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Die deutsche Zahlungsbilanz
far das Jahr 2013

Der Leistungsbilanziberschuss der deutschen Volkswirtschaft belief sich 2013 auf 206 Mrd € und
damit 7% des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Der Vorjahreswert wurde mit 7> Mrd € moderat
Ubertroffen. Dabei hat sich die seit dem Jahr 2010 zu beobachtende Tendenz fortgesetzt, wonach
der Abbau der Aktivsaldos im Leistungsverkehr mit den Partnerldndern der Europdischen Wdh-
rungsunion (EWU) durch krdftig steigende Einnahmenuiberschisse im aufsereuropdischen Geschdift
Uberkompensiert wird. Innerhalb der EWU nimmt Deutschland inzwischen keine auffdllige
Ungleichgewichtsposition mehr ein. Die Anpassungsprozesse haben bereits erkennbar Wirkung
entfaltet, wobei der ,Beitrag” der deutschen Volkswirtschaft in Form eines robusten Importwachs-
tums im Berichtszeitraum — im Unterschied zum Jahr 2012 — wieder deutlich zum Vorschein kam.

Die Zunahme des Uberschusses im Leistungsverkehr mit den Drittldndern war im Jahr 2013 darauf
zurlickzufuhren, dass die anziehende Konjunktur in Deutschland kaum zu steigenden Importen
von Gltern aus dem aufsereuropdischen Raum flhrte. Aufgrund erheblicher Preisermdyfsigungen
bei international gehandelten Rohstoffen und Halbwaren erzielte die deutsche Wirtschaft Uber-
dies betrdchtliche Terms-of-Trade-Gewinne. Das Ausfuhrgeschdft blieb im Jahr 2013 ohne
Schwung. Hierbei spielte eine Hauptrolle, dass der Bedarf an hochwertigen Investitions- und Kon-
sumgutern aus deutscher Produktion in den Schwellenldndern im Berichtszeitraum nicht mehr so
hoch ausgefallen ist wie in den Jahren davor, als es eine ausgesprochen krdftige Expansion gege-
ben hatte.

Der Kapitalverkehr Deutschlands mit dem Ausland stand im vergangenen Jahr zum einen weiter
unter dem Einfluss der Finanz- und Staatsschuldenkrise. Er spiegelte zum anderen aber auch den
deutschen Leistungsbilanzuberschuss wider. Im Ergebnis kam es 2013 zu hohen Netto-Kapital-
exporten (2507 Mrd €). Diese entfielen tberwiegend auf deutsche Wertpapieranlagen im Aus-
land und auf den unverbrieften Kreditverkehr der Kreditinstitute. Hiesige Banken verzeichneten
dabei vor allem einen starken Abfluss kurzfristiger Auslandsgelder, die ihnen zum Teil auf dem
Hohepunkt der Finanzkrise zugeflossen waren. Gegenldufig wirkte unter anderem der krdftige
Ruckgang der grenziiberschreitenden Forderungen der Bundesbank im Rahmen des Zahlungsver-
kehrssystems TARGET2. Die eher Idngerfristig ausgerichteten Direktinvestitionen wiesen ebenfalls
Kapitalexporte auf. Ausschlaggebend war, dass hiesige Unternehmen ihre Auslandsprdsenz wei-
ter ausbauten.
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Leistungsbilanz-
Uberschuss 2013
erneut gestiegen

B Leistungsverkehr

Grundtendenzen im Leistungs-
verkehr

Der Leistungsbilanzuberschuss der deutschen
Volkswirtschaft hat im Jahr 2013 im Kontext
der sich national wie international festigenden
Konjunktur und der Beruhigung an den Finanz-
markten weiter zugenommen. Der Zuwachs fiel
mit 7%2 Mrd € weit geringer aus als im Jahr
2012 (+20 Mrd €), als sich infolge der zeitwei-
sen Zuspitzung der Staatsschuldenkrise im
Euro-Raum grofse Unsicherheit breitgemacht
hatte und im Inland insbesondere Investitionen

Der deutsche Leistungsverkehr
mit dem Ausland
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1 Spezialhandel nach der amtlichen AufRenhandelsstatistik,
einschl. Erganzungen zum AuRenhandel, abziiglich Fracht- und
Versicherungskosten der Einfuhr.
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aufgeschoben worden waren. Im Jahresverlauf
nahmen die globale Produktion und der Welt-
handel zwar wieder etwas Fahrt auf, die Wa-
renexporte der deutschen Wirtschaft erhielten
hiervon aber keine zusatzlichen Impulse. Dem-
gegenuber schob die Binnenwirtschaft, zu de-
ren Wachstum seit der Jahresmitte auch wieder
die gewerblichen Investitionen beigetragen
haben, die Importtatigkeit erkennbar an. Dass
fur die Warenlieferungen trotz deutlich erhoh-
ter Mengen 2013 insgesamt nicht mehr gezahlt
werden musste als ein Jahr zuvor, war auf spur-
bare Preisermaldigungen bei international ge-
handelten Rohstoffen und Halbwaren zurtck-
zufuhren. Die quantitative Bedeutung der
Terms-of-Trade-Gewinne zeigt sich darin, dass
sie mit schatzungsweise 14%. Mrd € die
Zunahme des Aufllenhandelsiberschusses
(+ 8 Mrd €) deutlich Uberstiegen.

Neben dem strukturell positiven Handelsbilanz-
saldo weist seit zehn Jahren die Vermégensein-
kommensbilanz einen zunehmend deutlichen
Uberschuss aus. Generell steht dies mit der
kraftigen Expansion des Netto-Auslandsvermo-
gens in Verbindung; im Berichtsjahr fielen aber
besonders Renditeeffekte ins Gewicht. Seit
2010 ist gemafs den revidierten Angaben zu-
dem die Dienstleistungsbilanz (einschl. des Rei-
severkehrs) praktisch ausgeglichen.” Hierbei
spielt eine Rolle, dass deutsche Unternehmen
im internationalen Transport- und Logistikge-
schaft sowie als Anbieter von IT-Diensten und
technischer und finanzieller Dienstleistungen
auch jenseits der Landesgrenzen gefragt sind.
Auslandische Wettbewerber fassen demgegen-
Uber nicht im gleichen Umfang hierzulande
Fuls. Dies gilt bislang auch fir das Baugewerbe,
obwohl die Kapazitaten der inlandischen Unter-
nehmen angesichts der hohen Nachfrage in
Deutschland ausgesprochen stark beansprucht
werden. Bei den laufenden Ubertragungen
stieg 2013 der Negativsaldo wie im Jahr davor
vergleichsweise kraftig.

1 Dies gilt ohne Fracht- und Versicherungskosten der Ein-
fuhr. Unter Einschluss dieser Komponente wies die Dienst-
leistungsbilanz in diesem Zeitraum geringe Fehlbetrage auf.
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Der Leistungsbilanztberschuss belief sich im
Jahr 2013 mit 206 Mrd € auf 7%2% des BIP.
Hinter dem anhaltend hohen Gesamtergebnis
verbirgt sich einerseits, dass der Abbau des Ein-
nahmenUberhangs aus dem Leistungsverkehr
mit den EWU-Partnerlandern weiter vorange-
kommen ist. Im Vergleich zum Hochststand aus
dem Jahr 2007 hat sich der Aktivsaldo dieser
Teilbilanz in Relation zum BIP mehr als halbiert.
Die Anpassungsprozesse in der EWU reflektie-
ren sich mithin wahrnehmbar in den aufSen-
wirtschaftlichen Transaktionen der deutschen
Volkswirtschaft. Andererseits hat sich die Un-
ausgewogenheit der Leistungsbilanz mit dem
Nicht-EWU-Raum in den vergangenen drei Jah-
ren immer starker akzentuiert. Mit Blick auf das
Berichtsjahr spielt zwar eine Rolle, dass die Ein-
nahmen-Ausgaben-Bilanz des aufSereuropai-
schen Warenhandels vom einfuhrseitigen Preis-
umschwung aufgrund des hdheren Gewichts
von Energie- und Rohstofflieferungen beson-
ders stark beeinflusst wurde. Uber einen lange-
ren Zeitraum betrachtet deutet der wachsende
AufBenhandelstberschuss Deutschlands mit
dieser Landergruppe an, dass es bislang noch
nicht zu einer nennenswerten Korrektur bin-
nenwirtschaftlicher Ungleichgewichte bei wich-
tigen Handelspartnern aufserhalb der EWU ge-
kommen ist.

Warenstrome und
Handelsbilanz

Der deutsche Auflenhandel ist im Jahr 2013
erstmals seit 2009 im Vorjahresvergleich nicht
gestiegen. Die nominalen Warenausfuhren gin-
gen leicht um %% zuruck, wahrend im Jahr
2012 noch ein Plus von 3%% zu Buche gestan-
den hatte. Die Warenimporte lagen in nomina-
ler Betrachtung um 1% unter dem Vorjahres-
wert. In realer Rechnung haben sie jedoch
schatzungsweise um 1%2% zugenommen, da
sich die Einfuhrpreise deutlich ermafSigten. Dies
war unter anderem der Aufwertung des Euro
gegenuber wichtigen Wahrungen sowie guns-
tigerer Weltmarktpreise fir Rohstoffe und
Halbwaren geschuldet. Die Ausfuhrpreise er-
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Der deutsche AuBenhandel innerhalb
und auflerhalb des Euro-Raums
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
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mafigten sich hingegen nur geringfiigig. Somit
verschob sich das relative Austauschverhaltnis
im Berichtszeitraum erstmals seit dem Rezes-
sionsjahr 2009 wieder zugunsten der deut-
schen Wirtschaft. Im Ergebnis erhohte sich die
Handelsbilanz um 8 Mrd € auf 1972 Mrd €.
Das Plus beruhte rechnerisch ausschliefSlich auf
Preiseffekten; mengenmafig sind die Netto-
exporte 2013 im Vergleich zum Vorjahr zu-
rickgegangen.

Das Exportgeschaft der deutschen Wirtschaft
war im Jahr 2013 neben der stagnativen Ge-
samtentwicklung davon gekennzeichnet, dass
sich die im Jahr zuvor sehr ausgepragten Unter-
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Auf3enhandel nach Regionen

in %

Veranderung

Anteile  gegeniber Vorjahr

Landergruppe/Land 2013 2011 2012 2013

Ausfuhr
EWU (17) 36,8 8,4 -34 - 10
Ubrige EU 20,2 13,3 3,3} 2,0
darunter:
GrolSbritannien 6,9 11,8 11,8 3,3
Mittel- und ost-
europaische
EU-Lander (8) D 9,9 15,5 0,1 1,5
Schweiz 4,3 14,9 2,2 - 33
Russland 3,3 30,8 106 - 5.2
USA 8,1 12,5 17,9 1,6
Japan 1,6 15,0 13,4 - 0,1
Neue Industrieldnder
Asiens 2) 3,0 8,8 4,5 2,2
China 6,1 20,6 2,9 0,4
Sud- und ostasia-
tische Schwellen-
lander 3) 2,3 12,3 1,7 - 62
OPEC 2,8 -2,0 18,3 3,5
Alle Lander 100,0 11,5 33 - 02
Einfuhr
EWU (17) 37,7 12,7 0,0 1,6
Ubrige EU 18,2 15,8 -11 3,1
darunter:
Grofbritannien 4,8 18,0 -43 - 1,3
Mittel- und ost-
europaische
EU-Lander (8) D 10,5 15,9 1,4 5,4
Schweiz 4,1 13,8 2,1 1,1
Russland 4,0 28,4 46 - 55
USA 57 7,3 52 | = 50
Japan 2,8 5,0 =7, | =110
Neue Industrielander
Asiens 2) 3,0 =Al5 =60 | = 38
China 9,7 2,9 =13 | = 66
Sud- und ostasia-
tische Schwellen-
lander 3) 3,1 13,8 -0,5 1,2
OPEC 1,2 42,8 285 - 7,0

Alle Lander 100,0 13,2 04 - 11
1 Bulgarien, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Ruménien,
Tschechien, Ungarn. 2 Hongkong, Singapur, Stdkorea, Taiwan.
3 Indien, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand, Vietnam.
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schiede in den Regionaltendenzen deutlich ver-
ringerten. In den Euro-Raum wurden im Ver-
gleich zum Vorjahr zwar erneut weniger Waren
geliefert, mit 1% fiel das Minus aber spurbar
geringer aus als im Jahr 2012 (- 3%2%). Auf
den aufSereuropaischen Markten gab es im Be-
richtszeitraum nur noch im Fall einzelner Lan-
der ein Exportplus. Nachdem in den Jahren
2011 und 2012 bei den Ausfuhren in die
Schwellenlander noch sehr hohe Wachstums-
raten erzielt worden waren, hat sich die wirt-
schaftliche Situation dort inzwischen so veran-
dert, dass eine weitere Expansion von dem er-
reichten hohen Niveau zunachst nicht mehr
moglich war. Dies durfte an der Abkthlung der
Investitionskonjunktur, aber vermutlich auch an
gewissen Sattigungstendenzen bei der Nach-
frage nach hochwertigen Automobilen gelegen
haben. Bedarfsschwankungen in diesen beiden
Warensegmenten beeinflussen den deutschen
AuBenhandel erheblich, da hierauf nicht zuletzt
angesichts der guten Marktstellung deutscher
Anbieter ein hoher Exportanteil entfallt. So be-
lief sich das Gewicht der Investitionsguter und
Kfz an den Gesamtausfuhren im Jahr 2013 auf
rund 45%, bei den Lieferungen in die Schwel-
lenlander, die der G 20 angehdren, machen die
beiden Produktgruppen sogar gut 57% aus.

Bei den Ausfuhren in die auf3ereuropadischen In-
dustrielander setzte sich die Aufwartsbewe-
gung zwar fort, die Expansionsgeschwindigkeit
verringerte sich aber betrachtlich. Die Lieferun-
gen in die USA erhohten sich im Jahr 2013 nur
noch um 1%%, nach 18% im Jahr davor. Einen
ahnlich markanten Tempoverlust gab es im
Falle Japans; auf einen Zuwachs um 13%2% im
Jahr 2012 folgte im Berichtszeitraum eine Sta-
gnation. Hierbei konnte eine Rolle gespielt ha-
ben, dass der Euro gegenuber dem US-Dollar
und ganz besonders gegentber dem japani-
schen Yen aufwertete. Die WarenerlGse in den
anderen asiatischen Industriestaaten stiegen
mit 2 2% vergleichsweise deutlich an. Das Bild,
wonach die Industrielander — mit Ausnahme
des Euro-Raums, Japans und der Schweiz — die
Exportentwicklung im Berichtsjahr bei Belas-
tungen aus den Schwellenlandern gestitzt ha-

... dagegen
leichtes Plus bei
den Lieferungen
in die aufSer-
europdischen
Industriestaaten
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AuBenhandel nach ausgewahlten Gutergruppen im Jahr 2013
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ben, rundet ab, dass im Geschaft mit britischen
Kunden ein spurbarer Zuwachs zu Buche stand
(+3%%). In die mittel- und osteuropaischen
EU-Lander wurden ebenfalls mehr Waren ex-
portiert.

Im Exportergebnis mit den EWU-Landern spie-
gelt sich wider, dass im Jahr 2013 der rezessive
Druck in den am starksten von der Krise betrof-
fenen Staaten spilrbar nachgelassen hat. Im
Jahresdurchschnitt kam es mit Blick auf die
Ausfuhren nach Griechenland, Portugal und
Spanien zu einer Stabilisierung im Vergleich zu
2012; teilweise tendierten gegen Jahresende
die Ausfuhren dorthin sogar wieder nach oben.
Im Falle Irlands gab es insbesondere aufgrund
der sich erholenden Investitionstatigkeit ein
deutliches Plus. Dass die Exporteure ihre Er-
trage im EWU-Geschaft insgesamt nicht stei-
gern konnten, war der schrumpfenden Nach-
frage nach deutschen Gutern in den beiden
grof3en Landern Frankreich und Italien geschul-
det.

Die deutschen InvestitionsgUterexporte er-
brachten 2013 keine splrbar gréfSeren Um-
satze als im Jahr zuvor. Ausschlaggebend war
die rucklaufige Entwicklung bei den Erzeugern
von Luft- und Raumfahrzeugen und im Maschi-
nenbau, wohingegen positive Impulse von den
Ausfuhren von Datenverarbeitungsgeraten,

elektronischen und optischen Erzeugnissen
ausgingen. Auch bei den Kfz-Exporten waren
nur geringe Steigerungen zu verzeichnen, wo-
bei es regional deutliche Unterschiede gab.
Wahrend die Nachfrage nach deutschen Mo-
dellen in den Vereinigten Staaten und dem Ver-
einigten Konigreich deutlich anstieg, ermafsig-
ten sich die Kfz-Absatze sowohl in China? als
auch im Euro-Raum. Die Ausfuhren von Vorleis-
tungsgutern wurden aufgrund des relativ mafsi-
gen globalen Wachstumstempos nur wenig
ausgeweitet. Die deutschen Konsumguterex-
porte hingegen legten im Berichtszeitraum
noch einmal sehr deutlich zu, was vor allem an
der grofsen Nachfrage nach pharmazeutischen
Produkten gelegen haben durfte.

Die splrbare Zunahme der realen Warenim-
porte fulSte auf dem binnenwirtschaftlich ge-
tragenen konjunkturellen Aufwind hierzulande.
Die Steigerung der industriellen Erzeugung be-
gunstigte insbesondere die Lieferungen von
Vorleistungen aus den mittel- und osteuropai-
schen Landern. Mit dieser Region hat sich in
den vergangenen beiden Jahrzehnten ein en-
ger Produktionsverbund herausgebildet. Aus
dem Euro-Raum fragten die heimischen Unter-

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den Ursachen fir die
jungste Schwache der deutschen Warenexporte nach
China, Monatsbericht, November 2013, S. 50-52.
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nehmen und Haushalte vor allem mehr Investi-
tions- und Konsumguter nach. Dass im Be-
richtsjahr nach dem Minus des Jahres 2012
auch insgesamt wieder deutlich mehr Investi-
tionsgUlter nach Deutschland eingefuhrt wur-
den, deutet auf ein Nachlassen der Investitions-
zurtckhaltung im Verlauf des Jahres hin. Be-
sonders Datenverarbeitungsgerate, elektroni-
sche und optische Erzeugnisse sowie elektrische
Ausrlstungen, aber auch Maschinen aus aus-
landischer Produktion fanden vermehrt Absatz.
In Ubereinstimmung mit der ausgesprochen
hohen Anschaffungsneigung der privaten
Haushalte entfiel jedoch auf die Konsumguter
der grof3te Beitrag fur das Importwachstum.

Von der deutschen Importnachfrage profitierte
das europdische Umfeld im Jahr 2013 in weit
starkerem Ausmal$ als die Warenproduzenten
in Ubersee. In realer Betrachtung stiegen bei-
spielsweise die Importe aus dem Euro-Raum
schatzungsweise um 3% gegenuber dem Vor-
jahr, wahrend sich das Einfuhrplus aus den
Drittstaaten lediglich auf %2% belief. Im Jahr
2012 waren die Warenlieferungen aus beiden
Regionen gleichermaflen um 134% zurlckge-
gangen, und in den beiden Jahren davor hatte
der Nicht-EWU-Bereich klar besser abgeschnit-
ten. Auffallig ist vor allem die Abwartstendenz
bei den Wareneinfuhren aus dem ostasiati-
schen Raum. So unterschritt der Wert der Liefe-
rungen aus China 2013 das Niveau des Jahres
2012 um 6%:%. Bei den neuen Industrielan-
dern Asiens betrug das Minus diesmal 3349%,
nachdem es in den beiden Jahren davor bereits
zu Rickgangen gekommen war. Die Einfuhren
aus Japan blieben 2013 um ein Sechstel hinter
dem Wert des Jahres 2011 zurlck. Hierbei
konnte eine Rolle gespielt haben, dass die japa-
nischen Produzenten in den letzten beiden Jah-
ren ihr Augenmerk wieder starker auf den kraf-
tig expandierenden Heimatmarkt gerichtet ha-
ben. Aullerdem hat die starke Abwertung der
japanischen Wahrung gegenulber dem Euro im
Berichtszeitraum — um etwa ein Flnftel im Jah-
resmittel im Vergleich zum Vorjahr — offensicht-
lich kurzfristig zu einer Verminderung der wert-
mafigen Einfuhren gefuhrt.®

Die ,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen im Einzelnen

Das Dienstleistungsgeschaft Deutschlands mit
dem Ausland expandierte mit einer gegenuber
den Vorjahren reduzierten Rate. Dies lag daran,
dass ein grofSer Teil an grenzuberschreitenden
Dienstleistungen im Zusammenhang mit der
Warenproduktion erbracht wird, die sich im ab-
gelaufenen Jahr national wie international eher
mafig entwickelt hat. Hinzu kam eine schwa-
che Ausdehnung der Finanz- und Versiche-
rungsdienstleistungen. DemgegenUber belebte
sich der Austausch von unternehmensbezoge-
nen Dienstleistungen in den zyklisch weniger
reagiblen technischen und kaufméannischen Be-
reichen. Die Reiseausgaben der hiesigen Wohn-
bevélkerung im Ausland nahmen gegentber
dem Vorjahr wiederum nur moderat zu. Um
einen ahnlichen Betrag stiegen die vom Um-
fang her wesentlich geringeren Erldse aus Rei-
sen von Gebietsfremden nach Deutschland an.
Insgesamt wies die Dienstleistungsbilanz®
Deutschlands einen Aktivsaldo in Hohe von
2% Mrd € aus, nach 32 Mrd € im Jahr 2012.
Dabei ist in der gewichtigen Teilbilanz des
grenzuberschreitenden Reiseverkehrs ein un-
veranderter Fehlbetrag von 33" Mrd € ver-
bucht.

Ins internationale Fracht- und Logistikgeschaft
sind deutsche Unternehmen stark eingebun-
den. Angesichts der hohen Wettbewerbsinten-
sitat und des erheblichen Kostendrucks be-
haupten sie ihre Markstellung offensichtlich
durch entsprechende Konzessionen bei den
Gewinnmargen. Im Jahr 2013 steuerten die
grenzuberschreitenden Transportleistungen —
insbesondere im Rahmen des Seefrachtver-

3 Dies liegt daran, dass sich bei vertraglich festgelegten Ab-
gabepreisen in Yen der importierte Warenwert allein auf-
grund der Umrechnung in Euro verringert. Im Zuge der
Neuverhandlung von Lieferkontrakten kann es zu einer ab-
wertungsbedingten Verbilligung der japanischen Guter
kommen, was in der Regel zu einem mengenmafigen Zu-
wachs der Nachfrage nach diesen Produkten in Deutsch-
land fuhrt.

4 Ohne Fracht- und Versicherungskosten der Einfuhr.
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kehrs® — erneut einen betrachtlichen Einnah-
menuberschuss bei; mit 82 Mrd € war er nur
etwas geringer als im Jahr 2012. Die Einnah-
men und Ausgaben von ingenieurspezifischen
und sonstigen technischen Dienstleistungen
glichen sich bei moderater Umsatzentwicklung
im Berichtszeitraum wie im Jahr 2012 etwa aus.
Demgegenuber sind die grenztberschreitenden
Transaktionen von Forschungs- und Entwick-
lungsleistungen (FuE), EDV-Anwendungen und
kaufmannischen Dienstleistungen — dem seit
Jahren zu beobachtenden Trend folgend — wei-
ter kraftig gewachsen. In diesen international
expandierenden Geschaftsfeldern sind deut-
sche Unternehmen insgesamt ebenfalls gut
positioniert. Wahrend bei EDV- und FuE-Leis-
tungen die Einnahmenseite deutlich Uberwiegt
(5 Mrd € im Berichtszeitraum), werden kauf-
mannische Dienstleistungen per saldo aus dem
Ausland bezogen. In dieser Teilbilanz ergab sich
im Jahr 2013 ein Defizit von 5 Mrd €. Hinzu
kommen umfangreiche Einnahmen durch Pa-
tente und Lizenzen. Im vergangenen Jahr gab
es eine betrachtliche Zunahme um drei Zehntel
auf 22 Mrd €, die zum grof3en Teil auf stei-
gende Nutzungsentgelte fUr Postverteilungs-
netze zurlickzufihren war. Im Ergebnis stand in
diesem Bereich ein Uberschuss von 7 Mrd € zu
Buche.

Seit finf Jahren verlagern deutsche Bauunter-
nehmen ihr Tatigkeitsfeld zurlick auf den Hei-
matmarkt. Die Einnahmen flr im Ausland er-
brachte Leistungen am Bau verringerten sich im
Jahr 2013 um 11% auf 7% Mrd €; kumuliert
seit 2008 belauft sich der Rickgang auf mehr
als ein Viertel.® Die Aktivitaten auslandischer
Baufirmen in Deutschland spielen nach wie vor
nur eine untergeordnete Rolle. Im abgelaufe-
nen Jahr erhielten sie fUr Bauleistungen, Mon-
tagen und Ausbesserungen 1% Mrd €. Die
Ausgaben gingen damit nur geringflgig Uber
das Niveau des Jahres 2012 hinaus.”

Die Aufwendungen der inldndischen Wohnbe-
volkerung fur Reisen ins Ausland expandierten
2013 mit 2%9% ahnlich wie ein Jahr zuvor nur
noch langsam. Dies lag am privat veranlassten

Deutsche Bundesbank

Reiseverkehr. So sind die Ausgaben nach zwei
Jahren mit kraftigen Zuwachsen 2013 kaum
noch gestiegen (+1%2%). Demgegenuber nah-
men die Kosten fur Geschéftsreisen ins Ausland
im Berichtszeitraum um 8% zu, nachdem es in
den Jahren zuvor teilweise deutliche Kirzungen
in den Budgets gegeben hatte (z.B. um ein
Achtel im Jahr 2012). Die Partnerlander in der
EWU profitierten Uberdurchschnittlich von den
zusatzlichen Ausgaben deutscher Geschaftsrei-
sender und Touristen. Vor allem in Spanien und
Griechenland verbrachten deutsche Urlauber
2013 wieder vermehrt ihre Ferien. Die Reiseaus-
gaben in Italien und Portugal, aber auch in
Kroatien sind im letzten Jahr allerdings, nach
deutlichen Zuwachsen zuvor, gesunken. Weiter
an Beliebtheit gewannen Urlaubsreisen in die
Turkei und nach Bulgarien. Reiseziele im nord-
lichen Afrika, insbesondere Agypten und Tune-
sien, mussten hingegen — wie bereits im Jahr
2011 — einen erheblichen Riickgang der Urlau-
berzahlen hinnehmen, nachdem es 2012 zu
einer Erholung gekommen war. Die Reiseaus-
gaben der hiesigen Wohnbevdlkerung in der
Schweiz sanken nach den schon empfindlichen
Einschrankungen der beiden Vorjahre wohl als
Reaktion auf die Wechselkursanpassung auch
im Jahr 2013 weiter. Hiervon dirften Reiseziele
in Osterreich profitiert haben. Die hdheren Aus-
gaben in GrofSbritannien stehen maoglicher-
weise mit den wieder gestiegenen Geschafts-
reisebudgets in Zusammenhang. Die Ausgaben
fur Fernreisen stagnierten im letzten Jahr ins-
gesamt bei leichten Umschichtungen von Ame-
rika hin zu Asien.

Deutschland erzielt seit zehn Jahren tendenziell
steigende Uberschiisse aus grenziberschreiten-
den Vermogenseinkommen. Im Jahr 2013 be-
lief sich der Uberschuss auf 75 Mrd €; das wa-

5 Im Bereich der Hafendienste werden die Einnahmen aller-
dings erheblich durch die Ausgaben Ubertroffen.

6 VVon diesem Betrag sind die Ausgaben fir Wareneinkaufe
und Leistungen von Subunternehmen vor Ort abzuziehen.
Diese stiegen im abgelaufenen Jahr weiter an, sodass sich
die Einnahmenseite um gut 1 Mrd € verkirzte.

7 Die Einnahmen deutscher Lieferanten und Unterauftrag-
nehmer fur auslandische Baufirmen, die Leistungen in
Deutschland anbieten, stiegen zwar an, sind jedoch sehr

gering.
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ren rund 1 Mrd € mehr als ein Jahr zuvor. Aus-
schlaggebend hierflr sind die wiederholt deut-
lich gesunkenen Aufwendungen fir auslandi-
sche Direktinvestitionen, Wertpapieranlagen
und Kredite. Insgesamt fiel das Minus mit 8%
ahnlich hoch aus wie ein Jahr zuvor. Alle drei
Anlagekategorien wirkten gleichermafsen
dampfend auf das Ergebnis, wobei die Zinszah-
lungen flr Kredite mit einem Minus von einem
Sechstel den hochsten relativen Rickgang auf-
wiesen. Hierbei konnten ,safe haven”-Effekte
eine Rolle gespielt haben. Die Erl6se aus deut-
schen Aktiva im Ausland gingen mit 4%2%
ebenfalls splrbar zurtick, nachdem es im Jahr
2012 eine nur halb so umfangreiche Einschran-
kung gegeben hatte. Angesichts der fortge-
setzten Akkumulation spricht das Ergebnis da-
fur, dass das Auslandsvermdgen im Berichts-
zeitraum offensichtlich eine vergleichsweise
geringe Durchschnittsrendite erwirtschaftet
hat. Nach Anlageformen ergab sich ein diffe-
renziertes Bild. Wahrend sich die Einnahmen
aus Wertpapieranlagen im Ausland spurbar er-
hohten, gingen die Ertrage aus Direktinvestitio-
nen leicht zurlck. Der gréfSte Einfluss auf die
magere Rendite durfte von den Zinseinnahmen
aus dem grenzuberschreitenden Kreditgeschaft
ausgegangen sein, die sich vor allem infolge
des Niedrigzinsumfelds um mehr als ein Flnftel
reduzierten.

Die laufenden Ubertragungen an das Ausland
erhéhten sich im Jahr 2013 kraftig um 11%2%
auf 63% Mrd €. Dabei stiegen sowohl die 6f-
fentlichen als auch die privaten Uberweisun-
gen. Den grofdten Zuwachs gegenlber dem
Vorjahr verzeichneten die Leistungen an die EU,
welche mit einem Anstieg von einem Sechstel
inzwischen mehr als die Halfte aller laufenden
Ubertragungen an das Ausland ausmachen.
Mit der substanziellen Zuwanderung der letz-
ten Jahre durfte zusammenhangen, dass die
Auslandsuberweisungen in Deutschland er-
werbstatiger Auslander nach Osteuropa und in
geringerem Mafe auch nach Stdeuropa ge-
stiegen sind. Gleichwohl sind die quantitativen
Auswirkungen der genannten Zahlungen auf
die insgesamt geleisteten laufenden Ubertra-

gungen mit einem Anteil von 5% von unter-
geordneter Bedeutung. Die Transfers aus aus-
landischen Quellen an inlandische Empfanger
expandierten ebenfalls um 11%2%. Insgesamt
erhohte sich das Defizit der laufenden Uber-
tragungen im Jahr 2013 um 4% Mrd € auf
42 Mrd €. Gut drei Funftel des Fehlbetrages
resultierten aus den Nettouberweisungen an
den EU-Haushalt.

B Kapitalverkehr

Grundtendenzen
im Kapitalverkehr

Dem Leistungsbilanzuberschuss Deutschlands
standen im Jahr 2013 erneut hohe Netto-Kapi-
talexporte (250% Mrd €) gegenUlber.® Zwei
Drittel davon entfielen auf den Wertpapierver-
kehr. Im Vergleich zum vorangegangenen Jahr
spielte hier die deutlich gesunkene Nachfrage
nach deutschen Staatsanleihen durch Auslan-
der eine zentrale Rolle. Darin spiegelt sich die
Entspannung an den europaischen Kapital-
markten wider, in deren Zuge die Bedeutung
Deutschlands als sicherer Hafen flr Kapitalanla-
gen etwas in den Hintergrund trat. Stattdessen
bestimmte die Suche nach einer attraktiven
Rendite wieder verstarkt die Anlageentschei-
dungen deutscher und auslandischer Investo-
ren. Zu Kapitalabfllssen kam es auch im Ubri-
gen Kapitalverkehr und bei den Direktinvestitio-
nen. Allerdings sind die TARGET2-Forderungen
der Bundesbank erstmals seit Beginn der
Finanzkrise per saldo zurtickgegangen.

Positive Signale flr die internationalen Finanz-
markte gingen im vergangenen Jahr von den
Fortschritten bei der Bewaltigung der europai-
schen Schuldenkrise aus; so sind die realwirt-
schaftlichen Anpassungsprozesse in den beson-
ders betroffenen Landern erkennbar vorange-

8 Die Differenz zwischen den Salden von Leistungsbilanz
und Kapitalverkehr erklart sich im Wesentlichen durch den
Saldo der nicht aufgliederbaren Transaktionen (43 Mrd €).
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kommen.? Zudem haben sich im aufSereuropai-
schen Ausland, insbesondere in den USA, die
Anzeichen fur eine Ruckfihrung der geldpoliti-
schen Sondermafdnahmen gemehrt. Dies zeigte
sich am deutlichsten an der bereits im Mai
2013 angekundigten und zu Beginn dieses Jah-
res auch begonnenen Reduzierung der als
Quantitative Easing bezeichneten Anleihekaufe
durch die amerikanische Notenbank. Die damit
verbundene Erwartung eines steigenden globa-
len Zinsniveaus hat im Berichtsjahr den inter-
nationalen und deutschen Kapitalverkehr, ins-
besondere den Wertpapierverkehr, ebenfalls
beeinflusst.

Wertpapierverkehr

Im Wertpapierverkehr, der in der Regel beson-
ders rasch auf Stimmungsveranderungen an den
Finanzmarkten reagiert, kam es im vergangenen
Jahr bei einem leicht gestiegenen Umsatzvolu-
men zu Kapitalexporten in Hohe von netto 165
Mrd €; verglichen mit 64%2 Mrd € im Jahr davor.
Der erhebliche Anstieg ist in erster Linie auf
einen Umschwung der Auslandsnachfrage nach
hiesigen Wertpapieren zurlickzufihren. Nach-
dem gebietsfremde Investoren im Jahr 2012
noch in groflem Umfang deutsche Wertpapiere
erworben hatten, haben sie sich im Berichtsjahr
per saldo von deutschen Portfoliowerten ge-
trennt. Dies fuhrte zu einem transaktionsbeding-
ten Rlckgang deutscher Wertpapiere in den
Handen auslandischer Investoren um 24 Mrd €.

Der Erwerb offentlicher Anleihen durch auslan-
dische Anleger Ubertraf zwar nochmals die Ver-
kadufe um 29% Mrd €, doch bedeutete das
gegenlber dem Vorjahr einen Rickgang von
uber 60%. Dies spiegelt die wachsende Zuver-
sicht der internationalen Anleger wider und
unterstreicht, dass die Rolle Deutschlands als
sicherer Hafen nicht mehr im gleichen Maf3e
gefragt war wie in den Jahren zuvor. Die erfolg-

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Anpassungsprozesse in den
Landern der Wirtschafts- und Wahrungsunion, Monatsbe-
richt, Januar 2014, S. 13 ff.

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
Position 20111 20120 20131
| Leistungsbilanz
1. AuBenhandel 1)
Ausfuhr (fob) 1061,2 10958 10938
Einfuhr (cif) 902,5 905,9 896,2
Saldo +158,7 +189,8 +197,7
Erganzungen zum
AufBenhandel 2) - 203 - 332 - 290
2. Dienstleistungen (Saldo)  + 34 + 33 + 24
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) - 338 - 336 - 336
3. Erwerbs- und Vermogens-
einkommen (Saldo) + 705 + 764 + 769
darunter:
Vermdgenseinkommen
(Saldo) + 68,7 + 73,8 + 748

4. Laufende Ubertragungen

(Saldo) - 339 - 37,7 - 420
Saldo der Leistungsbilanz +1784 +198,6 +206,0
Il. Saldo der Vermogens-
Ubertragungen 3) + 06 + 00 + 18
IIl. Kapitalbilanz 4)
1. Direktinvestitionen - 156 - 51,7 - 232
2. Wertpapiere + 280 - 647 -165,0
3. Finanzderivate - 277 - 163 - 16,1
4. Ubriger Kapitalverkehr 3  —156,5 - 88,7 — 455
5. Verdnderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 6) - 28 - 13 - 08
Saldo der Kapitalbilanz -174,7 —=222,7 -250,6
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Trans-
aktionen (Restposten) - 43 + 241 + 428

1 Spezialhandel nach der amtlichen AufBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 2 Unter anderem Lagerver-
kehr auf inldndische Rechnung und Absetzung der Rickwaren.
3 Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen nichtproduzierten
Vermogensgutern. 4 Netto-Kapitalexport: —. Vgl. zum Kapital-
verkehr im Einzelnen Tabelle auf S. 47. 5 Enthalt Finanz- und
Handelskredite, Bankguthaben und sonstige Anlagen. 6 Ohne
SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Veranderungen.
Deutsche Bundesbank
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Wichtige Posten in der deutschen
Zahlungsbilanz

Salden in Mrd €

+240 | eistungshilanz

+200
+160

+120

Direktinvestitionen

Wertpapiere
-120

-160
~200 Derivate

tbriger
Kapitalverkehr

2013

-240
_5g0 Kapitalbilanz”

2012

1 Ohne transaktionsbedingte Verdnderung der Wahrungsre-
serven; Netto-Kapitalexport: —.

Deutsche Bundesbank

reiche Platzierung 6ffentlicher Schuldverschrei-
bungen in Irland, Italien, Portugal und Spanien
passt in dieses Bild.

Anders als bei 6ffentlichen Schuldverschreibun-
gen Uberwogen bei den grenzlberschreitenden
Transaktionen mit privaten Anleihen Uber das
Jahr gesehen per saldo die Verkaufe und Tilgun-
gen (412 Mrd €). Allerdings sinkt auch der Um-
lauf von im Inland emittierten Bankschuldver-
schreibungen bereits seit Jahren — im Berichts-
jahr um rund 115 Mrd €. Verantwortlich sind
hierfur unter anderem Tilgungen von Pfandbrie-
fen durch die hiesigen Landesbanken, die auf-
grund eines veranderten Geschaftsmodells
diese Papiere nicht mehr in gleichem Umfang
emittieren wie zuvor. Zudem sind den Kreditin-
stituten im Zuge der Finanzkrise in grofsen Um-
fang Einlagen von Nichtbanken zugeflossen,
sodass eine Finanzierung uber Anleihen weni-
ger vordringlich erschien. Dies macht deutlich,
dass der Ruckgang privater, in Deutschland be-
gebener Anleihen in den Handen auslandischer

Anleger nicht nur auf eine nachlassende Nach-
frage, sondern insbesondere auch auf ein sin-
kendes Angebot zurlickzuflhren ist.

Auch heimische Geldmarktpapiere haben inter-
nationale Anleger per saldo abgegeben (23
Mrd €). Dies betraf allerdings Uberwiegend 6f-
fentliche Emissionen, die im Jahr 2013 — nach
der starken Nachfrage im Vorjahr —im Ergebnis
veraufsert (bzw. getilgt) wurden. Der Bestand
privater , Kurzlaufer” in ihren Portfolios ist nach
deutlichen Ruckgangen in den beiden vorange-
gangenen Jahren nur geringfugig gesunken.

Die grenzUberschreitenden Umsatze im Handel
mit deutschen Aktien sind im Berichtsjahr wei-
ter gesunken. Da die Verkaufe noch starker zu-
rlckgingen als die Kdufe, kam es zu Netto-Ka-
pitalimporten in Hohe von 5% Mrd €. Die
Kaufe deutscher Investmentzertifikate durch
Auslander zogen hingegen kraftig an, sodass
auf diesem Wege weitere 6 Mrd € zuflossen.

In umgekehrter Richtung erwarben heimische
Investoren per saldo vermehrt auslandische
Wertpapiere (141 Mrd €, nach 110 Mrd € im
Jahr 2012). Gefragt waren insbesondere zins-
tragende Papiere. Die Kdaufe von Anleihen aus
dem Ubrigen Euro-Wahrungsgebiet lagen et-
was unter dem Niveau des vorangegangenen
Jahres; dabei machte sich bemerkbar, dass
staatliche Stellen (einschl. der Abwicklungsban-
ken) ihren Bestand an Anleihen aus den euro-
paischen Peripherielandern (durch Tilgungen
oder Verkaufe) abgebaut haben. Dartber hi-
naus blieb das Auslandsengagement hiesiger
Geschaftsbanken — entsprechend ihrer Kredit-
vergabe — auch im Bereich der Wertpapieranla-
gen verhalten. Hingegen nahmen Nichtbanken,
vor allem Geldmarktfonds und andere nicht-
monetdre Finanzinstitute, wieder verstarkt aus-
landische Anleihen aus Stdeuropa (vor allem
aus Italien und Spanien) in ihre Portfolios auf.

Gestiegen ist Uberdies der Nettoerwerb von
Fremdwahrungsanleihen. Im Vergleich zu 2012
haben sich die Kaufe von Wertpapieren in aus-
landischer Wahrung im Jahr 2013 mehr als ver-
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dreifacht (227 Mrd €). Dabei wurden auf US-
Dollar, Pfund Sterling und danische Kronen
lautende Wertpapiere besonders stark nachge-
fragt.

Mit der nachlassenden Risikoaversion und im
Jahresverlauf verbesserten Aussichten fur die
Weltwirtschaft stieg auch das Interesse inlandi-
scher Investoren an auslandischen Aktien wei-
ter an. Per saldo erwarben sie bei gestiegenen
Umsatzen im Jahr 2013 fur 19 Mrd € Beteili-
gungspapiere. Zu der Belebung der Nachfrage
durften das nach wie vor niedrige Zinsniveau in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in Ver-
bindung mit der Erwartung steigender Lang-
fristzinsen und damit einhergehender Kursver-
luste von Staatsanleihen beigetragen haben.
Uberdies haben sich die Aktienkurse in vielen
Landern gunstig entwickelt. Die weitere Beruhi-
gung der Finanzmarkte in Europa hat die Be-
reitschaft, Dividendenpapiere in die Portfolios
aufzunehmen, zusatzlich beglnstigt. Dies wird
durch die regionale Zusammensetzung der Ak-
tienkdufe noch unterstrichen. So hat der Er-
werb von Dividendenwerten auslandischer
Unternehmen des Euro-Raums Uberdurch-
schnittlich zugelegt, aber auch Aktien von japa-
nischen und britischen Unternehmen waren
gefragt. Hingegen haben sich die Kaufe von
Anteilscheinen amerikanischer Unternehmen,
die im vorangegangenen Jahr eine wichtige
Rolle gespielt hatten, nahezu halbiert.

Noch starker als direkte Aktienkdufe im Ausland
schlug das indirekte Engagement Uber auslandi-
sche Investmentgesellschaften zu Buche. So er-
warben deutsche Anleger im Gesamtjahr 2013
fur Uber 31% Mrd € auslandische Investment-
anteile, wodurch die hohe Nachfrage nach die-
ser Anlageform im Jahr 2012 nochmals um
mehr als 40% Ubertroffen wurde.

Bei den Finanzderivaten, die in der Zahlungsbi-
lanz nur in einer Position ausgewiesen werden,
kam es wie in den vorausgegangenen beiden
Jahren zu Netto-Kapitalexporten. Mit 16 Mrd €
lag das Ergebnis in etwa auf dem Niveau des
Jahres 2012.

Deutsche Bundesbank

Kapitalverkehr

Mrd €; Netto-Kapitalexport: —

Position 20117 20120 20130
1. Direktinvestitionen = 156 |= 517 |= 232
Deutsche Anlagen
im Ausland - 582 - 62,0 - 433
Auslandische Anlagen
im Inland + 42,7 + 103 + 20,1
2. Wertpapiere + 280 - 647 -165,0
Deutsche Anlagen
im Ausland - 21,6 -1098 -141,0
Aktien + 27 - 11,7 - 192
Investmentzertifikate - 13 21,7 - 313
Anleihen D - 183 - 765 - 86,7
Geldmarktpapiere - 48 + 01 - 38
Auslandische Anlagen
im Inland + 496 + 451 - 240
Aktien - 113 + 1,1 + 53
Investmentzertifikate + 71 - 38 + 60
Anleihen D + 51,1 + 522 - 123
Geldmarktpapiere + 27 - 44 - 230

3. Finanzderivate 2) -

4. Ubriger Kapitalverkehr 3) -156,5 - 887 — 455
Monetére Finanzinstitute4 - 52,6 +113,7 -101,7
langfristig - 31,3 + 376 + 336
kurzfristig - 213 + 76,1 —1353
Unternehmen und
Privatpersonen + 48 + 10,7 - 293
langfristig - 62 - 77 - 232
kurzfristig + 109 + 184 - 6,0
Staat - 25 -804 - 108
langfristig + 29 - 134 - 63
kurzfristig - 54 - 670 - 44
Bundesbank -106,1 —132,7 + 96,2
5. Veranderung der Wahrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: -) 5 - 28 - 13 - 08
Saldo der Kapitalbilanz -174,7 —-222,7 -250,6

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

Direktinvestitionen

Die internationale Integration der Unterneh-
men schreitet weiter rasch voran. Nach Schat-
zungen der United Nations Conference on
Trade and Development (UNCTAD) verzeichne-
ten die weltweiten Direktinvestitionen im ver-
gangenen Jahr einen Anstieg um 11% auf
knapp 1% Billionen US-$."9 Sie lagen damit in
etwa auf dem Durchschnittsniveau der Vor-
krisenjahre 2005 bis 2007. Der grofste Teil der

10 Vgl.: UNCTAD, Global Investment Trends Monitor;
Nr. 15, 28. Januar 2014.
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Deutsche Direkt-
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Ausland

Direktinvestitionszuflisse entfiel — wie im Vor-
jahr — auf die Schwellen- und Entwicklungslan-
der. Daran haben auch die im Jahresverlauf auf-
gekommenen Erwartungen hinsichtlich der
Verringerung der Anleihekdufe durch die US-
Notenbank Fed nichts geandert. Die Direktin-
vestitionen erwiesen sich in dieser Hinsicht als
vergleichsweise robust. Gleichwohl sieht die
UNCTAD den allmahlichen Ausstieg aus dem
Quantitative Easing als potenziell ddampfenden
Faktor fur die Direktinvestitionsstrome in einige
davon besonders betroffene Schwellenlander
an. Auch die Direktinvestitionen in Industrielan-
dern legten zu, wenngleich das Bild hier diffe-
renziert war. Insbesondere einige EU-Lander
standen im Jahr 2013 hoch in der Gunst
gebietsfremder Investoren, darunter auch
Deutschland, welches im vergangenen Jahr
diesen Angaben zufolge seine Bedeutung als
Standort fUr auslandische Direktinvestitionen
deutlich steigern konnte.

Wahrend die Direktinvestitionen auslandischer
Firmen in Deutschland im Vergleich zum Vor-
jahr also deutlich zugenommen haben, weite-
ten hiesige Unternehmen ihr Auslandsengage-
ment im Berichtsjahr weniger stark aus als im
Vorjahr. Gleichwohl fuhrten die Direktinvestitio-
nen von und nach Deutschland im Jahr 2013 zu
Netto-Kapitalabflissen in Hohe von 23 Mrd €
(verglichen mit 51%2 Mrd € im Jahr davor).

Mit 43%. Mrd € lagen die Auslandsinvestitio-
nen der Firmen mit Sitz in Deutschland unter
dem Wert des Vorjahres (62 Mrd €). Dabei
fUhrten inlandische Unternehmen ihren Aus-
landstochtern im Berichtsjahr zwar zusatzliches
Beteiligungskapital zu (13 Mrd €), starkten de-
ren Kapitalbasis aber vor allem Uber reinves-
tierte Gewinne (30 Mrd €). Hingegen hoben
sich die Strome im konzerninternen Kreditver-
kehr gegenseitig nahezu auf: Der Gewahrung
von Krediten durch hiesige Eigner an ihre Aus-
landsniederlassungen stand eine Netto-Kredit-
aufnahme von inlandischen Gesellschaften bei
ihren auslandischen Tochterunternehmen in
fast derselben Hohe gegenuber. Dabei standen
einzelne, zum Teil grofRvolumige Transaktionen

in einem unmittelbaren Zusammenhang. Bei-
spielsweise wurden Mittel bei gebietsfremden
Finanzierungstdchtern aufgenommen und an
Tochtergesellschaften in anderen Landern wei-
tergereicht.

Trotz des Ruckgangs unterstreicht das lebhafte
Direktinvestitionsengagement die weiterhin
grofSe Bedeutung der Auslandsprasenz fur hie-
sige Unternehmen. In einer Umfrage des Deut-
schen Industrie- und Handelskammertags
(DIHK)™ gaben mit 46% der befragten Unter-
nehmen mehr als je zuvor an, ihre Auslands-
investitionen ausbauen zu wollen. Dabei domi-
nierten im Wesentlichen strategische Zielset-
zungen. Fast die Halfte der Unternehmen
nannten ,Vertrieb und Kundendienst”, mehr
als ein Drittel die ,Markterschliesung” als pri-
mares Motiv. Nur noch bei einem Funftel der
Unternehmen stellte die ,Kostenersparnis” das
entscheidende Argument fur Auslandsinvesti-
tionen dar. Zehn Jahre zuvor war dies noch der
zentrale Beweggrund fir Produktionsverlage-
rungen der Industrie ins Ausland gewesen.
Seitdem hat die Bedeutung des Kostenmotivs,
nicht zuletzt wohl auch aufgrund der deutlich
verbesserten preislichen Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands, kontinuierlich abgenommen.

Eine verstarkte Auslandsprasenz hiesiger Unter-
nehmen muss nicht zwingend mit geringeren
Investitionen in Deutschland einhergehen. Da-
rauf weist unter anderem eine Untersuchung
hin, welche in den Erlduterungen auf Seite 49 .
vorgestellt wird. Demnach besteht langfristig
ein positiver Zusammenhang zwischen den
Direktinvestitionen im Ausland und den inlan-
dischen gewerblichen Anlageinvestitionen.

Die deutschen Direktinvestitionen flossen 2013,
wie im Vorjahr, mehrheitlich in Industrielander.
In Europa richtete sich das Hauptaugenmerk
der Investoren auf das Vereinigte Konigreich.
AulSerhalb Europas waren asiatische Lander
und hier insbesondere China begehrte Investi-

11 Vgl.: DIHK-Umfrage, Auslandsinvestitionen in der Indus-
trie, Fruhjahr 2013.
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Auslandsinvestitionen und inlandische Investitionstatigkeit

In der 6ffentlichen Diskussion wird die ver-
gleichsweise moderate Investitionstatig-
keit in Deutschland oft mit Berichten Uber
eine Ausweitung der Produktion deutscher
Hersteller im Ausland in Zusammenhang
gebracht. Verwiesen wird beispielsweise
darauf, dass im Gefolge von Direktinves-
titionen realwirtschaftliche Investitionen
im Inland unterbleiben, da diese aufgrund
der erworbenen oder ausgeweiteten
auslandischen Produktionskapazitaten ob-
solet werden. Allerdings kann die dabei
unterstellte substitutionale Beziehung zwi-
schen Investitionen der Unternehmen in
Deutschland und deutschen Direktinves-
titionen im Ausland auf der gesamtwirt-
schaftlichen Ebene empirisch nicht besta-
tigt werden.

Deskriptive Analyse

Die Angaben fur deutsche Direktinvestitio-
nen im Ausland zeigen in jungster Zeit keine
auffallige Expansion. Uber die beiden ver-
gangenen Dekaden hinweg verzeichnet die
Statistik fur die deutschen Auslandsinves-
titionen einen mittleren Wert in Hohe von
jahrlich knapp 50 Mrd €. Das Auslands-
engagement des Jahres 2012 lag demnach
etwas Uber, das 2013 leicht unter dem lang-
fristigen Durchschnitt. Eine aktuell ver-
starkte Verlagerung von Investitionen hin zu
auslandischen Absatzmarkten kann anhand
dieser Daten nicht bestatigt werden. Ebenso
deuten die Angaben nicht auf einen sub-
stitutionalen Charakter von Auslands- und
Inlandsinvestitionen hin. Der Vergleich mit
dem Investitionsverhalten der Unternehmen

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Direktinvestitionen und
Inlandische Investitionen, Monatsbericht, September
2006, S. 52.

2 Privatwirtschaftliche Bruttoanlageinvestitionen ohne
Wohnungsbau.

im Inland legt eher eine gleichgerichtete,
von zyklischen Einflissen getriebene Ent-
wicklung der deutschen Auslandsinvestitio-
nen und der Investitionen in Deutschland
nahe (vgl. unten stehendes Schaubild). Dies
gilt fur die Bruttoanlageinvestitionen der
Gesamtwirtschaft genauso wie flir die in
diesem Zusammenhang fur einen Vergleich
passenderen gewerblichen Bruttoanlage-
investitionen.

Empirische Analyse fiir Deutschland

Bereits in einer 2006 veroffentlichten Unter-
suchung” wurde festgestellt, dass langfris-
tig ein komplementarer Zusammenhang
zwischen den Direktinvestitionen deutscher
Unternehmen im Ausland und den inlan-
dischen gewerblichen Bruttoanlageinves-
titionen? besteht. Eine Aktualisierung die-

Direktinvestitionen im Ausland und
Investitionen im Inland

Mrd €

. Gewerbliche Bruttoanlageinvestitionen
in Deutschland (ohne Wohnungsbau)

. Deutsche Direktinvestitionen im Ausland”
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Direktinvestitionen und inlandische
Bruttoanlageinvestitionen

Jahresdaten, 1971 bis 2013, t-Werte in Klammern

Fehlerkor-
Kointegra- rekturglei-  Ladungs-
Variable  tionsvektor chung koeffizient
BAI B A BAI -0,41
7 Iy
JEIDI g Bo=1,64 A EIDVg -0,50
BIP (5,28) BIP (-2,96)
FDIOUT ﬁsz, 1,28 AFDIOUT 0,00 1)
BIP - 4,34 BIP -
- 0,12
¢ (- 47,70)

1 Restringiert.
Deutsche Bundesbank

ser Schatzung flr den Zeitraum von 1971
bis 2013 bestatigt die seinerzeit ermittelten
Ergebnisse.® In Anlehnung an die damalige
Analyse und an fruhere Studien® erfolgte
erneut eine Normierung der Investitionsbe-
trage mit dem Bruttoinlandsprodukt (BIP).
Aufserdem wurde, wie bereits 2006, wegen
der besseren Vergleichbarkeit mit dem Kon-
zept der Bruttoanlageinvestitionen, auf Di-
rektinvestitionen in Form von Beteiligungs-
kapital abgestellt.?

Fir die Analyse wurde die Gleichung

EDI,,
BIP

FDIoyr

+ 3 Bp 6T¢€

BAI
B 3 B

als Vektorfehlerkorrekturmodell® geschatzt.
Dabei steht BAI fur die gewerblichen
Bruttoanlageinvestitionen in Deutschland
(ohne Wohnungsbau), FDI,, fiur auslan-
dische Direktinvestitionen im Inland und
FDI . fur deutsche Direktinvestitionen im
Ausland (jeweils in Form von Beteiligungs-
kapital); ¢ ist eine Konstante und ¢ der Feh-
lerterm. Der komplementare Zusammen-
hang zwischen Inlands- und Auslandsinves-
titionen hiesiger Firmen ergibt sich aus dem
negativen Vorzeichen von f; (vgl. oben
stehende Tabelle). Mithilfe von Kausalitats-
tests” lasst sich darUber hinaus zeigen,
dass die Auslandsinvestitionen die Inves-

titionen im Inland beeinflussen. Demnach
gehen deutsche Direktinvestitionen im Aus-
land — zumindest langfristig — mit hoheren
Investitionen im Inland einher. Offenbar
zieht ein verstarktes Engagement deutscher
Unternehmen im Ausland auch einen er-
hohten Investitionsbedarf im Inland nach
sich.

G20-Staaten

Um die Analyse auf ein breiteres Funda-
ment zu stellen, wurde fur die Lander der
G20® im Zeitraum von 1993 bis 2012 unter-
sucht, inwieweit die inlandischen Brutto-
anlageinvestitionen von zu- oder abfliel3en-
den Direktinvestitionen (in Relation zum
BIP) abhangen.® Zusatzlich wurden das
Wirtschaftswachstum der Lander und die
Output-Lucke als Indikatoren fir die kon-
junkturelle Entwicklung und die Lage sowie
das Niveau und die Veranderung der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit'® als weitere
erklarende Variablen einbezogen. Im Ergeb-
nis kommt die Schatzung (als Landerpanel
mit fixen Effekten und robusten Standard-
fehlern) zu dem Ergebnis, dass sich Direkt-
investitionen im Ausland in der Regel posi-

3 Der Besonderheit des Zeitabschnitts ab 2008
(Finanzkrise) wurde durch das Setzen eines Dummies
Rechnung getragen.

4 Vgl. etwa: M.S. Feldstein (1995), The Effects of Out-
bound Foreign Direct Investment on the Domestic
Capital Stock, in: M.S. Feldstein, J.R. Hines und R.G.
Hubbard, Hrsg., The Effects of Taxation on Multi-
national Corporations, University of Chicago Press,
S. 43ff).

5 Netto-Kapitalexporte werden — entgegen der Zah-
lungsbilanznotation — positiv dargestellt.

6 Die Variablen sind integriert vom Grad 1. Ein Johan-
sen-Kointegrationstest legt eine Kointegrationsbezie-
hung nahe.

7 Ein LR-Test ergibt, dass der Ladungskoeffizient der
Auslandsinvestitionen auf null restringiert werden
kann. Das ist ein Hinweis auf schwache Exogenitat.
Gleichzeitig sind die Koeffizienten der Lags von A BAI/
BIP insignifikant, was starke Exogenitat signalisiert.

8 Ohne die Europaische Union.

9 Die Analyse in Relation zum BIP dient hier vor allem
der Vergleichbarkeit (Skalierung) der Werte tber die
unterschiedlichen Lander hinweg.

10 Gegenlber 56 Handelspartnern auf Basis der Ver-
braucherpreise.



Ausldndische
Direkt-
investitionen in
Deutschland

tiv, jedenfalls aber nicht negativ auf die Ent-
wicklung der inlandischen Bruttoanlagein-
vestitionen auswirken. Investitionen im
Inland werden den Ergebnissen zufolge vor
allem von konjunkturellen Faktoren getrie-

ben.
Fazit

Empirisch lasst sich ein Zusammenhang zwi-
schen Direktinvestitionen im Ausland und
inlandischen Investitionen nachweisen; je-
doch nicht der oft unterstellte negative,
substitutionale, sondern vielmehr ein positi-
ver, komplementarer. Allerdings ist bei der-
artigen Untersuchungen und insbesondere
bei deren Interpretation Vorsicht angezeigt,
da zum einen die Investitionsbegriffe unter-
schiedlichen methodischen Konzepten fol-
gen und zum anderen die Direktinves-
titionsangaben aufgrund der erforderlichen
statistischen Abgrenzungen nicht in der

tionsstandorte. Daneben flossen Mittel in gro-
serem Umfang nach Nord- und Stdamerika.
Als Investoren traten im Berichtszeitraum,
neben hiesigen Beteiligungsgesellschaften,
Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes,
und hier vor allem solche aus dem Maschinen-
bau und der Chemischen Industrie, in nennens-
wertem Mafse in Erscheinung.

Gebietsfremde Investoren verdoppelten ihre Di-
rektinvestitionen in Deutschland von knapp
10%2 Mrd € im Jahr 2012 auf gut 20 Mrd € im
vergangenen Jahr. In diesem Anstieg kommen
neben der eingangs beschriebenen globalen
Belebung der weltweiten Direktinvestitions-
strome auch die Standortvorteile Deutschlands
zum Ausdruck; die Zuflisse in die Gruppe der
Industrielander insgesamt haben deutlich weni-
ger stark zugelegt. Wahrend das Beteiligungs-
kapital bei den deutschen Unternehmen im
Auslandsbesitz nur mafsig angehoben wurde
(2% Mrd €), erfolgte die Ausweitung des Enga-
gements durch die Reinvestition hier erzielter

Deutsche Bundesbank

Lage sind, die Auslandsaktivitaten von
Unternehmen vollstandig abzubilden. Zu
nennen sind hier beispielsweise Meldefrei-
grenzen in der Erfassung, aber auch das
weit verbreitete Phanomen der Produktion
durch auslandische Vertragspartner oder
Lizenznehmer, das — ohne entsprechende
Kapitalbeteiligung — definitionsgemafs nicht
zu den Direktinvestitionen zahlt."

11 Detaillierte Angaben und methodische Erlauterun-
gen zur Direktinvestitionsstatistik sind auf der Website
der Bundesbank verfligbar: http://www.bundesbank.
de/Navigation/DE/Statistiken/Aussenwirtschaft/Direkt-
investitionen/direktinvestitionen.html.

Gewinne (3%2 Mrd €), vor allem aber durch
Kredite der auslandischen Eigner an ihre deut-
schen Niederlassungen (14 Mrd €).

Die den hiesigen Unternehmen zugefuhrten
Finanzmittel kamen vorwiegend von verbunde-
nen Unternehmen in Europa, darunter vor al-
lem aus den Nachbarlandern Belgien, Luxem-
burg, den Niederlanden und der Schweiz. Im
Fall der Beneluxlander, die wichtige Holding-
standorte sind, geschah dies per saldo anna-
hernd vollstandig Uber konzerninterne Kredite.
Umgekehrt zogen franzdsische Eigner, eben-
falls auf dem Kreditweg, in grofserem Mafse
Gelder aus Deutschland ab. Wahrend gebiets-
ansassige Beteiligungsgesellschaften in erheb-
lichem Umfang von der Mittelbereitstellung
profitierten, waren insbesondere Niederlassun-
gen des Verarbeitenden Gewerbes, vorwiegend
im Fahrzeugbau, von Kapitalabzlgen betroffen.
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Ubriger Kapitalverkehr

Der Ubrige Kapitalverkehr, welcher sowohl Fi-
nanz- und Handelskredite (soweit sie nicht den
Direktinvestitionen zuzurechnen sind) als auch
Bankguthaben und sonstige Anlagen umfasst,
verzeichnete im Jahr 2013 Netto-Kapitalexporte
in Hohe von 45%2 Mrd €. Dabei kam es sowoh!
bei den Nichtbanken als auch im Bankensystem
zu MittelabflUssen.

Die Transaktionen der inlandischen Nichtban-
ken zogen im Jahr 2013 Kapitalabflisse im Um-
fang von netto 40 Mrd € nach sich. Davon ent-

fiel der grofte Teil auf Unternehmen und Pri-
vatpersonen (29%2 Mrd €). Diese fuhrten zum
einen zuvor aufgenommene - vorwiegend
langfristige — grenzUberschreitende Finanzkre-
dite zuruck (22%2 Mrd €) und stockten zum
anderen ihre Bankguthaben im Ausland auf
(13%. Mrd €). Staatliche Stellen zeichneten fur
weitere Netto-Kapitalexporte in Hohe von
11 Mrd € verantwortlich. Darin enthalten war
unter anderem die planmafSige Zahlung zweier
Tranchen an den Europaischen Stabilitatsme-
chanismus (ESM) in Hohe von 82 Mrd €.

Die grenzUberschreitenden Aktivitaten des Ban-
kensystems schlugen sich im Jahr 2013 in einem
Anstieg der unverbrieften Netto-Auslandsfor-
derungen der Kreditinstitute um 101%2 Mrd €
nieder. Im Zuge des fortgesetzten Deleveraging
sind die grenzuberschreitenden Verbindlichkei-
ten hiesiger Banken starker gesunken als die
entsprechenden Forderungen. Dabei entfiel der
Forderungsrickgang um 56% Mrd €, wie be-
reits im Vorjahr, vorwiegend auf langfristige
Finanzkredite. Die grenzuberschreitenden Ver-
bindlichkeiten der Banken sind um 158%:
Mrd € zurlckgegangen. Auch hier spielten
Finanzkredite eine malgebliche Rolle (1747;
Mrd €), wobei gruppeninterne Transaktionen
Uberwogen. Zum Teil ist die Entwicklung auch
als Gegenbewegung zu dem hohen Mittelauf-
kommen aus dem Ausland bei deutschen Ban-
ken im Jahr davor zu sehen, als die Anspannun-
gen im Euro-Raum zu massiven ,safe haven®-
Flissen nach Deutschland geflhrt hatten.
Uberdies koénnten Window-Dressing-Opera-
tionen des Bankensektors zum Jahresende
— insbesondere im Vorfeld des Asset Quality
Review — eine Rolle gespielt haben. Der hiermit
einhergehende Abbau der Bilanzaktiva hat zu
einer temporaren Verbesserung der Eigenkapi-
talquote beigetragen.

Die Bundesbank verzeichnete im Jahr 2013
einen Ruckgang ihrer Auslandsposition um 96
Mrd €. Hierbei spielten Transaktionen im Rah-
men des Zahlungsverkehrssystems TARGET2
die mafsgebliche Rolle. Anders als in den Vor-
jahren verringerte sich der TARGET2-Saldo im

....undim
Bankensystem

Verdnderung der
Auslandsposition
der Bundesbank
vom Rlckgang
der TARGET2-
Forderungen

geprdgt



Transaktionen ...

Berichtszeitraum allerdings um 145% Mrd &;
dies war der erste Rickgang der TARGET2-
Forderungen der Bundesbank seit dem Beginn
der Finanzkrise im Jahr 2007.' Darin kommen
die Beruhigung an den internationalen Finanz-
markten sowie die Unterstitzungsleistungen
der internationalen Gemeinschaft fur die von
der Krise besonders betroffenen Mitgliedstaa-
ten zum Ausdruck. DemgegenUber kam es
durch eine Ruckfihrung von Einlagen Gebiets-
fremder bei der Bundesbank zu Kapitalabflis-
sen in Hohe von 49% Mrd €. Dies betraf im
Wesentlichen vorlbergehend bei der Bundes-
bank platzierte Guthaben anderer Zentral-
banken und internationaler Organisationen,
darunter auch Mittel aus den Euro-Rettungs-
schirmen.

Wahrungsreserven

Die transaktionsbedingten Veranderungen der
Wahrungsreserven bilden in der Zahlungsbilanz
eine eigene Position. Sie lagen im Jahr 2013 per
saldo bei knapp 1 Mrd €. Die Erhdhung der De-

Deutsche Bundesbank

visenreserven um 1% Mrd € Uberwog hierbei
eine leichte Reduktion der Reserveposition
beim Internationalen Wahrungsfonds (IWF).

Wie in den vorangegangenen Jahren wurden
die Bestande an Wahrungsreserven zudem
durch die gemafls internationalen Standards
nicht in der Zahlungsbilanz zu erfassenden
bilanziellen Anpassungen beeinflusst. Aus der
Neubewertung zu Marktpreisen resultierte
2013 ein Rickgang um 45%. Mrd €. Ausschlag-
gebend daflr waren Bewertungsverluste beim
Gold; der Goldpreis war im Berichtszeitraum
erstmals seit Jahren gesunken. DarUber hinaus
kam es zu kleineren kursbedingten Riickgangen
bei den Devisenreserven und der Reserveposi-
tion im IWF. Alles in allem ist der Bilanzwert der
deutschen Wahrungsreserven im Jahr 2013
um 45 Mrd € zurlickgegangen; zum Bilanz-
stichtag am 31. Dezember 2013 lag er damit
bei 144 Mrd €.

12 Ende 2013 betrugen die TARGET2-Forderungen der
Bundebank 510 Mrd €. Den hochsten Monatsendstand
hatten sie im August 2012 mit 751%2 Mrd € verzeichnet.
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