der EWU
wird dieses — fur eine intensivierte wirt-
schafts- und fiskalpolitische Koordination
potenziell relevante — Zinsgefalle sichtbar.

4 Fur diese Berechnung wurden die normalen und die
reversen Bestande an grenzuberschreitenden Forde-
rungen (Verbindlichkeiten) inlandischer verbundener
Unternehmen jeweils zusammen betrachtet (Asset-
Liability-Principle). Die dargestellten Zinssatze ergeben
sich als ungewichtete Durchschnitte aus den Zinssat-
zen auf normale und reverse Kredite.

5 Zu den steuerlichen Griinden der Konzernfinanzie-
rung Uber in einzelnen Landern der EWU ansassige
Finanzierungstochter vgl.: Deutsche Bundesbank, Er-
tragslage und Finanzierungsverhaltnisse deutscher
Unternehmen im Jahr 2007, Monatsbericht, Januar
2009, S. 33 ff. Zur These des konzerninternen Kredit-
verkehrs als Medium zur Minimierung der globalen
Steueraufwendungen (Verrechnungspreissetzung) in
multinationalen Unternehmen vgl.: OECD (2007), Tax
Effects on Foreign Direct Investment; und OECD
(2010), Transfer Pricing Guidelines for Multinational
Enterprises and Tax Administrations.



Fehlbetrag bei
den laufenden
Ubertragungen
reduziert

Kapitalverkehr

seit Jahren ein Einnahmeuberschuss, der im Be-
richtszeitraum mit fast 47 Mrd € allerdings um
rund 134 Mrd € geringer ausfiel als ein Jahr zu-
vor. Bei den grenzlberschreitenden Erwerbs-
einkommen, die im Vergleich zu den Vermo-
genseinkommenstransfers eine untergeordnete
Rolle spielen, gab es demgegenlber nur ge-
ringe Veranderungen gegenuber dem Vorjahr.

Die laufenden Ubertragungen an das Ausland
blieben 2011 mit rund 53 %, Mrd € etwas unter-
halb des Vorjahrsniveaus, nach einer Zunahme
um ein Zehntel im Jahr 2010. Die entsprechen-
den Transfers aus auslandischen Quellen an in-
landische Adressaten nahmen um ein Sechstel
auf 20 Mrd € zu, nachdem sie ein Jahr zuvor
quasi unverandert geblieben waren. Der Zu-
wachs entfiel ganz Uberwiegend auf hdhere
Nettoeinnahmen aus Steuertransfers, die damit
den Vorkrisenstand Ubertrafen. Infolgedessen
reduzierte sich das entsprechende Defizit 2011
um 434 Mrd € auf 33% Mrd €, nachdem es
2010 um etwa diesen Betrag gestiegen war.
Ungefahr drei Finftel des Fehlbetrags wurden
von den &ffentlichen Haushalten getragen. Da-
hinter stehen vor allem Nettouberweisungen
an den EU-Haushalt, die im Berichtsjahr gering-
fugig gefallen sind.

B Kapitalverkehr

Der Leistungsbilanziberschuss spiegelt sich in
Netto-Kapitalexporten in Hohe von 162 Mrd €
wider. Ausschlaggebend war ein starker Zu-
strom an Zentralbankgeld aus dem Ausland,
der sich in einem erheblichen Forderungsauf-
bau (Kapitalexport) der Bundesbank innerhalb
des Zahlungsverkehrssystems TARGET2 nieder-
geschlagen hat. Darin kommen die anhalten-
den Spannungen an den Finanzmarkten sowie
die Zahlungsbilanzungleichgewichte innerhalb
des Euro-Raums zum Ausdruck. Daneben ha-
ben die Direktinvestitionen (10 Mrd €) sowie
Transaktionen mit Finanzderivaten (28 2 Mrd €)
zu den Mittelabflissen beigetragen. Im Wert-
papierverkehr kam es — anders als in den Jah-

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
Position 20090  2010P 20111
I Leistungsbilanz
1. AuRenhandel 1)
Ausfuhr (fob) 803,3 952,0 1060,0
Einfuhr (cif) 664,6 7971 901,9
Saldo +138,7 +1549 +158,1
Erganzungen zum
AuBRenhandel 2) = 151 |= 116 18,9
2. Dienstleistungen (Saldo) - 80 - 43 6,5
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) - 333 - 32,8 - 32,7
3. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen (Saldo) + 581 + 499 + 484
darunter:
Vermégenseinkommen
(Saldo) + 57,4 + 485 + 46,8
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 332 - 382 33,5
Saldo der Leistungsbilanz +140,6 +150,7 +147,7
II. Saldo der Vermogens-
Ubertragungen 3) + 00 - 06 + 06
IIl. Kapitalbilanz 4
1. Direktinvestitionen - 369 - 472 - 10,0
2. Wertpapiere - 81,1 -127,7 + 37,0
3. Finanzderivate + 11,3 - 179 28,7
4. Ubriger Kapitalverkenr3) - 52,0 + 47,0 -157,4
5. Verdnderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 6) + 32 - 16 - 28
Saldo der Kapitalbilanz -1554 -147,4 -161,9
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Trans-
aktionen (Restposten) + 149 - 26 + 136

1 Spezialhandel nach der amtlichen Aufenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 2 Unter anderem Lagerver-
kehr auf inlandische Rechnung und Absetzung der Riickwaren.
3 Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen nichtproduzierten
Vermogensgutern. 4 Netto-Kapitalexport: —. Vgl. zum Kapital-
verkehr im Einzelnen Tabelle auf S. 29. 5 Enthalt Finanz- und
Handelskredite, Bankguthaben und sonstige Anlagen. 6 Ohne
SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Veranderungen.
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Leistungsverkehr, Kapitalverkehr und TARGET2

Deutschland verzeichnet — nach Leistungs-
bilanzdefiziten im Gefolge der Wiederver-
einigung — seit 2002 kontinuierlich Leis-
tungsbilanzuberschisse. Diese sind bis zum
Beginn der Finanzkrise kraftig gestiegen; sie
erreichten 2007 mit 181 Mrd € einen
Hochststand. Seitdem haben sie sich, nach
dem krisenbedingtem Rickgang im Jahr
2008, bei rund 150 Mrd € eingependelt.
Den Leistungsbilanziiberschussen standen
zunachst ebenfalls wachsende Netto-Kapi-
talexporte meist privater Finanzmarktteil-
nehmer gegenuber. Seit Beginn der Finanz-
krise haben die privaten Netto-Kapitalex-
porte” Deutschlands von Jahr zu Jahr ab-
genommen. Eine Ursache hierfur war das
Bestreben deutscher Banken, ihre Bilanz-
summen und damit auch ihre grenzuber-
schreitend gehaltenen Forderungen zuriick-
zuflhren. AufSerdem stellten hiesige Unter-
nehmen und Privatpersonen dem Ausland
zuletzt ebenfalls weniger Finanzmittel zur
Verflgung. Hinzu kamen ausgepragte
(,Safe haven”-) Zuflisse im Wertpapierver-
kehr. Im Ergebnis Ubertrafen die Wertpapier-
anlagen Gebietsfremder in Deutschland im
Jahr 2011 die deutschen Wertpapieranlagen
im Ausland.

In den Peripherielandern wurden die aus-
bleibenden privatwirtschaftlichen Finanzie-
rungsstrome weitgehend durch die Inan-
spruchnahme von Refinanzierungskrediten
bei den nationalen Notenbanken ersetzt.
Das so entstandene Zentralbankgeld floss
Uber das Zahlungsverkehrssystem TARGET2
aus diesen Landern — unter anderem nach
Deutschland — ab. Im Ergebnis sind die
TARGET2-Forderungen der Bundesbank
gegenUber der Europaischen Zentralbank
erheblich gestiegen; sie betrugen Ende
2011 rund 463 Mrd €. In der deutschen
Zahlungsbilanz wird eine Zunahme der
TARGET2-Forderungen der Bundesbank als

Deutsche Leistungs- und
Kapitalverkehrsbilanz

in Mrd €
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1 Netto-Kapitalexporte: —.
Deutsche Bundesbank

Kapitalexport erfasst. Damit , ersetzte” die-
ser Kapitalexport via TARGET2 in der Krise
mehr und mehr die privaten Netto-Kapital-
exporte (siehe oben stehendes Schaubild).

Die eigentliche Ursache der veranderten
Finanzstrome liegt aber nicht in der
Konstruktion des Zahlungsverkehrssystems
selbst, sondern in der krisenbedingt ausge-
weiteten Bereitstellung von Liquiditat, auch
gegen weniger werthaltige Sicherheiten.
Das Eurosystem ermaglicht hiermit eine ge-
ordnete Ruckfihrung binnen- und aufsen-
wirtschaftlicher Ungleichgewichte in den
von der Krise betroffenen Landern und
tragt zur Stabilisierung des Finanzsystems
bei. Soweit durch die 6ffentlichen Krisen-
maldnahmen die marktlichen Anpassungs-
prozesse gedampft beziehungsweise ge-
streckt werden, ist es umso dringlicher, dass
in den betreffenden Landern die notwen-
digen Konsolidierungsmafnahmen und
Strukturreformen entschlossen angegangen
und fortgesetzt werden.

1 Netto-Kapitalexporte ohne Transaktionen im Zah-
lungsverkehrssystem TARGET2.



Einflussfaktoren
auf den Kapital-
verkehr

Umschwung
im Wertpapier-
verkehr

ren 2009 und 2010 — dagegen zu Netto-Kapi-
talimporten (37 Mrd €).

Wesentliche Bestimmungsfaktoren der Finanz-
strome waren die Staatsschuldenkrise in einigen
Landern des Euro-Raums sowie die Erwartun-
gen der Marktteilnehmer Uber die wirtschaft-
lichen Aussichten in den verschiedenen Volks-
wirtschaften. So Uberwog insbesondere ab
Mitte des vergangenen Jahres die Besorgnis,
dass die weltwirtschaftlichen Aufschwung-
krafte stark nachlassen wirden. Das Haupt-
augenmerk der Marktteilnehmer richtete sich
damit auch auf die Staatshaushalte einiger
hoch verschuldeter Lander der Wahrungs-
union, deren Konjunkturperspektiven sich be-
sonders verdunkelten und deren fiskalpolitische
Stabilitat als fragil wahrgenommen wurde. Vor
diesem Hintergrund stuften Ratingagenturen
die Kreditwurdigkeit einer Vielzahl &ffentlicher
und privater Schuldner herab. In der Folge ge-
rieten Anleihepreise selbst von Emittenten aus
Kernlandern der Wahrungsunion unter Druck,
und die Notierungen auf den Aktienmarkten,
besonders von finanziellen Unternehmen, ga-
ben deutlich nach. Gleichzeitig setzte eine
Fluchtbewegung in qualitativ hochwertige Ver-
mogenswerte ein, in deren Folge die Renditen
von Bundesanleihen auf ein Rekordtief fielen.
Erst gegen Ende des vergangenen Jahres be-
gann sich die Lage etwas zu festigen. Stutzend
wirkten hier die GipfelbeschlUsse der Staats-
und Regierungschefs der EU, die Ankundigun-
gen der Regierungen ltaliens und Spaniens,
Konsolidierungsmaldnahmen zu ergreifen, so-
wie das Bundel an geldpolitischen Mafsnahmen
der Notenbanken der grof3en Wahrungsraume.

Wertpapierverkehr

Im Wertpapierverkehr flr sich genommen
zeigte sich die Krisendynamik zunachst einmal
in dem weiterhin vergleichsweise geringen Um-
satzvolumen. So wurden im Jahr 2011 grenz-
uberschreitend gut 20% weniger Mittel neu
angelegt oder liquidiert als im Vorkrisenjahr
2007. Zudem kam es in den Wertpapierstro-

Deutsche Bundesbank

Kapitalverkehr

Mrd €; Netto-Kapitalexport: —

Position 20090  2010M 201171
1. Direktinvestitionen - 369 - 472 - 10,0
Deutsche Anlagen
im Ausland - 543 - 825 - 391
Auslandische Anlagen
im Inland + 17,4 + 354 + 29,1
2. Wertpapiere - 81,1 -127,7 + 37,0
Deutsche Anlagen
im Ausland - 76,8 -173,8 - 25,2
Aktien - 24 - 12 + 22
Investmentzertifikate - 43 - 224 - 01
Anleihen D - 834 -1562 - 223
Geldmarktpapiere + 133 + 61 - 49
Auslandische Anlagen
im Inland - 42 + 46,1 + 62,3
Aktien + 36 - 47 - 28
Investmentzertifikate + 1,7 + 26 + 77
Anleihen D - 70,1 + 57,8 + 487
Geldmarktpapiere + 505 - 95 + 87
3. Finanzderivate 2) + 11,3 - 179 28,7
4. Ubriger Kapitalverkehr 3) - 52,0 + 47,0 -157,4
Montare Finanzinstitute 4) + 615 +2149 - 515
langfristig + 1,8 + 720 - 302
kurzfristig + 59,8 +142,9 21,3
Unternehmen und
Privatpersonen - 252 -53 - 1,0
langfristig - 21,2 - 468 - 6,7
kurzfristig - 40 - 95 + 57
Staat = 5,3 30,58 2
langfristig - 47 - 527 + 66
kurzfristig - 06 + 832 - 54
Bundesbank - 830 -142,1 -106,1
5. Veranderung der Wahrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: -) 5 + 32 - 16 - 28
Saldo der Kapitalbilanz -1554 —147,4 -1619

1 Ursprungslaufzeit Uber ein Jahr. 2 Verbriefte und nicht
verbriefte Optionen sowie Finanztermingeschafte. 3 Enthalt
Finanz- und Handelskredite, Bankguthaben und sonstige An-
lagen. 4 Ohne Bundesbank. 5 Ohne SZR—Zuteilung und bewer-
tungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank

men zu einem deutlichen Umschwung in Hohe
von 164% Mrd €. Im Ergebnis verzeichnete
Deutschland 2011 Netto-Kapitalimporte von
37 Mrd €. Diese starke Veranderung ist auch
dann noch beachtlich, wenn man bedenkt,
dass im Jahr zuvor die Kapitalexporte in hohem
Male von gebietsansassigen, offentlichen Ab-
wicklungsanstalten beeinflusst worden waren,
die zuvor im Ausland gehaltene Wertpapiere
von in Schieflage geratenen deutschen Geld-
instituten Ubernahmen.®

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die deutsche Zahlungsbilanz
fur das Jahr 2010, Monatsbericht, Marz 2011, S. 28f.
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Umséatze” im grenziiberschreitenden
Wertpapierverkehr Deutschlands
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* Summe der Kaufe und Verkdufe deutscher und auslandi-
scher Wertpapiere.

Deutsche Bundesbank

Auslandische Investoren engagierten sich im
Jahr 2011 mit 62% Mrd € so stark in hei-
mischen Wertpapieren wie seit 2007 nicht
mehr. Es waren allerdings fast ausschlieflich
6ffentliche Schuldverschreibungen, die auslan-
dische Vermogensbesitzer in ihre Portfolios ge-
nommen haben. Sie erwarben im Berichtszeit-
raum fUr netto 68% Mrd € Anleihen des Bun-
des (verglichen mit 77 %2 Mrd € und 27 %2 Mrd €
in den beiden Jahren davor). Bei Nettoemissio-
nen von lediglich 34%2: Mrd € wurde ein Grof3-
teil des grenzuberschreitenden Erwerbs durch
Verkaufe aus Bestanden inlandischer Anleger
gedeckt. In der starken Nachfrage des Auslands
nach deutschen Titeln kommt deren Rolle als
sicherer Hafen in Krisenzeiten zum Ausdruck,
die sich im Zuge der Rating-Herabstufungen
vieler auslandischer offentlicher Emittenten
nochmals gefestigt hat. Spiegelbildlich zu der
,Uberschussnachfrage” aus dem Ausland ha-
ben sich die Renditen von Bundesanleihen ent-
wickelt. Die Rendite der zehnjahrigen Bench-
mark-Anleihe des Bundes fiel im Jahr 2011
zwischenzeitlich auf ein Rekordtief von unter
1,7%.

Private Anleihen mit einer Ursprungslaufzeit
von Uber einem Jahr haben auslandische Anle-
ger hingegen wie schon in den Jahren zuvor
per saldo abgegeben (20 Mrd €). Zwar befin-
den sich auch hiesige Kreditinstitute in einer

Phase der Neuorientierung. Der Rickfluss geht
aber in erster Linie auf strukturelle Grunde zu-
ruck und ist nicht als ein Misstrauenszeichen
des Auslands gegenlber deutschen Geldhau-
sern zu werten. So verringerte sich im Berichts-
zeitraum — dem Trend der letzten Jahre folgend
— der Umlauf von im Inland emittierten Anlei-
hen von Kreditinstituten um 47 Mrd €. Vor
allem das ausstehende Volumen von 6ffent-
lichen Pfandbriefen geht aufgrund hoher
Tilgungen seit Jahren zuruck.

Vermindert wurde das Mittelaufkommen in
Deutschland zudem durch eine geringe Aus-
landsnachfrage nach strukturierten Produkten,
sogenannten ,Zertifikaten” und Optionsschei-
nen. So Uberwogen im abgelaufenen Jahr auch
bei dieser Anlageform die Tilgungen.® Das lag
zum einen daran, dass komplexe Finanzpro-
dukte in dem schwierigen Finanzmarktumfeld
generell gemieden wurden. Von der Absatz-
seite her betrachtet mag zudem eine Rolle ge-
spielt haben, dass die Banken in Deutschland
nicht zuletzt aufgrund wachsender Einlagen im
Inlandsgeschaft Uberwiegend in einer komfor-
tablen Liquiditatsposition waren und daher
auch das Auflegen von strukturierten Wert-
papieren etwas drosselten.

Heimische Geldmarktpapiere stiefsen hingegen
auf Interesse bei internationalen Anlegern (8%2
Mrd €). Allerdings differenzierten diese — ahn-
lich wie bei Anleihen — deutlich zwischen
offentlichen und privaten Emittenten. So wur-
den Geldmarktpapiere des Bundes in dem an-
gespannten Marktumfeld zum Teil sehr stark
nachgefragt. Private Emissionen wurden hin-
gegen von auslandischen Investoren per saldo
verkauft.

Die politischen und wirtschaftlichen Unsicher-
heiten haben auch ihre Spuren an den inter-

5 Solche komplexen Finanzmarktprodukte werden zwar in
erster Linie flr deutsche Privatinvestoren aufSerhalb des
Finanzsektors in Deutschland , produziert” und waren inso-
fern nicht zahlungsbilanzrelevant. Da aber zwischenge-
schaltete Intermedidre haufig im Ausland ansassig sind,
kommt es zu meldepflichtigen Kapitalstromen. Vgl. hierzu:
Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Marz 2008, S. 26 f.
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nationalen Aktienmarkten hinterlassen. So ver-
buchte der marktbreite CDAX im Jahresverlauf
von 2011 einen Verlust von 17%. Auslandische
Investoren waren wohl angesichts dieser Kurs-
verluste nicht bereit, ihr Engagement in deut-
schen Aktien zu vertiefen und zogen auf das
Jahr gesehen per saldo Mittel vom hiesigen
Aktienmarkt ab (3 Mrd €). Die indirekte Mittel-
anlage in Wertpapieren Uber Investmentzerti-
fikate deutscher Fondsgesellschaften hat sich
hingegen wieder belebt. Mit gut 7%2 Mrd € hat
die hiesige Fondsbranche so viele Anteilscheine
an das Ausland verkauft wie seit 2009 nicht
mehr.

In umgekehrter Richtung des Wertpapierver-
kehrs, also bei den deutschen Anlagen im Aus-
land, l3sst sich die Vorsicht der Investoren
ebenfalls ablesen. Dies gilt insbesondere fur die
Markte von zinstragenden Papieren. Alles in
allem war die Nachfrage deutscher Anleger
nach Wertpapieren aus dem Ausland stark
ricklaufig und betrug 2011 gut 25 Mrd €, nach
174 Mrd € im Jahr davor. Allerdings waren im
Jahr 2010 die privaten Transaktionen von den
erwahnten Ubertragungen von Wertpapieren
auf die Abwicklungsanstalten dominiert gewe-
sen. Offentliche Erwerber spielten aber auch im
Jahr 2011 eine bedeutende Rolle. So gingen die
grenzuberschreitend erworbenen, auf Euro lau-
tenden Schuldverschreibungen ausschlief3lich
auf Kaufe zurlck, die die Bundesbank im Rah-
men der vom Eurosystem aufgelegten Wert-
papierprogramme getatigt hat. Private Akteure
in Deutschland reagierten auf die ungunstigen
Nachrichten aus einigen EWU-Landern Uber-
wiegend mit Verkaufen von Schuldverschrei-
bungen. Insgesamt gesehen haben sie Anlei-
hen der Programmlander Griechenland, Portu-
gal und Irland fur zusammen 19" Mrd € ab-
gegeben. Auch spanische und italienische
Schuldverschreibungen wurden vom hiesigen
Privatsektor per saldo verauf3ert.

Dagegen haben inlandische Anleger Fremd-
wahrungsanleihen flir 3 Mrd € erworben. Die
Emissionen waren weitgehend in US-Dollar
(1%2 Mrd €), in Australischen Dollar (1 Mrd €)
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und Kanadischen Dollar (Y2 Mrd €) denomi-
niert. Die Mittel flossen — netto betrachtet —
ausschlieslich Schuldnern mit Sitz aufSerhalb
der Wahrungsunion zu.
Angesichts von Kursverlusten an vielen Borsen ... in aus-
lésten inlandische Anleger 2011 grenziiber- 'dndischen
Aktien und

schreitende Aktienengagements im Wert von  Investment-
gut 2 Mrd € auf. Der Schwerpunkt der Ver- 2ffkaten
kdufe lag bei Aktien aus Landern des Euro-

Raums. Zu einer leichten Gegenbewegung kam

es durch Kapitalstrome an die Bérsenplatze, an

denen die Kursentwicklung positiver verlief als

im Euro-Raum. So erwarben inlandische Inves-

toren beispielsweise dividendentragende

Papiere aus den USA, wo der US-amerikanische

Index S&P 500 das Jahr 2011 nahezu unveran-

dert beendet hat. Ihre Bestande an auslan-

dischen Investmentfondsanteilen lief3en inlan-

dische Sparer per saldo nahezu unverandert.

Auch hier mag die hohe Verunsicherung der

Anleger eine Rolle gespielt haben.

Zu Netto-Kapitalexporten kam es 2011 darlber  Netto-Kapital-

hinaus im Bereich der Finanzderivate (287%: ?.(porte bei den
inanzderivaten

Mrd €). Wie in den Vorjahren waren es zum Teil

Gegengeschafte zu Zertifikaten, die das Ergeb-

nis bestimmten. Zudem zeichneten Zahlungen

aus Swap- und Futuregeschaften fur die Ab-

flisse verantwortlich.
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Direktinvestitionen

Im Bereich der Direktinvestitionen, denen — wie
erwahnt — Uberwiegend eher langerfristig
orientierte, strategische Entscheidungen zu-
grunde liegen, machten sich die Anspannun-
gen an den Finanzmarkten weit wenig stark
bemerkbar als im Wertpapierverkehr. Dies gilt
insbesondere fir die weltweiten Direktinves-
titionszuflusse, die im vergangenen Jahr nach
Schatzungen der UNCTAD gegenuber 2010 um
etwa ein Sechstel zugenommen haben und
sich auf rund 1% Billionen US-$ beliefen.®
Dabei verteilte sich der Zustrom breit auf alle
Landergruppen. Auf die Schwellen- und Ent-
wicklungslander entfiel, wie schon im Vorjahr,
rund die Halfte der Direktinvestitionen. Sie er-
folgten dort weitgehend in Form sogenannter
.greenfield”-Investitionen, also dem Aufbau
neuer Standorte , auf der griinen Wiese”. In die
Industrielander hingegen flossen die Mittel zu
einem grofsen Teil im Rahmen von Fusionen
und Ubernahmen. Nach den Analysen der
UNCTAD schlugen sich darin auch Umstruktu-
rierungen multinational operierender Unter-
nehmen in Europa nieder.

Die grenzlberschreitenden Aktivitdten deut-
scher Unternehmen im Ausland und die ge-
bietsfremder Firmen in Deutschland haben im
Berichtsjahr zwar ebenfalls zugenommen, aber
weniger stark als im Jahr davor.” Alles in allem
fuhrten die Direktinvestitionen in und aus
Deutschland 2011 zu Netto-Kapitalexporten in
Hohe von 10 Mrd €.

Mallgeblich fir die Entwicklung waren die
Transaktionen hiesiger Unternehmen. Sie stell-
ten ihren Auslandsniederlassungen insgesamt
39 Mrd € zur Verfigung, und damit deutlich
weniger als 2010 (82%2 Mrd €). Dabei spielten
Mittelzufihrungen in Form von Beteiligungs-
kapital (20 Mrd €) und reinvestierte Gewinne
(30 Mrd €) eine wesentliche Rolle. Uber den
konzerninternen Kreditverkehr zogen deutsche
Konzernmutter hingegen Mittel aus dem Aus-
land ab (11 Mrd €). Dies erfolgte per saldo aus-

schlieBlich Uber die Aufnahme kurzfristiger
Finanzkredite bei auslandischen Téchtern.®

Mit 24%2 Mrd € floss der grofte Teil der deut-
schen Direktinvestitionen in die Schwellen- und
Entwicklungslander. Aber auch Industrielander
waren mit 14%2 Mrd € wichtige Investitions-
standorte fur deutsche Firmen. Bemerkenswert
hoch waren die deutschen Direktinvestitionen
2011 mit 10%2 Mrd € in China, 7% Mrd € in
den Vereinigten Staaten und 6 Mrd € in Oster-
reich. Wahrend zu letzteren eine grofsere Ein-
zeltransaktion im Automobilsektor beigetragen
hat, waren im Falle Chinas hohe reinvestierte
Gewinne der dort erfolgreichen Unternehmen
ausschlaggebend. Fur die USA war, neben
ebenfalls hoher Reinvestitionen, ein deutlicher
Anstieg bei den Kapitalbeteiligungen zu ver-
zeichnen, wobei die Zufuhrung von Dotations-
kapital von deutschen Banken an ihre dortigen
Niederlassungen eine grofsere Rolle spielte.
Eine Analyse nach Wirtschaftszweigen ist der-
zeit nicht aussagekraftig, da die zum Teil noch
auf Schatzungen beruhenden reinvestierten
Gewinne, welche den groften Anteil ausma-
chen, einzelnen Branchen nicht zugeordnet
werden konnen.

Gebietsfremde Unternehmen weiteten ihre
Direktinvestitionen in Deutschland 2011 um 29
Mrd € und damit fast so stark aus wie im Jahr
davor (35%2 Mrd €). Dabei setzten sie vorwie-
gend auf kurzfristige Finanzkredite im Rahmen
(14142
Mrd €). Daneben stellten sie ihren hiesigen

des konzerninternen Kreditverkehrs
Niederlassungen Beteiligungskapital bereit
(5 Mrd €) und reinvestierten hierzulande er-
zielte Gewinne (6 Mrd €).

Die Mittel kamen vorwiegend aus europaischen
Landern, darunter aus der Schweiz (6 Mrd €),

6 Vgl.: United Nations Conference on Trade and Develop-
ment, Global Investment Monitor No 8, 24. Januar 2012.
7 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Direktinvestitionen und
Finanzierungsbeschrankungen vor und wahrend der Fi-
nanzkrise, Monatsbericht, Dezember 2011, S. 64.

8 Diesen Finanzkrediten liegen haufig Wertpapieremissio-
nen von Finanzierungsgesellschaften deutscher Unterneh-
men an den internationalen Kapitalmarkten zugrunde.
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Netto-Kapital-
exporte im
Ubrigen Kapital-
verkehr

Nichtbanken

Kreditinstitute

Belgien (5 Mrd €) und Osterreich (4 Mrd €).
Ziele der auslandischen Investoren waren unter
anderem Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes, darunter vor allem der Chemischen
Industrie (62 Mrd €). Der grofSte Teil aber ent-
fiel mit 15 Mrd € auf Beteiligungsgesellschaften
in Deutschland, die fur viele auslandische Inves-
toren eine Art Bruckenkopffunktion austben.
Aussagen Uber das letztliche Ziel der Investition
und damit den eigentlichen Wirtschaftszweig
lassen sich hier nicht treffen.

Ubriger Kapitalverkehr

Der Ubrige Kapitalverkehr, welcher sowohl
Finanz- und Handelskredite (soweit sie nicht
den Direktinvestitionen zuzurechnen sind) als
auch Bankguthaben und sonstige Anlagen um-
fasst, verzeichnete im Jahr 2011 Netto-Kapital-
exporte in Hohe von 1572 Mrd €.

Die Transaktionen der Nichtbanken waren im
Berichtsjahr nahezu ausgeglichen. Wahrend bei
staatlichen Stellen gut 1 Mrd € aufkam, fuhrten
die Dispositionen der Unternehmen und Privat-
personen zu Mittelabflissen von 1 Mrd €.

Mafsgeblich fur die Netto-Kapitalexporte im
ubrigen Kapitalverkehr war im vergangenen
Jahr somit das Bankensystem. Dies war zum
Teil auf die Fortsetzung des grenzlberschrei-
tenden Entschuldungsprozesses bei hiesigen
Banken zurlickzufthren. Infolgedessen vermin-
derten sich die unverbrieften Verbindlichkeiten
deutscher Institute gegenUber auslandischen
Kreditgebern um insgesamt 932 Mrd €, wobei
die Ruckfihrung kurzfristiger Finanzkredite die
entscheidende Rolle spielte.? Andererseits
reduzierten deutsche Banken auch ihre (unver-
brieften) Auslandsforderungen deutlich (um
45%> Mrd €). Auch hier wurden vor allem kurz-
fristige Kredite gegenuber auslandischen Kon-
trahenten abgebaut. Alles in allem flossen
bei den Kreditinstituten damit 51% Mrd € ab.
Eine ,Kapitalflucht” in gréSerem Umfang aus
Peripherielandern der Wahrungsunion nach
Deutschland, welche sich in deutlich zuneh-
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menden Einlagen privater Nichtbanken aus die-
sen Landern bei Banken in Deutschland nieder-
schlagen wiurde, ist in den vorliegenden Daten
nicht zu erkennen.'®

Aufseiten der Bundesbank kam es zu Netto-
Kapitalexporten in Hohe von 106 Mrd €. Aus-
schlaggebend waren Transaktionen im Zah-
lungsverkehrssystem TARGET2. Hier erfolgte
vor allem mit der Zuspitzung der Staatsschul-
denkrise im Euro-Raum in der zweiten Jahres-
halfte 2011 ein deutlicher Anstieg der Forde-
rungen gegenUber der Europdischen Zentral-
bank. Im Gesamtjahr erhohten sich die
TARGET2-Forderungen der Bundesbank um
137Y% Mrd € (2010: 148 Mrd #€); sie lagen da-
mit zum Jahresende bei 463 Mrd €. Gegenlau-
fig wirkten sich die Guthaben Gebietsfremder
bei der Bundesbank aus, die im Berichtszeit-
raum um 32 Mrd € gestiegen sind. Dabei han-
delte es sich vor allem um kurzfristig , geparkte”
Einlagen von Zentralbanken und internationa-
len Organisationen aufSerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets.

In den zunehmenden TARGET2-Salden kom-
men die anhaltenden Anspannungen im
Finanzsystem sowie die Zahlungsbilanzun-
gleichgewichte innerhalb des Euro-Raums zum
Ausdruck. Ein Teil der — Uberwiegend von Priva-
ten getatigten — grenzlberschreitenden Trans-
aktionen hatte ohne die massive Liquiditats-
bereitstellung des Eurosystems vor allem in den
Peripherieldndern der Wahrungsunion zweifel-
los nicht oder nur zu unglnstigeren Konditio-
nen vorgenommen werden kdnnen, was ab-
rupte Anpassungsprozesse mit entsprechenden
volkswirtschaftlichen Kosten ausgelost hatte.
Auf Dauer ist dies allerdings keine tragfahige
Situation. Wesentlich ist es daher, verloren ge-

9 Die grenzlberschreitenden Wertpapiertransaktionen
wurden bereits im Abschnitt Wertpapierverkehr behandelt.
10 Die Einlagen privater Nichtbanken aus anderen EWU-
Staaten bei Banken in Deutschland stiegen 2011 um
1 Mrd €. Fur die Lander Griechenland, Irland, Italien, Portu-
gal und Spanien sind sie insgesamt um 1% Mrd € zurlick-
gegangen, wobei das Ergebnis mafgeblich durch die Riick-
fUhrung irischer Einlagen bei deutschen Banken (-3%
Mrd €) gepragt war.
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gangenes Vertrauen in Banken mit Liquiditats-
problemen wiederherzustellen. Zudem mussen
die Lander, die den Zugang zu den Kapital-
markten verloren haben, ihre strukturellen
Defizite beheben und ihre Wettbewerbsfahig-
keit starken, um damit letztlich ihre 6ffentlichen
Finanzen und ihre Leistungsbilanzsituation zu
verbessern und so fur privates Kapital wieder
attraktiv zu werden.™

Wahrungsreserven

Die transaktionsbedingten Veranderungen der
Wahrungsreserven bilden in der Zahlungsbilanz
eine eigene Position. Im Jahr 2011 kam es hier
zu einem Anstieg um knapp 3 Mrd €. Dieser
war per saldo ausschliefslich auf eine Verande-
rung der Reserveposition beim Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) zurlickzufthren.

Starker zu Buche geschlagen haben die gemafs
den internationalen Standards nicht in der Zah-
lungsbilanz erfassten bilanziellen Anpassungen.
Hier waren, wie im Vorjahr, deutliche Wert-
zuwachse durch die Ubliche Neubewertung der
Wahrungsreserven zu Marktpreisen zu ver-
zeichnen (19%2 Mrd €). Mit 17%2 Mrd € entfiel
der grofSte Teil davon auf Bewertungsgewinne
beim Gold. Aber auch die Devisenreserven
(1% Mrd €) und die Reserveposition beim IWF
(2 Mrd €) konnten Zugewinne verbuchen.
Alles in allem stiegen die deutschen Wahrungs-
reserven in bilanzieller Betrachtung 2011 um
22%> Mrd €; sie lagen zum Bilanzstichtag am
31. Dezember 2011 damit bei 1842 Mrd €.

11 Zur Problematik der TARGET2-Salden im Eurosystem
Vgl.: Deutsche Bundesbank, Geschaftsbericht 2011,
S. 52 ff.
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