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Die deutsche Zahlungsbilanz
far das Jahr 2014

Der Leistungsbilanziiberschuss der deutschen Volkswirtschaft hat sich im Jahr 2014 sehr krdftig
ausgeweitet. Mit 7 %>% des Bruttoinlandsprodukts wurde ein neuer Rekordstand in der Nachkriegs-
geschichte erreicht. Von Uberragender Bedeutung war ein deutlich gestiegener Aktivsaldo im
Warengeschdft. Die Nettoertrdge aus grenzuberschreitenden Vermégensanlagen blieben im
Durchschnitt der beiden vergangenen Jahre hinter den hohen Werten der Jahre 2011 und 2012
zurtick. Das Netto-Auslandsvermdgen ist zwar weiter gestiegen. Den hieraus resultierenden posi-
tiven Effekt auf die Vermdgenseinkommensbilanz machte aber mehr als wett, dass die durch-
schnittliche Verzinsung weiter abnahm und sich der Renditevorsprung der Aktivseite verringerte.

Der Auslandsabsatz der Unternehmen hat 2014 nach der Stagnation im Jahr 2013 wieder erkennbar
Fahrt aufgenommen, was angesichts der relativ verhaltenen Weltkonjunktur an Regional- und
Sortimentseffekten lag. So nahm in Ldndern mit vergleichsweise krdftigem Wirtschaftswachstum
wie den USA, Grofbritannien und China die Nachfrage nach Produkten der deutschen
Automobilbranche, der pharmazeutischen Industrie und teilweise auch des Maschinenbaus
betrdchtlich zu. Ferner erhohten erneut erhebliche Terms-of-Trade-Effekte den Handelstiberschuss.
Im Berichtszeitraum war hierfiir die Verbilligung importierter Rohstoffe — am Jahresende allen
voran der drastische Preisverfall bei Rohdl — ursdchlich. In realer Rechnung haben die Waren-
importe angesichts der splrbar aufwdrtsgerichteten Binnenkonjunktur sogar stdrker als die Exporte
zugenommen. Dass der Anstieg des deutschen Leistungsbilanziiberschusses im Jahr 2014
wesentlich auf exogenen Entwicklungen im aufsenwirtschaftlichen Umfeld beruhte, ist ein Aspekt,
der bei der Beurteilung dieser Kennzahl in einem makrockonomischen Gesamtkontext nicht zu kurz
kommen sollte.

Mit der Ausweitung des Leistungsbilanziberschusses ist auch der deutsche Kapitalverkehrssaldo
spurbar gestiegen. Hierzu haben héhere Netto-Kapitalexporte durch Direktinvestitionen wesentlich
beigetragen. Diese wurden mafsgeblich durch das hohere Engagement inldndischer Firmen im Aus-
land getrieben, wdhrend ausldndische Unternehmen ihre Présenz in Deutschland nur geringfigig
ausgebaut haben. Der Wertpapierverkehr stand 2014 unter dem Einfluss der grofsziigigen
Liquiditdtsversorqung durch das Eurosystem und der Erwartung umfangreicher Wertpapierkdufe
zu geldpolitischen Zwecken (Quantitative Easing). Dies spiegelte sich in stark gesunkenen Renditen
in Deutschland, einem anhaltend hohen Interesse gebietsansdssiger Investoren an auslandischen
Wertpapieren und einer vergleichsweise schwachen Auslandsnachfrage nach deutschen Schuld-
verschreibungen wider. Im Gbrigen Kapitalverkehr glichen sich die grenziiberschreitenden Kapital-
strome weitgehend aus. Dabei sind die TARGET2-Forderungen der Bundesbank 2014 per saldo wei-
ter zurtickgegangen. Erstmals sind grenziiberschreitende Bargeldtransaktionen in der Zahlungs-
bilanz ausgewiesen worden, neuere Schdtzungen erlauben einen Ausweis rlickwirkend seit
Einfahrung des Euro-Bargeldes im Jahr 2002,
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Leistungsbilanz-
Uberschuss auf
7Y% des BIP
gestiegen

B Leistungsverkehr

Grundtendenzen
im Leistungsverkehr

Der Uberschuss in der deutschen Leistungs-
bilanz ist im Jahr 2014 sehr kraftig um 372
Mrd € auf knapp 220 Mrd € gestiegen. Dies ist
nicht nur absolut, sondern auch in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP) ein neuer Rekord-
stand in der deutschen Nachkriegsgeschichte.
Mit 7%2% des BIP wurde die bisherige Hochst-
marke aus dem Jahr 2012 um 34 Prozentpunkte
Uberschritten. Zur Ausweitung des Aktivsaldos
in der Leistungsbilanz trug rechnerisch zu mehr

Der deutsche Leistungsverkehr
mit dem Ausland

in % des BIP
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1 Spezialhandel nach der amtlichen AuRenhandelsstatistik,
einschl. Erganzungen zum Aufenhandel, die einfuhrseitig auch
die Fracht- und Versicherungskosten als Absetzungsposten ent-
halten.
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als der Halfte bei, dass sich der Uberschuss im
Warenhandel erneut betrachtlich vergroferte.
Die Nettoertrage aus den grenzuberschreiten-
den Vermogensanlagen, die in den vergangenen
zehn Jahren zu einem weiteren substanziellen
Aktivposten der Leistungsbilanz geworden sind,
wirkten den vorlaufigen Angaben zufolge im
Berichtszeitraum wieder Uberschusserhdhend,
nachdem sie 2013 betrachtlich geschrumpft
waren. Uber den gesamten Zweijahreszeitraum
betrachtet blieben sie allerdings hinter den
hohen Werten der Jahre 2011 und 2012 zuruck.
Die traditionell grofsen Defizite in der Dienstleis-
tungsbilanz (einschl. des Reiseverkehrs) und bei
den Sekundareinkommen haben sich wahr-
nehmbar verringert.?

Der Leistungsbilanztberschuss hat sich im Jahr
2014 wieder deutlich von der mit 6% des BIP
angegebenen Obergrenze entfernt, bis zu der
positive Salden im Rahmen des EU-Verfahrens
zur Uberwachung und Korrektur makrodko-
nomischer Ungleichgewichte grundsatzlich als
unbedenklich gelten, nachdem es 2013 zu einer
Annaherung gekommen war (6%2%). Fur die
Europaische Kommission ist der anhaltend hohe
Leistungsbilanztberschuss neben der schwa-
chen Investitionstatigkeit der Hauptanhalts-
punkt fur das Vorliegen makrodkonomischer
Ungleichgewichte hierzulande. Vor dem Hinter-
grund der als unzureichend erachteten wirt-
schaftspolitischen Reaktion hierauf verscharfte
die Kommission in ihrer diesjahrigen Analyse
das Gesamturteil dahingehend, dass es mit Blick
auf die makrodkonomischen Ungleichgewichte
Deutschlands weiterer Beobachtung und ent-
schiedener politischer Mafsnahmen bedurfe
(siehe dazu auch die Erlauterungen auf S. 79).

1 Das methodische Konzept der Zahlungsbilanz wurde im
Juli 2014 auf den Uberarbeiteten Standard des Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF) umgestellt, der sechsten Auflage
des Handbuchs zur Zahlungsbilanz und zum Auslandsver-
mogensstatus. Neben detaillierteren Untergliederungen
und der Berucksichtigung zuvor nicht erfasster Trans-
aktionen ergaben sich dadurch neue Zuordnungen zu den
Teilbilanzen und begriffliche Anderungen. Vgl.: Deutsche
Bundesbank, Anderungen in der Methodik und Systematik
der Zahlungsbilanz und des Auslandsvermégensstatus,
Monatsbericht, Juni 2014, S. 59-70.
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Verscharfung des makrookonomischen Ungleich-
gewichtsverfahrens gegentiber Deutschland durch

die Europaische Kommission

Die Europaische Kommission hat das Verfah-
ren zur Uberwachung makrodkonomischer
Ungleichgewichte® gegenuber Deutschland
verscharft. In ihrer am 26. Februar 2015 ver-
offentlichten Gesamtbeurteilung? kommt sie
zum Ergebnis, dass sich die Trends in den
zuvor diagnostizierten Ungleichgewichten
nicht greifbar verbessert haben und die wirt-
schaftspolitische Reaktion bislang unzurei-
chend gewesen sei. Auf der sechsstufigen
Skala rangiert Deutschland nicht mehr in der
zweiten, sondern in der dritten Kategorie.
Derzufolge bedurfen die makrodkono-
mischen Ungleichgewichte der deutschen
Volkswirtschaft weiterer Beobachtung und
entschiedener politischer MafSnahmen.

Die Kommission wertet in ihrer diesjahrigen
Jvertieften Analyse”® den Leistungsbilanz-
Uberschuss der deutschen Volkswirtschaft, der
gemals ihrer Prognose im Jahr 2015 auf 8%
des Bruttoinlandsprodukts ansteigen konnte,
weiterhin als ein Hauptindiz fur das Vorliegen
makrookonomischer Ungleichgewichte hier-
zulande. Dieser sei — neben den momentan
kraftigen Terms-of-Trade-Gewinnen — Reflex
der starken Wettbewerbsfahigkeit der
hiesigen Exportindustrie und hoher Einnah-
men aus Vermogensanlagen im Ausland, spie-
gele gleichzeitig aber auch wider, dass die zu-
nehmende Inlandsnachfrage kein ausreichen-
des Gegengewicht auf die Waage gebracht
habe. Wahrend der private Konsum an Starke
gewonnen habe, seien die Investitionen wei-
terhin enttduschend ausgefallen. Fir die Kom-
mission ist dies der zweite wichtige Anhalts-
punkt, der auf makrodkonomische Ungleich-
gewichte hindeutet. Konkret diagnostiziert sie
eine fortgesetzte Schwache der Ausristungs-
investitionen, eine Wachstumsverlangsamung
bei den Wohnbauinvestitionen und ein Zu-
ruckbleiben der 6ffentlichen Investitionen hin-
ter dem erforderlichen Mal3.

Nach Ansicht der Kommission bergen die
makrookonomischen Ungleichgewichte
Deutschlands systemische Risiken flr den

Euro-Raum. So profitierten die EWU-Partner-
lander zwar von den Exporterfolgen der
deutschen Industrie, die schwachen Inlands-
investitionen, das zurlickgehende Potenzial-
wachstum und die Abhangigkeit von den
externen Rahmenbedingungen seien aber
weder fur Deutschland selbst noch fir den
Euro-Raum ohne Gefahr. Gleichwohl wird
eingeraumt, dass die Verringerung des deut-
schen Leistungsbilanzsaldos gegenlber den
anderen EWU-Staaten auf ein Viertel des Ge-
samtUberschusses als Hinweis auf einen fort-
schreitenden Anpassungsprozess innerhalb
des Euro-Raums betrachtet werden kann. Ein
zentraler Beitrag Deutschlands zum weiteren
Abbau der Ungleichgewichte im Euro-Raum
konnte der Kommission zufolge darin beste-
hen, mit dem erheblichen gesamtwirtschaft-
lichen Ersparnistiberhang dringend bendtigte
Investitionen in die Modernisierung und Ent-
wicklung der Infrastruktur zu unterstitzen.

Die Verscharfung des Ungleichgewichtsver-
fahrens ist auch Folge davon, dass die deut-
sche Wirtschaftspolitik aus Sicht der Kommis-
sion den landerspezifischen Empfehlungen
des letztjahrigen Verfahrens insgesamt zu
wenig nachgekommen ist. Lediglich be-
grenzte Fortschritte werden bei der Umset-
zung einer wachstumsfreundlichen Finanz-
politik unter Gewahrleistung solider Staats-
finanzen, bei der Beseitigung von Fehlanreizen
am Arbeitsmarkt (insb. in Bezug auf Zweitver-
diener) und bei der Schaffung besserer Wett-
bewerbsbedingungen in Dienstleistungsbran-
chen bescheinigt. Demgegenuber erkennt die
Kommission an, dass die Bundesregierung
einige Fortschritte dabei erzielt hat, die Ener-
giewende kosteneffizienter zu gestalten.

1 Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP).

2 Vgl.: Europaische Kommission, 2015 European Se-
mester: Assessment of growth challenges, prevention
and correction of macroeconomic imbalances, and re-
sults of in-depth reviews under Regulation (EU)
No 1176/2011.

3 Vgl.: Europaische Kommission, Country Report Ger-
many 2015 Including an In-Depth Review on the pre-
vention and correction of macroeconomic imbalances.
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Der deutsche AuBenhandel innerhalb
und auf3erhalb des Euro-Raums
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt.
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Exogene Am sehr kraftigen Anstieg des Leistungsbilanz-
Rahmen- Uberschusses im Jahr 2014 I3sst sich gut erken-
bedingungen
wirken gegen- nen, welch grofRen Einfluss substanzielle Ver-
wadrtig stark - . )
g: anderungen in den globalen Rahmenbedingun-
expansiv

gen auf die aulBenwirtschaftliche Gesamtbilanz
Deutschlands austben kénnen. Derzeit beglins-
tigt die Weltkonjunktur die deutschen Exporte
weniger durch die Gesamtdynamik als vielmehr
durch die regionalen und warenspezifischen
Nachfragetendenzen. Im Verein mit dem dras-
tisch gefallenen Olpreis ergeben sich dadurch
sehr expansive Effekte auf den AufSenhandels-
saldo. In den Hintergrund rlckt somit unter an-
derem, dass sich die inlandische Verwendung in
Deutschland 2014 merklich erholt hat und zu-

sammen mit dem ebenfalls spurbar zunehmen-
den Vorleistungsbedarf flr ein kraftiges reales
Importwachstum sorgte. Nicht zuletzt die Euro-
padische Kommission selbst rechnet damit, dass
sich das Wachstum der Binnennachfrage in die-
sem und im kommenden Jahr weiter erhoht.
Auch deshalb sind in der aktuellen Situation
kurzfristige konjunkturstimulierende Maf3nah-
men in Deutschland nicht angezeigt. Vielmehr
muss es darum gehen, die langerfristigen
Wachstumsperspektiven zu verbessern. Dabei
gilt es auch zu Uberprufen, ob der bestehende
institutionelle Rahmen zum gesamtwirtschaft-
lichen Ersparnisuberhang beigetragen hat und
inwieweit es hier Veranderungsbedarf gibt.

Die sehr hohen GesamtUberschusse in der deut-
schen Handels- und Leistungsbilanz Uberdecken
seit einigen Jahren, dass es im Waren- bezie-
hungsweise Leistungsverkehr mit den anderen
Landern des Euro-Raums im Vergleich zum
Hochststand 2007 zu einer erheblichen Verrin-
gerung der jeweiligen Uberschusspositionen
gekommen ist. Im Berichtszeitraum wiesen
beide Bilanzen zwar einen etwas hoheren Posi-
tivsaldo als 2013 aus. Dies ist vor dem Hinter-
grund, dass sich die Wirtschaftsleistung in
einigen von der Krise besonders betroffenen
Landern inzwischen vom gedrlckten Niveau
nach oben abgesetzt hat, aber nicht Uber-
raschend. Deutsche Unternehmen sind auf den
europdischen Markten nach wie vor gut posi-
tioniert. Mit Blick auf die preisliche Komponente
der Wettbewerbsfahigkeit hat der hierzulande
etwas hohere Lohn- und Preistrend bislang
lediglich eine moderate Korrektur bewirkt. Die
in einer Wahrungsunion Ublichen Anpassungs-
prozesse sind weiterhin in Gang. Ungeachtet
dessen deutet allerdings schon jetzt der Anteil
des Leistungsbilanztberschusses, der rechne-
risch auf die Transaktionen innerhalb der EWU
zurlckzufhren ist (134% des BIP), nicht mehr
auf eine ausgepragte Unausgewogenheit hin.

Demgegenuber hat der EinnahmenuUberschuss
Deutschlands im Leistungsverkehr mit den Dritt-
landern mit 5%4% des BIP inzwischen eine be-
achtliche GréfRenordnung angenommen. Im

Handels-
tberschuss
gegentber den
anderen EWU-
Ldndern 2014
nicht weiter
verringert ...

... und gegen-
Uber Dritt-

Idndern weiter
krdftig erhéht



Ausweitung des
AufSenhandels-
saldos erneut
zum GrofSteil auf
Terms-of-Trade-
Effekte zurtick-
zufihren

Vergleich zum Jahr 2007 hat sich die Quote
mehr als verdoppelt. In den Jahren seit Uber-
windung der Grofsen Rezession haben vor allem
steigende AufSenhandelstberschisse zum Auf-
bau des hohen Aktivsaldos beigetragen. Zwi-
schen 2010 und 2012 hatte die Exportseite vor
dem Hintergrund der recht kraftigen Erholung
der Weltwirtschaft einen grofSen Anteil. In den
vergangenen beiden Jahren waren es bei ver-
gleichsweise mafRigem Tempo der globalen
Konjunktur vor allem die erheblichen Terms-of-
Trade-Gewinne, die den Auflenhandelssaldo
weiter in die Hohe getrieben haben. Die jlingste
Euro-Abwertung beeinflusste die Ausfuhrtatig-
keit im Berichtszeitraum wohl noch nicht
wesentlich. Der schwachere AulSenwert ist als
Faktor, der die Exportchancen auf den Dritt-
markten tendenziell begUlnstigt, gerade in
nachster Zeit fir sich genommen als Aufwarts-
risiko fur den AufSenhandelstiberschuss anzu-
sehen.

Warenstrome und
Handelsbilanz

Der deutsche Aufsenhandel hat sich im Jahr
2014 deutlich belebt. Im Jahresdurchschnitt
2014 lagen die nominalen Warenausfuhren um
334% Uber dem Wert von 2013, als sie leicht
zurlickgegangen waren (= %%). Die Waren-
importe legten in nominaler Betrachtung zwar
lediglich um 2% zu, nach einem Riickgang von
%% im Jahr 2013. Wegen der teilweise sub-
stanziell nachgebenden Weltmarktpreise fur
Rohstoffe wirkten Preiseffekte aber stark damp-
fend. In realer Rechnung wurden schatzungs-
weise 4%2% mehr Waren nach Deutschland ein-
gefuhrt. Im Ergebnis weitete sich der Auf3en-
handelstiberschuss um 22 Mrd € auf einen
neuen Rekordwert von 217 Mrd € aus. Der
bisher hochste Aktivsaldo von 195 Mrd € aus
dem Jahr 2007 wurde betrachtlich Ubertroffen.
Mehr als drei Viertel des Anstiegs im Berichts-
zeitraum war rein rechnerisch der deutlichen
Verbesserung im realen Austauschverhaltnis ge-
schuldet, wohingegen lediglich knapp ein
Viertel auf die mengenmallige Steigerung der

Deutsche Bundesbank

Mengen- und Preiswirkungen auf den
deutschen AuBenhandelssaldo”
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Nettoexporte entfiel. Damit spielten Terms-of-
Trade-Effekte das zweite Jahr in Folge eine
wichtige Rolle.

Einen vergleichsweise grofsen Beitrag zum
Exportwachstum leisteten im Jahr 2014 die EU-
Lander. Besonders kraftig stieg der Waren-
absatz in den Staaten, die nicht der EWU ange-
horen. So expandierten die Ausfuhren nach
Grofsbritannien und in die mittel- und osteuro-
paischen EU-Lander aufserhalb der Wahrungs-
union um mehr als ein Zehntel. Gleichwohl
haben auch die Ausfuhren in den Euro-Raum
wieder deutlich zugenommen (+ 2%4%). Nach
zwei Jahren mit rticklaufigen Ausfuhren reflek-
tiert sich darin zum einen die einsetzende kon-
junkturelle Erholung in den von der Krise beson-
ders betroffenen Staaten. Zum anderen belebte
sich die Nachfrage nach deutschen Waren in
Frankreich und Italien, nachdem dort 2013 eine
Verringerung zu verzeichnen gewesen war. In
die Niederlande wurde im Berichtszeitraum
erneut mehr exportiert. In anderen Nachbarlan-
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Auf3enhandel nach Regionen

in %

Landergruppe/Land

Ausfuhr
EWU (18)
Ubrige EU
darunter:
Grofsbritannien

Mittel- und
osteuropaische
EU-Lander (7) D

Schweiz
Russland
USA
Japan

Neue Industrielander
Asiens 2)

China

Sud- und ostasia-
tische Schwellen-
lander 3)

OPEC
Alle Lander

Einfuhr
EWU (18)
Ubrige EU
darunter:
GrofRRbritannien

Mittel- und
osteuropaische
EU-Lander (7) D

Schweiz
Russland
USA
Japan

Neue Industrielander
Asiens 2)

China

Sud- und ostasia-
tische Schwellen-
lander 3)

OPEC
Alle Lander

Anteile

2014

36,6
21,4

7,4

10,6
4,1
2,6
8,5
1,5

3,1
6,6

2,2
3,0
100,0

38,3
19,9

4,6

12,4
4,3
4,2
53
2,1

2,4
8,7

3,3
1.4
100,0

Veranderung
gegenUber Vorjahr

2012 2013
-34 - 10
33 23
1.8 3,0
0,0 2,0
22 - 41
106 - 60
17,9 2,7
134 - 04
4,5 18
29 02
17 - 66
183 3,0
33 - 02
0,0 1,0
-11 3,4
-43 - 07
13 5,7
2,1 1,4
46 - 36
52 - 49
-71 =110
-60 - 34
-13 - 51
-05 15
285 - 58
04 - 09

2014

2,8
10,2

11,0
- 14
- 18,1

7.5
= ©9

7,6
11,3

0,3
9,0
3,7

2,6
6,5

= @5

10,6
2,6
- 69
0,0
- 2.2

3,4
6,4

6,2
-25,1
2,1

1 Bulgarien, Kroatien, Litauen, Polen, Rumanien, Tschechien,
Ungarn. 2 Hongkong, Singapur, Sudkorea, Taiwan. 3 Indien,
Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand, Vietnam.
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dern wie Osterreich und Belgien ist der aus
Deutschland bezogene Warenwert 2014 hin-
gegen einmal mehr hinter dem im laufenden
Zyklus bislang hochsten Stand aus dem Jahr
2011 zurtickgeblieben.

Die Zunahme der Ausfuhren in die Lander, die
nicht der EU angehoren, fiel 2014 mit 1%2%
moderat aus. Dass die Exporte nach Russland
infolge der empfindlich abkthlenden Konjunk-
tur und der Sanktionen beinahe um ein Finftel
nachgaben, fiel dabei rechnerisch durchaus ins
Gewicht. Andererseits erhohten sich die Aus-
fuhren in die USA und nach China, die gemein-
sam mit Grof3britannien die Schwergewichte im
Drittlandergeschaft der deutschen Industrie bil-
den,? durchschnittlich um ein Zehntel. Be-
trachtliche Impulse kamen darUber hinaus aus
den neuen Industrielandern Asiens und den
Mitgliedslandern der OPEC, wahrend die Aus-
fuhren in die std- und ostasiatischen Schwel-
lenlander 2014 gegenuber dem Vorjahr prak-
tisch unverandert geblieben sind. Die Ausfuhren
nach Japan hielten das 2012 kraftig erhohte
Niveau das zweite Jahr in Folge nur knapp.
Auch aus der Schweiz kamen fir den deutschen
Aufdenhandel erneut keine positiven Impulse.

Die Exporterldse waren 2014 in allen grofsen
Warengruppen hoher als im Jahr davor. Beson-
ders ausgepragt war die Zunahme bei den Kon-
sumguterexporten, welche bereits in den ver-
gangenen Jahren fir ein robustes Umsatz-
wachstum bei den deutschen Exportunterneh-
men gesorgt hatten. Hierbei spielen Produkte
der pharmazeutischen Industrie eine grofse
Rolle. Die Ausfuhren von InvestitionsgUtern ver-
zeichneten nach der Delle 2013 ebenfalls ein
deutliches Plus. Besonders kraftig erhéhten sich
dabei die Kfz-Exporte, da gerade auf wichtigen
Markten wie China und Grof3britannien sehr viel
mehr abgesetzt werden konnte. Erstmals seit
2011 legten auch die Kfz-Ausfuhren in den
Euro-Raum zu. DarUber hinaus gab es eine

2 Auf diese drei Lander entfallt mehr als ein Funftel des ge-
samten deutschen Warenexports und ein Drittel der Aus-
fuhren in Lander, die nicht der EWU angehoren.

Exportplus im
US- und China-
Geschdft
besonders grofs

Zuwachs der
Exporterldse
Uber die Waren-
gruppen breit
angelegt



Krdftiges
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AuBenhandel nach ausgewahlten Glitergruppen im Jahr 2014
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. Abweichungen von 100% sind rundungsbedingt.
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sichtbare Steigerung bei der Lieferung von Da-
tenverarbeitungsgeraten, elektronischen und
optischen Erzeugnissen. DemgegenUber fiel das
Plus bei den Maschinenexporten trotz eines
stark gewachsenen US-Geschafts unterdurch-
schnittlich aus.

Die spurbare und breit angelegte Steigerung
der deutschen Wirtschaftsleistung spiegelte sich
in der deutlichen Zunahme der realen Waren-
importe wider. Im Umfeld einer lebhaften Ver-
brauchskonjunktur kam es zu einer erheblichen
Ausweitung der Einfuhren von Konsumgutern,
wobei pharmazeutische Erzeugnisse an der
Spitze standen. Angesichts der tiefen Einbet-
tung der deutschen Wirtschaft in die internatio-
nale Arbeitsteilung? sorgte die anziehende Pro-
duktionsleistung insbesondere in der Industrie
fur steigende Einfuhren von Vorleistungsgutern.
Die Kfz-Importe legten 2014 nach einer Atem-
pause im Jahr davor sehr kraftig zu. Weniger
stark, aber dennoch erkennbar erhohten sich
die Einfuhren von Maschinen. Dies steht im Ein-
klang damit, dass sich die Ausrustungsinves-
titionen im Berichtszeitraum vom gedruckten
Niveau der Jahre 2012 und 2013 nach oben ab-
gesetzt haben. Die Energieimporte sind nicht
nur nominal stark gefallen, sondern waren auch
in realer Betrachtung rucklaufig. Ein Grund
hierfur war der verringerte Heizbedarf aufgrund
des sehr milden Winters zu Jahresbeginn.

Vom gestiegenen Importsog der deutschen
Volkswirtschaft profitierten die Lander innerhalb
und auflerhalb des Euro-Raums in realer Be-
trachtung recht ahnlich. Das gegenlber dem
Nicht-Euro-Raum nominal kleinere Plus war
unter anderem dem hoheren Anteil von Energie-
importen mit dieser Landergruppe geschuldet.
Der Rluckgang der Energiepreise hinterliefs im
Handelsergebnis mit den grof3en Energieexpor-
teuren wie Russland und den Mitgliedslandern
der OPEC sehr deutliche Spuren, deren Liefe-
rungen nach Deutschland nominal um 7% be-
ziehungsweise sogar um ein Viertel nachgaben.
Die Importe aus den USA, Grofsbritannien und
Japan entwickelten sich weiterhin kraftlos.
Einen deutlichen Aufschwung nach zwei eher
schwachen Jahren erlebten hingegen die
Importe aus den neuen Industrieldandern Asiens
sowie den sud- und ostasiatischen Schwellen-
landern. Die chinesischen Warenlieferanten
konnten im Jahr 2014 ebenso ihre Einbuf3en der
letzten zwei Jahre auf dem deutschen Absatz-
markt grofStenteils wettmachen. Die wieder an-
ziehende Industriekonjunktur mit der Automo-
bilproduktion an der Spitze sorgte angesichts
enger Zulieferbeziehungen fir steigende

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die deutsche Wirtschaft
in der internationalen Arbeitsteilung: ein Blick auf die
Wertschopfungsstrome, Monatsbericht, Oktober 2014,
S.29-44.
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Leistungsbilanz-
relevanter
Beitrag des
Warenhandels
Ubersteigt
AufSenhandels-
saldo aus einer
Reihe von
Griinden; ...

... davon
insbesondere
steigende Netto-
ertrdge aus dem
Transithandel
von 6konomi-
scher Relevanz

Importe aus den mittel- und osteuropaischen
EU-Landern.

Der AufBenhandelssaldo gibt jedoch nicht
unmittelbar den Betrag wieder, den der Waren-
handel zum Leistungsbilanziberschuss beisteu-
ert. Dies liegt daran, dass konzeptionell im
Auflenhandel die Warenstrome durch ihren
physischen Grenzlibergang identifiziert und mit
ihrem Wert an der deutschen AufSengrenze be-
wertet werden, wahrend der zahlungsbilanz-
relevante Warenhandel grundsatzlich nach dem
Prinzip des Eigentumswechsels erfasst wird.®
Da hierbei fir Aus- und Einfuhren einheitlich die
Landesgrenze des Lieferanten als Erfullungsort
der Leistung angesehen wird, ergibt sich bei
den Warenimporten eine Bewertungsdifferenz
im Vergleich zum Aufsenhandel. Zum Unter-
schied zwischen Waren- und AufSenhandels-
saldo trugen die sogenannten cif-Kosten® der
Einfuhr im Berichtszeitraum rechnerisch + 22
Mrd € bei. Den Leistungsbilanzsaldo beeinflus-
sen diese Kosten allerdings nicht, wenn die
Transportleistung von auslandischen Frachtfuh-
rern erbracht wird. Als Ausgaben in der Dienst-
leistungsbilanz wurden diesbezuglich im Jahr
2014 17 Mrd € gebucht.

Zur Differenz zwischen Waren- und Aufsenhan-
delssaldo tragen ferner die Netto-Transithan-
delsertrdge bei, welche dadurch entstehen,
dass heimische Unternehmen
Waren kaufen und wiederveraufSern, ohne sie
zwischenzeitlich nach Deutschland zu verfrach-

im Ausland

ten. Das Volumen solcher Geschafte ist in den
vergangenen Jahren deutlich angewachsen,
wobei sich insbesondere die Automobilindustrie
dieser Form der internationalen Arbeitsteilung
bedient. Im Jahr 2014 standen per saldo 202
Mrd € auf der Habenseite des Warenhandels.
Unter Berucksichtigung weiterer Zu- und Abset-
zungen, welche unter anderem Warenstrome
im Zusammenhang mit Lohnveredelungsprozes-
sen betreffen, ergibt sich fir den Warenhandel
2014 ein Positivsaldo in Hohe von 22972 Mrd €,
nach 207 % Mrd € im Jahr davor.

Die ,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen im Einzelnen

Der Fehlbetrag im grenzlberschreitenden
Dienstleistungsverkehr belief sich 2014 ins-
gesamt auf 39 Mrd €. Das waren 5%z Mrd €
weniger als im Jahr davor. Die Verbesserung
stand vor allem im Zusammenhang mit kraftig
steigenden Einnahmen flr Dienstleistungen, die
einen Bezug zur Warenproduktion und -distri-
bution aufweisen, wahrend sich die Ausgaben
fur die von Gebietsfremden erbrachten Leistun-
gen dieser Art verminderten.

Die Transportleistungsbilanz wies in den letzten
Jahren zunehmend negative Salden aus; im Be-
richtsjahr vergroferte sich der Fehlbetrag um
1 Mrd € auf 13 Mrd €. Im internationalen Han-
del mit EDV-Anwendungen, Telekommunika-
tions- und Informationsdienstleistungen, der in
den letzten zehn Jahren kraftig expandiert ist,
gab es im Berichtszeitraum einen Uberschuss
von 2% Mrd €, nachdem sich davor Einnahmen
und Ausgaben haufig die Waage gehalten hat-
ten. Einen deutlich verringerten Fehlbetrag
wiesen freiberufliche Dienstleistungen und Ma-
nagementberatungsleistungen auf, zu denen
unter anderem die traditionell defizitaren kauf-
mannischen Dienstleistungen zahlen. Der Nega-
tivsaldo bei den Instandhaltungs- und Repara-
turdienstleistungen schrumpfte 2014 sowohl
durch erhohte Ertrage als auch durch vermin-
derte Ausgaben. Die Aufwendungen, welche
vor allem deutsche Automobilunternehmen
wohl aufgrund von Gewahrleistungsverpflich-
tungen meldeten, verringerten sich 2014 um
mehr als 2 Mrd €.9 Fur die grenzuberschrei-
tende Nutzung geistigen Eigentums zahlten

4 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank, Anderung in der
Methodik und Systematik der Zahlungsbilanz und des Aus-
landsvermogensstatus, Monatsbericht, Juni 2014, 59-70.

5 Die Abkurzung ,cif” steht im internationalen Warenhan-
del fur die Frachtklausel, welche Transport- und Versiche-
rungskosten einschlieft (cost, insurance and freight).

6 Der intertemporale Vergleich mit Angaben bis 2012 ist
insbesondere auf der Ausgabenseite eingeschrankt, da die
Ruckrechnung aufgrund der mit den alten Meldebogen
erfassten Daten fur diese neu in der Dienstleistungsbilanz
abgegrenzte Position kaum moglich ist. Inhaltlich dirften
sich diese Dienstleistungen bis 2012 in der Position ,sons-
tige unternehmensbezogene Dienstleistungen” verbergen.

Fehlbetrag in
der Dienstleis-
tungsbilanz ins-
gesamt etwas
verringert, ...

... hierfir ge-
werblicher und
unternehmens-
bezogener
Dienstleistungs-
handel tber-
wiegend ver-
antwortlich



Ausgaben fir
Reisen ins Aus-
land nur wenig
gestiegen

Vermégens-
einkommens-
saldo stark von
Renditeeffekten
beeinflusst

auslandische Unternehmen an deutsche Eigen-
tumer mehr als in umgekehrter Richtung (+ 472
Mrd €). Wahrend ein Drittel der Einnahmen
inzwischen aus Schwellen- und Entwicklungs-
landern stammt, haben hiesige Firmen bis zu-
letzt fast ausnahmslos geistiges Eigentum aus
Industrielandern genutzt. Einen stabilen Uber-
schuss erwirtschaftet Deutschland aus grenz-
Uberschreitenden Forschungs- und Entwick-
lungsleistungen; 2014 waren es + 3% Mrd £,
wovon ein Grofsteil erneut auf die USA entfiel.

Die Ausgaben der inlandischen Wohnbevolke-
rung fUr Reisen ins Ausland beliefen sich 2014
auf 69% Mrd €. Das war 1% mehr als 2013. Im
Einklang mit der ausgepragten Konsumneigung
nahmen die Privatreisen mit 1%% erneut zu,
nachdem es in den Jahren von 2011 bis 2013
schon ein klares Plus gegeben hatte. Der Um-
fang der geschaftlich bedingten Auslandsreisen
unterschritt jedoch spurbar das Vorjahresniveau
(—=2%). Einnahmenseitig wurden in der Reise-
verkehrsbilanz 3272 Mrd € verbucht (+ 5%). Im
Ergebnis sank 2014 der Fehlbetrag um 1 Mrd €
auf 37 Mrd €.

Aus grenzuberschreitenden Primareinkommen
erzielte Deutschland im vergangenen Jahr einen
Uberschuss von 67 Mrd €. Mit dem Plus von
62 Mrd € wurde der Ruckgang aus dem Jahr
2013 vollstandig wettgemacht. Aufgrund der
Revisionsanfalligkeit der vorlaufigen Daten
sollte der kraftige Zuwachs am aktuellen Rand
nicht Uberinterpretiert werden. Ein statistisch
belastbarer Befund durfte allerdings sein, dass
der Positivsaldo in den vergangenen beiden Jah-
ren signifikant kleiner als im Zweijahresabschnitt
davor ausgefallen ist. Die Primareinkommens-
bilanz wird zum allergrofSten Teil davon be-
stimmt, was Inlandern aus Vermogensanlagen
im Ausland zufliel3t und hiesige Schuldner dort-
hin abflhren. Dass der Vermdgenseinkom-
menssaldo seit einigen Jahren zu einem be-
trachtlichen Aktivposten der Leistungsbilanz an-
gewachsen ist, lag zum einen am Aufbau einer
hohen Netto-Auslandsvermdgensposition. Zum
anderen spielte die Verbesserung des Rendite-
differenzials zugunsten deutscher Auslandsfor-

Deutsche Bundesbank

derungen eine wichtige Rolle, wohingegen vom
allgemeinen Ruckgang im Renditeniveau seit
Beginn der Finanzkrise ein dampfender Einfluss
auf den Vermogenseinkommenssaldo ausging
(siehe dazu auch die Erlduterungen auf S. 86 ff.).
In den Jahren 2011 und 2012 war der Rendite-
vorsprung der Aktivseite besonders hoch ausge-
fallen, da Auslandsanlagen insgesamt noch gut
rentiert hatten, wahrend sich die Ausgaben
inlandischer Debitoren im Zuge fallender Zinsen
und niedriger Risikopramien spUrbar ermaf3igt
hatten. In den vergangenen beiden Jahren fiel
die Gesamtrendite auf der Aktivseite nicht zu-
letzt aufgrund der Beruhigung an den interna-
tionalen Finanzmarkten weitaus starker als auf
der Passivseite, sodass trotz eines weiter gestie-
genen Netto-Auslandsvermégens per saldo
deutlich weniger Vermdgenseinkommen erzielt
wurden.

Die Sekundareinkommensbilanz, welche die
laufenden Ubertragungen zwischen Deutsch-
land und dem Ausland erfasst, schloss 2014 mit
einem Fehlbetrag in Hohe von 372 Mrd € ab.
Das sind 3%2 Mrd € weniger als 2013. Ausga-
benseitig gab es im Berichtszeitraum gegenUber
dem Vorjahr eine Ermafigung um 4% auf 95
Mrd €; davor war es allerdings binnen vier Jah-
ren zu einer erheblichen Steigerung der laufen-
den Ubertragungen ins Ausland um kumuliert
zwei Flinftel gekommen. Die privaten Uberwei-
sungen blieben 2014 mit 56 Mrd € gegenuber
dem Vorjahr weitgehend unverandert,” wah-
rend sich die 6ffentlichen um gut 4 Mrd € auf
39 Mrd € reduzierten. Dies lag an verringerten
Abfuhrungen an den EU-Haushalt. Die laufen-
den Ubertragungen aus dem Ausland verharr-
ten 2014 insgesamt auf dem Vorjahresniveau.

7 In der Bilanz der Sekundareinkommen sind mit der Um-
stellung auf die neue Systematik der Zahlungsbilanz die pri-
vaten Einnahmen und Ausgaben erheblich umfangreicher
geworden. Hintergrund der Bilanzverlangerung ist, dass
nunmehr Nettopramien (ohne Versicherungsdienstleistun-
gen) und Schadensauszahlungen der Versicherungen — dies
betrifft im Wesentlichen die Ruckversicherer — verbucht
werden.
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Effekte auf den grenziiberschreitenden Vermogens-
einkommenssaldo: Vermogensakkumulation,
Portfolioumschichtungen und Renditeveranderungen

Der Saldo der grenzuberschreitenden Ver-
mogenseinkommen belief sich im Jahr 2014
auf 65 Mrd € (bzw. 2%4% des BIP) und ist da-
mit nach dem Warenhandelsuberschuss der
zweitgrofste Aktivposten der deutschen Leis-
tungsbilanz. Noch vor zehn Jahren lagen die
Vermégenseinnahmen und -ausgaben etwa
gleichauf. Die Vermégenseinkommens-
strome Deutschlands mit der Gbrigen Welt
ergeben sich aus der Hohe und Zusammen-
setzung der Auslandsforderungen und -ver-
bindlichkeiten sowie der Einkommensren-
diten, die auf Aktiva und Passiva gezahlt
werden. Das Anwachsen des Vermogensein-
kommensuberschusses wird vor allem mit
dem betrachtlichen Aufbau des Netto-Aus-
landsvermogens in Verbindung gebracht.
Eine nach Vermogensklassen disaggregierte
Betrachtung lasst allerdings dartber hinaus
vielfaltige und Uber Teilperioden unterschied-
lich stark wirkende Effekte erkennen.

Ausgangspunkt der Analyse ist eine Zerle-
gung der Anderung des Vermagenseinkom-
menssaldos in Akkumulations- und Renditeef-
fekte. Der Akkumulationseffekt misst den iso-
lierten Einfluss von Veranderungen des Netto-
Auslandsvermogens (z.B. durch Netto-
Kapitalexporte, die mit Leistungsbilanziber-
schlssen einhergehen, aber auch Bewer-
tungseffekte) auf den Vermdgenseinkom-
menssaldo. Die Renditeeffekte ergeben sich
grundsatzlich aus dem Zusammenspiel der
Schwankungen in den Einkommensrenditen
auf der Aktiv- und Passivseite der Auslands-
vermogensbilanz. Aus analytischer Sicht bietet
sich die Unterteilung in einen Renditeniveau-
Effekt und einen Differenzialeffekt an. Der
Renditeniveau-Effekt erfasst die Wirkungen
von Veranderungen im internationalen Rendi-
teniveau, und zwar genau in dem MalSe, wie
sich diese in der durchschnittlichen Verzin-
sung deutscher Auslandsanlagen niederschla-
gen. Verlauft hierzu die durchschnittliche Ver-
zinsung der Verbindlichkeiten gegenuber ge-
bietsfremden Anlegern nicht parallel, entste-
hen schlieSlich Differenzialeffekte.

Weiterhin ist zu beachten, dass einzelne An-
lageklassen in der Regel unterschiedliche
Renditen aufweisen. Portfolioumschichtun-
gen konnen deshalb die durchschnittlichen
Renditen der Aktiva und Passiva verandern.
Diesem Phanomen wird durch Verschie-
bungseffekte sowohl fir den Renditeniveau-
als auch fur den Differenzialeffekt Rechnung
getragen. Letzterer setzt sich aber nicht
allein aus den Wirkungen der Veranderun-
gen des Renditedifferenzials in einzelnen
Anlageklassen (reiner Renditedifferenzial-
Effekt) zusammen. Ein Beitrag zum aggre-
gierten Differenzialeffekt ergibt sich auch
dann, wenn sich — vor dem Hintergrund
einer unterschiedlichen Zusammensetzung
von Auslandsforderungen und -verbindlich-
keiten — die Renditeniveaus einzelner An-
lageklassen verschiedenartig entwickeln
(Leverage-Effekt).

Die Zerlegung der Veranderung des Vermo-
genseinkommenssaldos in die beschriebe-
nen Effekte beruht auf den Einnahmen- und
Ausgabenstromen sowie den Aktiv- und Pas-
sivbestanden von 11 renditetragenden Anla-
geklassen der deutschen Zahlungsbilanz und
des Auslandsvermogensstatus.” Fur den Ge-

1 Konkret werden die folgenden Anlageklassen be-
trachtet: 1) Direktinvestitionen: a) Beteiligungskapital,
b) Kredite; 2) Wertpapiere: a) Aktien, b) Investment-
fondsanteile, c) kurzfristige Schuldverschreibungen,
d) langfristige Schuldverschreibungen; 3) Ubrige Kapital-
anlagen: a) Monetdre Finanzinstitute, b) Unternehmen
und Privatpersonen, ¢) Staat ohne Bundesbank, d) Bun-
desbank ohne TARGET2, e) TARGET2. Die verbleibenden
Komponenten des Netto-Auslandsvermogens werden in
der vorliegenden Analyse nicht berlcksichtigt, da sie
entweder keine Ertrage im Sinne der Zahlungsbilanzsta-
tistik generieren (Finanzderivate und Bargeld) bzw. die
entsprechenden Einkommensdaten nicht tber den ge-
samten Analysezeitraum vorhanden sind (Wahrungs-
reserven). Die Zerlegung in diskreter Zeit wird mithilfe
des Shapley-Siegel-Indexes implementiert. Vgl.: L. Sha-
pley (1953), A value for n-person games, in: H. W. Kuhn
und A. W. Tucker (Hrsg.), Contributions to the Theory of
Games, Vol 2, Princeton University, S. 307-317; sowie
I.H. Siegel (1945), The generalized “ideal” index-num-
ber formula, Journal of the American Statistical Associ-
ation, 40, S. 520—-523.



samtzeitraum von 1999 bis 20142 lasst sich
als Hauptergebnis festhalten, dass der Auf-
bau des Netto-Auslandsvermogens rechne-
risch etwas mehr als die Halfte zur Verbes-
serung der Vermogenseinkommensbilanz
beigetragen hat. Der Rest entfiel auf Rendi-
teeffekte.® Dabei schlug der Umschwung
des Renditedifferenzials zugunsten deut-
scher Auslandsforderungen mit einem stark
positiven Effekt zu Buche. Der Ruckgang des
allgemeinen Renditeniveaus wirkte der Ver-
besserung der Vermodgenseinkommensbilanz
zwar entgegen; Uber den Gesamtzeitraum
betrachtet war die Wirkung jedoch verhalt-
nismafSig gering.

In der Zeit von 1999 bis 2014 lassen sich vier
Perioden mit jeweils charakteristischen Ent-
wicklungstendenzen abgrenzen. Der erste
Teilabschnitt (1999 bis 2003) erstreckt sich
Uber die Endphase und das Platzen der Dot-
comblase, infolgedessen es zu einem deut-
lichen Ruckgang insbesondere von grenz-
Uberschreitenden Direktinvestitionen kam.

2 Fir das Jahr 2014 wird behelfsweise fur die Vermo-
genseinkommen der Zeitraum vom 4. Vj. 2013 bis zum
3. Vj. 2014 betrachtet, da Bestandsinformationen fur
den Auslandsvermogensstatus zurzeit lediglich bis zum
3. Vj. 2014 vorliegen.

3 In der hier vorgenommenen Renditeberechnung wer-
den die Vermogenseinkommen auf den Jahresdurch-
schnittsbestand (d. h. das arithmetische Mittel aus dem
Bestandswert am Ende des Berichtsjahres und am Ende
des Vorjahres) bezogen. Die Bestande sind zu den
Marktpreisen und Wechselkursen am Ultimo der Be-
richtsperiode bewertet, sodass Bestandsveranderungen
grundsatzlich auch Bewertungseffekte einschlief3en.
Der Einfluss von Wechselkursschwankungen durfte fur
die Renditeberechnung von untergeordneter Bedeu-
tung sein, da die Einkommenszahlungen in aller Regel
in der Wahrung erfolgen, in der die Vermdgensanlagen
denominiert sind, und in der Vermégenseinkommens-
bilanz unterjahrig periodengerecht verbucht werden.
Die Renditeberechnung bleibt aus theoretischer Sicht
unter der Annahme, dass die Marktbewertungen der
Vermogensanlagen den erwarteten klnftigen Einnah-
men entsprechen, unverzerrt gegentiber Marktpreis-
effekten. Da dies nicht in jedem Fall und fur alle
Perioden anzunehmen ist, werden in einer Alternativ-
rechnung, die aus Grunden der Datenverfligbarkeit
allerdings nur bis ins Jahr 2005 zurlickreicht, die Ver-
mogenseinkommensstrome auf die um Marktpreis-
effekte bereinigten Bestdnde bezogen. Qualitativ
andert diese Vorgehensweise die Ergebnisse zum Vor-
zeichen und zur relativen Bedeutung der Akkumulati-
ons- und Renditeeffekte nicht. Quantitativ ware im
Zeitraum von 2007 bis 2012 der Akkumulationseffekt
etwas grofer und der Differenzialeffekt etwas kleiner
anzusetzen.
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Zerlegung der Veranderung des
deutschen Vermdgenseinkommenssaldos

Mrd €, durchschnittliche jahrliche Beitrage

Gesamt-
zeitraum

+15 Saldenveranderung

Teilperioden

+12

Akkumulationseffekt

0 |
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=3 Renditeniveau-Effekt
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Zerlegung des Differenzialeffekts
Aktiva- +
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reiner Renditedifferenzial-Effekt

Passiva-Verschiebungseffekt '
-6

1999 bis 1999 bis 2003 bis 2007 bis 2012 bis
2014 2003 2007 2012 2014"

1 Fur den Auslandsvermdgensstatus Endstand 3.Vj. 2014.
Deutsche Bundesbank

Der weltweite konjunkturelle Abschwung
nach dem Jahrtausendwechsel miindete in
Deutschland angesichts der damaligen struk-
turellen Schwachen in einer hartnackigen
wirtschaftlichen Stagnation. Der zweite Teil-
abschnitt (2003 bis 2007) war — global be-
trachtet — gepragt durch einen recht kraf-
tigen Aufschwung. In diese Zeit fiel in
Deutschland die Umsetzung der Struktur-
reformen, an deren Ende ein beschafti-
gungsintensiveres Wachstum stand. AufSer-
dem nahmen in dieser Periode die Aktivita-
ten hiesiger Unternehmen im Ausland be-
trachtlich zu. Die Wirkungen der Finanzkrise
auf den Vermdgenseinkommenssaldo ste-
hen zum einen im Zusammenhang mit den
ausgepragten konjunkturellen Schwankun-
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Wichtige Kenngréf3en zum deutschen
Vermégenseinkommenssaldo

Mrd €
renditetragendes
Netto-Auslandsvermégen” | 11500
(rechte Skala) \
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1 Direktinvestitionen, Wertpapiere und Ubrigen Kapitalanlagen
ohne Bargeld, Finanzderivate und Wahrungsreserven. 2 Ren-
diten entsprechend der Relation der Vermdgenseinkommen
zum Jahresdurchschnittsbestand des Auslandsvermégensstatus.
3 Aktivrendite abzlglich Passivrendite. 4 Fur den Auslandsver-
mogensstatus Endstand 3.Vj.2014.
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gen der Jahre 2008 bis 2010, zum anderen
mit den Veranderungen im Anlageverhalten
internationaler Investoren aufgrund neu ein-
geschatzter Rendite-Risiko-Profile. Bis Mitte
2012 spitzte sich die europaische Staats-
schuldenkrise zu, danach kam es zu einer Be-
ruhigung. Vor diesem Hintergrund wird die
Phase von 2007 bis 2012 von den darauffol-
genden Jahren getrennt. Diese Abgrenzung
scheint auch aus statistischer Sicht geboten,
weil das Zahlenmaterial fir die Jahre 2013
und 2014 noch vergleichsweise hohe Schatz-
anteile enthalt.

Im Zeitraum von 1999 bis 2003 wies die Ver-
mogenseinkommensbilanz einen jahrlichen
Fehlbetrag von durchschnittlich 19 Mrd €

auf. Dieser entstand dadurch, dass auf Ver-
bindlichkeiten gegenliber Gebietsfremden
im Durchschnitt eine hohere Rendite gezahlt
wurde als deutsche Anleger fir ihren prak-
tisch gleich hohen Bestand an Auslandsfor-
derungen erhalten haben. Die verhaltnis-
mafig kleine Veranderung des Vermogens-
einkommenssaldo um —3% Mrd € war
beinahe ausschlieflich auf einen leicht
negativen Akkumulationseffekt zurtickzufuh-
ren. Renditeveranderungen hatten keinen
nennenswerten Einfluss auf den Saldo.

Zwischen den Jahren 2003 und 2007 erhoh-
ten sich die deutschen Vermogenseinkom-
men per saldo deutlich um 56 Mrd € auf
+35% Mrd € im Jahr 2007. Hierzu trugen
sowohl der Akkumulations- als auch beide
Renditeeffekte positiv bei. Den mit + 27 2
Mrd € grofsten Beitrag leistete die Verbes-
serung des Renditedifferenzials. Entschei-
dend war hierbei, dass sich die Rentabilitat
sowohl von Direktinvestitionen als auch von
Investmentfondsanteilen und langfristigen
Krediten deutscher Investoren im Vergleich
zuU jener von Gebietsfremden in Deutschland
spurbar verbesserte. Weiterhin war von Be-
deutung, dass das Renditeniveau fur Anla-
geklassen, in denen Deutschland gesamt-
wirtschaftlich eine Netto-Glaubigerposition
eingegangen war (wie bspw. beim Betei-
ligungskapital von Direktinvestitionen), ten-
denziell starker stiegen als andere (+8
Mrd €). Da sich die zunehmenden deut-
schen Leistungsbilanziberschusse seit dem
Jahr 2002 auch in einem stetig wachsenden
Netto-Auslandsvermdgen niederschlugen
(ein Zuwachs von 502 Mrd € zwischen 2003
und 2007), trug der Akkumulationseffekt
mit + 25 Mrd € deutlich zum Anstieg der
deutschen Vermégenseinkommen bei. Das
leicht hohere Renditeniveau fiel im Vergleich
zu den anderen Bestimmungsfaktoren mit
einem Beitrag von + 3%2 Mrd € kaum ins
Gewicht.

Zwischen 2007 und 2012 erhohten sich die
deutschen Netto-Vermdgenseinkommen
noch einmal deutlich um 26%2 Mrd € auf
+ 62 Mrd € im Jahr 2012, trotz eines tempo-
raren Einbruchs im Jahr 2008. Hierbei kam
es teils zu gegenlaufigen Beitrdgen von



Akkumulations- und Renditeeffekten. Der
Akkumulationseffekt leistete mit +11 Mrd €
einen merklichen positiven Beitrag. Dieser
fiel trotz der grofSeren Leistungsbilanziber-
schusse im Vergleich zur Periode 2003 bis
2007 nicht mehr so hoch aus, da das deut-
sche Netto-Auslandsvermégen aufgrund
von Bewertungseffekten, anderen Anpas-
sungen und Anderungen in statistischen
Konventionen zwischen 2007 und 2012
nicht im Ausmafs der kumulierten Kapital-
bilanzsalden expandierte.® Weiterhin
bremste der Renditeniveau-Effekt den An-
stieg der Vermogenseinkommen deutlich
mit einem Minus von 82 Mrd €, da sich das
internationale Zinsniveau im Zuge der
expansiven Geldpolitik als Reaktion auf die
globale Rezession deutlich ermafSigte.
Hierbei war ausschlaggebend, dass alle
Anlageklassen, jedoch besonders die Ubri-
gen Kapitalanlagen der Monetaren Finanz-
institute (MFI), splrbar geringere Ertrdge
erwirtschafteten als zuvor.

Der Differenzialeffekt hingegen beglinstigte
Deutschlands Vermogenseinkommenssaldo
seit Beginn der Krise (+ 24 Mrd €) vor allem
aufgrund von ,Safe Haven“-Flissen im Zuge
der geanderten Risikowahrnehmung der
Investoren. Der grofste Posten geht auf die
Preiswirkung der ,Safe Haven“-Flusse zu-
ruck, welche sich im Anstieg des reinen Ren-
ditedifferenzials (+ 327 Mrd €) aufSerten.
Dies lag vor allem an Renditeveranderungen
auf dem Anleihemarkt, in welchem die
Effektivverzinsung zwischen 2007 und 2012
passivseitig von 334% auf 2%% nachgab,
wahrend die ErmafSigung auf der Aktivseite
mit einem Rickgang von 4%4% auf 4%%
deutlich geringer ausfiel. Abtraglich fur das
Renditedifferenzial wirkte hingegen, dass
die Verzinsung von deutschen Netto-Glaubi-
gerpositionen wie den Ubrigen Kapitalanla-
gen der MFI sowie Investmentfondanteilen
niedriger ausfiel als in der Vorperiode (- 6%
Mrd €).

Die deutlichen Portfolioumschichtungen seit
Beginn der Krise hatten keinen negativen
Einfluss auf den Vermogenseinkommens-
saldo. Aktivseitig gewannen vor allem
TARGET2-Forderungen, die Ubrigen Kapital-

Deutsche Bundesbank

anlagen der offentlichen Stellen ohne die
Bundesbank, langfristige Schuldverschrei-
bungen und Direktinvestitionen insbeson-
dere auf Kosten der Ubrigen Kapitalanlagen
der MFI und von Aktien an Gewicht. Dies ist
zum einen auf eine strukturelle Verschie-
bung zulasten der Bankfinanzierung unter
anderem infolge neuer Eigenkapitalvor-
schriften im Rahmen von Basel Ill zu werten.
In erster Linie sorgten jedoch institutionelle
Mechanismen innerhalb der EWU und die
Krisenbekampfung daflr, dass sich der An-
teil des privaten Sektors am Auslandsver-
maogen zugunsten von oOffentlichen Stellen
— insbesondere der TARGET2-Forderungen
der Bundesbank — verschoben hat. Das An-
schwellen der TARGET2-Forderungen wurde
jedoch in seiner Wirkung auf den Gesamt-
saldo durch die Reduzierung niedrig verzins-
ter Anlageklassen wie den Ubrigen Kapitalan-
lagen der MFI zugunsten von solchen mit
hoherer Rentabilitat wie Direktinvestitionen
und langfristigen Krediten rechnerisch mehr
als ausgeglichen.®

Im Zeitraum von 2012 bis 2014 verbesserte
sich der deutsche Vermogenseinkommens-
saldo dem gegenwartigen Rechenstand zu-
folge lediglich leicht um 2 Mrd €. Vor dem
Hintergrund, dass das deutsche Netto-Aus-
landsvermégen auch aufgrund von Bewer-
tungseffekten deutliche Zuwachse verzeich-
nete (+ 523 Mrd €), fiel der Akkumulations-
effekt in diesem Zeitraum erneut betracht-
lich aus (+13 Mrd €). Allerdings gab es
dampfende Wirkungen durch das weitere

4 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank, Diskrepanz
zwischen der Veranderung des Auslandsvermogens
und des kumulierten Saldos der Kapitalbilanz: kein ge-
eigneter Indikator fur Vermogensverluste, Monats-
bericht, Mai 2014, S. 52—-54.

5 TARGET2-Forderungen werden im ersten Schritt mit
dem Referenzzinssatz des Eurosystems verzinst und ge-
nerieren Vermogenseinkommen im Sinne der Zahlungs-
bilanz, welche als Ertrag der Bundesbank verbucht
werden. Dieser Aspekt wird im Rahmen der vorliegen-
den Rechnung ausschlief3lich beruicksichtigt. Da sich
TARGET2-Salden Uber alle Lander der EWU ausgleichen,
entsteht dem Eurosystem als Ganzem und somit auch
der Bundesbank aus diesen aber letztendlich keine
monetaren Einkinfte. Die Verrechnung und Verteilung
aller monetaren Einklnfte des Eurosystems erfolgt nur
am Jahresende. Der Ausgleichsbetrag wird statistisch in
den Sekundareinkommen erfasst.
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Netto-
Kapitalexporte
gestiegen

Absinken des Renditeniveaus (= 3% Mrd €)
und des nun weniger glnstigen Renditedif-
ferenzials (=7%2 Mrd €). Letzteres war pri-
mar auf eine partielle Umkehr der krisenbe-
dingten Entwicklung an den Anleihemark-
ten zurlckzuflhren, welche sich in einem
negativen reinen Renditedifferenzial-Effekt
widerspiegelte (= 8%2 Mrd €). Die Wirkung
der Portfolioumschichtungen von Forderun-
gen (+4 Mrd €) und Verbindlichkeiten (-4
Mrd €) hin zu Aktien und aktivseitig auch zu
langfristigen Schuldverschreibungen glich
sich hingegen im Hinblick auf den Vermo-
genseinkommenssaldo aus.

FUr die Erklarung des in den vergangenen
zehn Jahren gestiegenen Vermaogensein-
kommenstberschusses reicht es nicht aus,
allein den Akkumulationsprozess des Netto-
Auslandsvermogens zu betrachten. Die Ver-
besserung des Renditedifferenzials zwischen
Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten
— besonders beim Beteiligungskapital der
Direktinvestitionen sowie langfristigen
Schuldverschreibungen — hat zumindest bis

B Kapitalverkehr

Grundtendenzen
im Kapitalverkehr

Spiegelbildlich zu dem Leistungsbilanziber-
schuss verzeichnete Deutschland auch im Jahr
2014 wieder hohe Netto-Kapitalexporte. Sie be-
liefen sich auf 244 Mrd € (verglichen mit 208
Mrd € im Jahr davor). Davon entfielen Uber
50% auf den Wertpapierverkehr. Das aktuelle
Niedrigzinsumfeld machte sich in einem gestie-
genen Interesse inlandischer Anleger an hoher
rentierlichen auslandischen Titeln bemerkbar.
Umgekehrt waren die als besonders sicher gel-
tenden deutschen Staatsanleihen im Ausland
nach wie vor gefragt, obwohl deren Rendite an-
gesichts der grofSzligigen Liquiditatsversorgung
durch das Eurosystem und der Erwartung um-
fangreicher Wertpapierkdufe zu geldpolitischen
Zwecken (Quantitative Easing) Uber samtliche
Laufzeitsegmente hinweg stetig gefallen ist. Die
Bedeutung der Direktinvestitionen flr den

2012 zusatzlich Uberschussfordernd gewirkt.
Die Umschichtungen innerhalb der deut-
schen Auslandsforderungen und -verbind-
lichkeiten seit Beginn der Finanz- und Staats-
schuldenkrise haben sich in ihrer Gesamt-
wirkung auf den Vermdgenseinkommens-
saldo grofStenteils ausgeglichen. Die Hohe
des deutschen Netto-Auslandsvermogens
lasst erwarten, dass auch in den kommen-
den Jahren die grenziberschreitenden Ver-
maogenseinkommensstrome per saldo deut-
lich positive Beitrage zur Leistungsbilanz bei-
steuern werden.

Kapitalverkehrssaldo ist 2014 deutlich gestie-
gen. Uber das Jahr betrachtet machten sie rund
ein Drittel der Netto-Kapitalexporte aus. Zu
Kapitalabflissen kam es auch im Ubrigen
Kapitalverkehr; allerdings waren diese vom Be-
trag her vergleichsweise gering. Dabei stellten
insbesondere hiesige Finanzkonzerne ihren aus-
landischen Niederlassungen mehr Mittel zur
Verfligung. Hingegen sind die TARGET2-Forde-
rungen der Bundesbank im Gesamtjahr noch-
mals zurlckgegangen. Vor dem Hintergrund
einer zunehmenden Unsicherheit an den Finanz-
markten wiesen sie zuletzt allerdings wieder
eine steigende Tendenz auf.

Wertpapierverkehr

Im Wertpapierverkehr, in dem sich die Entwick-
lungen an den internationalen Finanzmarkten
haufig besonders deutlich zeigen, kam es 2014
zu Netto-Kapitalexporten von 127 %2 Mrd €, ver-
glichen mit 164%. Mrd € im Jahr davor. Der

Gesunkene
Kapitalexporte
im Wertpapier-
verkehr



Netto-Kapital-
importe bei
Offentlichen
Anleihen, ...

... jedoch Netto-
Kapitalexporte

bei inldndischen
privaten Anleihen

Rlckgang ist vor allem auf einen Umschwung
in der Auslandsnachfrage nach deutschen
Wertpapieren zurtckzufihren. Wahrend sich
gebietsfremde Investoren 2013 per saldo noch
von deutschen Wertpapieren getrennt hatten,
wechselten sie im vergangenen Jahr wieder auf
die Kauferseite. Vor allem durch den Erwerb
von langerfristigen Schuldverschreibungen und
Aktien erhohten auslandische Investoren ihren
Bestand an deutschen Wertpapieren 2014 ins-
gesamt um 21%2 Mrd €.

Die grenzUberschreitenden Umsatze im Handel
mit deutschen Anleihen sind 2014 weiter zu-
rickgegangen. Dabei spielten strukturelle Fak-
toren, wie der rucklaufige Umlauf von Bank-
schuldverschreibungen, eine wesentliche Rolle.
Maoglicherweise werden Schuldverschreibungen
auch in einem hoheren MafSse von Buy-and-
hold-Investoren nachgefragt als friher. Ins-
gesamt erwarben auslandische Investoren im
vergangenen Jahr per saldo fur 21% Mrd €
hiesige Anleihen. Sie bauten dabei ihre Be-
stande an offentlichen Schuldverschreibungen
weiter aus. Im Berichtsjahr Ubertraf der Erwerb
von offentlichen Anleihen die Verkaufe um 30
Mrd €. Dies liegt Uber dem Wert aus dem Jahr
davor, jedoch unter den Netto-Mittelzuflissen
der Jahre 2010 bis 2012 (durchschnittlich 75
Mrd € pro Jahr). Damit ist Deutschland bei
internationalen Investoren weiterhin als sicherer
Hafen gefragt; aufgrund sinkender Renditen
von Bundesanleihen scheint die Bedeutung des
Sicherheitsmotivs — verglichen mit den akuten
Krisenjahren 2010 bis 2012 — jedoch abgenom-
men zu haben.

Bei privaten Anleihen setzte sich der Trend
hoher Tilgungen aus den Vorjahren fort. Der
Bestand an diesen langfristigen Schuldverschrei-
bungen in den Handen auslandischer Investo-
ren sank 2014 um 8%, Mrd €. Ein wesentlicher
Grund hierfur ist der seit Jahren rlcklaufige Um-
lauf von im Inland emittierten Bankschuldver-
schreibungen. Die Netto-Kapitalexporte spie-
geln damit vermutlich primar ein sinkendes An-
gebot von seiten heimischer Emittenten wider.

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
Position 20120 20130 20140
I Leistungsbilanz (Saldo) +187,3 +182,0 +219,7
1. Warenhandel 1) +196,6 +207,6 +2293
Ausfuhr (fob) 10741 10835 11238
Einfuhr (fob) 877,5 875,9 894,5
nachrichtlich:
AuRenhandel 2) +189,8 +1950 +216,9
Ausfuhr (fob) 10958 1093,1 11335
Einfuhr (cif) 905,9 898,2 916,6
2. Dienstleistungen
(Saldo)3) - 359 - 448 - 391
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) - 354 - 377 - 368

3. Primareinkommen (Saldo) + 66,8 + 60,2 + 66,9
darunter:

Vermdgenseinkommen
(Saldo) + 62,2 + 580 + 650

4. Sekundareinkommen
(Saldo) - 401 - 411 - 374

. Saldo der Vermogens-
anderungsbilanz + 14 + 11 + 28

Il Saldo der Kapitalbilanz 4 +157,5 +207,9 +2438
1. Direktinvestitionen + 356 + 90 + 832
2. Wertpapieranlagen + 548 +164,5 +127,7
3. Finanzderivate 5) + 244 + 243 + 31,8

4. Ubriger Kapitalverkehr® + 41,4 + 93 + 3,7

5. Wahrungsreserven 7) + 13 + 08 - 26

IV. Statistisch nicht aufglieder-

bare Transaktionen 8) - 31,3 + 248 + 21,3
1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Aufenhandels.
2 Spezialhandel nach der amtlichen AuRenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 3 Einschl. Fracht- und Ver-
sicherungskosten des AuRenhandels. 4 Zunahme an Netto-Aus-
landsvermogen: + / Abnahme an Netto-Auslandsvermogen: —.
5 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschaften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 6 Enthélt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 7 Ohne Zuteilung von Sonderziehungsrechten und be-
wertungsbedingte Anderungen. 8 Statistischer Restposten, der
die Differenz zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den
Salden der Leistungs- sowie der Vermégensanderungsbilanz
abbildet.
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Wichtige Posten in der deutschen
Zahlungsbilanz

Salden in Mrd €
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1 Ohne transaktionsbedingte Verdnderung der Wahrungsre-
serven; Netto-Kapitalexport: +.

Deutsche Bundesbank

Der Bestand an heimischen Geldmarktpapieren
in auslandischen Portfolios hat sich 2014 um
2% Mrd € verringert. Hierbei hielten sich die
Netto-Mittelabflisse durch den Handel mit
offentlichen Emissionen (13% Mrd €) und die
Netto-Mittelzuflisse bei privaten kurzfristigen
Schuldverschreibungen (11 Mrd €) in etwa die
Waage. Ausschlaggebend fir die Verkaufe und
Tilgungen offentlicher ,Kurzlaufer” durch das
Ausland durften die niedrigen (teilweise nega-
tiven) Renditen und ein sinkendes Angebot ge-
wesen sein.

Die Nachfrage nach deutschen Aktien ist 2014
weiter angestiegen, sodass es zu einem Netto-
Kapitalimport von 8%. Mrd € gekommen ist.
Der hiesige Aktienmarkt dirfte im vergangenen
Jahr von der zum Jahresende hin anziehenden
Konjunktur und der relativ gunstigen Kursent-
wicklung profitiert haben. Bei héheren grenz-
Uberschreitenden Umsatzen haben auslan-
dische Investoren dagegen deutsche Invest-
mentzertifikate per saldo verkauft, sodass sich
hierfir ein Netto-Kapitalexport von 5%2 Mrd €
einstellte.

In umgekehrter Richtung erwarben heimische
Investoren 2014 per saldo auslandische Wert-
papiere im Wert von 149%2 Mrd €, was unge-
fahr den Mittelabflissen aus dem Jahr davor
entspricht (2013: 143 Mrd €). Die wichtigste

Anlageform sind dabei traditionell langfristige
Schuldverschreibungen. Durch deren Erwerb
stellten deutsche Investoren dem Ausland per
saldo 99 Mrd € zur Verflgung. Hierbei ver-
anderte sich der Saldo gegenUber dem Ubrigen
Euro-Wahrungsgebiet nicht wesentlich.
Heimische Nichtbanken, zu denen auch Ver-
sicherungen und Kapitalanlagegesellschaften
rechnen, schatzten allerdings die Aussichten der
von der Krise besonders betroffenen Lander
augenscheinlich wieder etwas besser ein und
bauten ihre Bestande an Unternehmensanlei-
hen dieser Lander weiter aus, wahrend deut-
sche Banken ihre Bestande eher konstant hiel-
ten. Vor allem in der zweiten Jahreshalfte
erwarben heimische Investoren zudem ver-
mehrt festverzinsliche Wertpapiere aus den Ver-
einigten Staaten und dem Vereinigten Konig-
reich. Ein Grund hierfur durfte die unterschied-
liche Entwicklung in der Geldpolitik sein. Wah-
rend die Federal Reserve ihr Anleiheankaufpro-
gramm im Herbst beendete, wurden im Euro-
Raum weitere expansive geldpolitische Maf3-
nahmen beschlossen. An den Devisenmarkten
schlug sich dies in Wechselkursverschiebungen
zulasten des Euro nieder. Im Unterschied zu US-
Titeln kam es gegenuber Japan, welches 2014
die Ausweitung der Geldbasis weiter beschleu-
nigte, im Berichtsjahr zu einem Verkauf von
japanischen Schuldverschreibungen durch
heimische Anleger. Alles in allem belief sich der
Nettoerwerb von Fremdwahrungsanleihen im
vergangenen Jahr auf 17 Mrd € (2013: 23%
Mrd €). Es wurden vor allem in US-Dollar und
danischer Krone denominierte Anleihen nach-
gefragt.

Inlandische Investoren erwarben 2014 mit 1072
Mrd € etwas weniger auslandische Aktien als
im Jahr davor (19 Mrd €). Insbesondere in der
zweiten Jahreshalfte flaute die Nachfrage spur-
bar ab. Hierflr durften die Eintribung der welt-
weiten Konjunkturaussichten im Spatsommer
sowie die gegen Ende des Jahres wieder wach-
sende Unsicherheit im Euro-Wahrungsgebiet
Uber den wirtschaftspolitischen Kurs in Grie-
chenland verantwortlich gewesen sein. In
einigen Landern konnten aber auch Umschich-

... steht sinken-
der Nachfrage
nach ausldn-
dischen Aktien
gegentiber
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tungen von Aktien in Schuldverschreibungen
eine Rolle gespielt haben. Solche Portfolio-
anpassungen hat es maéglicherweise bei Anla-
gen in den USA und Grofsbritannien gegeben,
in denen wie erwahnt die Nachfrage nach
festverzinslichen Wertpapieren in der zweiten
Jahreshalfte gestiegen ist. Im Ubrigen haben
deutsche Dividendenwerte im Vergleich zu vie-
len anderen Aktienmarkten im vergangenen
Jahr deutlich besser abgeschnitten.

Deutsche Investoren verstarkten 2014 ihr
indirektes Wertpapierengagement Uber auslan-
dische Investmentgesellschaften. Hierbei kam
es im Berichtsjahr per saldo zu Mittelabflissen
von 38%2 Mrd € (2013: 32 Mrd €). Deutsche
Investoren bauten insbesondere ihre Bestande
an Anteilscheinen aus dem Ubrigen Euro-Wah-
rungsgebiet weiter aus. Gegenlber dem Vor-
jahr stiegen die Kapitalexporte in das Ubrige
Euro-Wahrungsgebiet in diesem Wertpapier-
segment um 35%.

Bei den Finanzderivaten, die in der Zahlungs-
bilanz nur in einer Position ausgewiesen wer-
den, stiegen die Netto-Kapitalexporte 2014 auf
32 Mrd € an. Dies entspricht einem Anstieg ge-
genUber dem Vorjahr um mehr als 30%. Dabei
entfielen knapp drei Viertel der Netto-Kapital-
exporte auf Termingeschafte, wahrend der Rest
grofStenteils Optionen zuzuschreiben war.
Hauptsachlich wurden die Finanzderivate von
Kreditinstituten (21 Mrd €) und finanziellen
Kapitalgesellschaften (6%2 Mrd €) erworben.
Der mit der Umstellung auf das neue Zahlungs-
bilanzhandbuch (BPM6) neu in diese Position
aufgenommene Terminhandel mit Strom und
Gas war dabei flr ein Transaktionsvolumen von
2% Mrd € verantwortlich.

Direktinvestitionen

Die schwierige geopolitische Lage fuhrte ge-
rade bei den eher langfristig orientierten Direkt-
investitionen global gesehen zu einem etwas
verhalteneren Engagement der Unternehmen.
So ergaben die Schatzungen der United Nations

Deutsche Bundesbank

Kapitalbilanz

Mrd €
Position 20120 20130 20140
Saldo der Kapitalbilanz " +157,5 +207,9 +243,8
1. Direktinvestitionen + 356 + 90 + 832
Inlandische Anlagen
im Ausland 2 + 77,7 + 534 + 887
Auslandische Anlagen
im Inland ? + 42,1 + 444 + 55
2. Wertpapieranlagen + 548 +164,5 +127,7

Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslandischer
Emittenten? +109,7 +143,2 +1494

Aktien? + 11,7 + 190 + 106
Investmentfondsanteile® + 21,7 + 31,9 + 383

Langfristige Schuld-
verschreibungen® + 759 + 87,8 + 99,1
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen ® + 05 + 45 + 14

Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer

Emittenten 2 + 550 - 213 + 21,7
Aktien3 + 23 + 50 + 383
Investmentfondsanteile - 34 + 61 - 56
Langfristige Schuld-
verschreibungen® + 562 - 95 + 214
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen ® - 01 - 229 - 24

3. Finanzderivate? + 244 + 243 + 31,8
4. Ubriger Kapitalverkehr® + 414 + 93 + 37

Monetdre Finanzinstitute®  -117,6 +101,6 + 43,8
langfristig - 37,7 - 33,8 + 357
kurzfristig - 799 +1354 + 81

Unternehmen und

Privatpersonen 19 - 22,1 + 186 - 188
langfristig + 04 + 147 + 6.2
kurzfristig - 225 + 39 - 250

Staat + 808 + 90 + 19,6
langfristig + 139 + 58 - 15
kurzfristig + 67,0 + 32 + 211

Bundesbank +100,2 -1199 - 41,0

5. Wahrungsreserven ' + 13 + 08 - 26

1 Zunahme an Netto-Auslandsvermégen: + / Abnahme an
Netto-Auslandsvermégen: —. 2 Zunahme: +. 3 Einschl. Genuss-
scheine. 4 Einschl. reinvestierter Ertrage. 5 Langfristig: urspring-
liche Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeit-
begrenzung. 6 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit bis zu einem
Jahr. 7 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschéften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 8 Enthélt ins-
besondere Finanz— und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 9 Ohne Bundesbank. 10 Enthalt finanzielle Kapitalgesell-
schaften (ohne die Monetaren Finanzinstitute) sowie nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck. 11 Ohne Zuteilung von
Sonderziehungsrechten und bewertungsbedingte Anderungen.
Deutsche Bundesbank
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Conference on Trade and Development (UNC-
TAD) einen Ruckgang der weltweiten Direkt-
investitionen um 8% auf weniger als 1% Billio-
nen US-$.9 Allerdings war die regionale Ent-
wicklung sehr unterschiedlich. Entwicklungs-
und Schwellenlander, die bereits in den
Vorjahren die beliebtesten Investitionsziele
waren, konnten auch im vergangenen Jahr ihr
Investitionsaufkommen steigern, und zwar um
4%, womit ihr Anteil an den weltweiten Inves-
titionszuflissen 56% erreichte. In den Reform-
landern kam es hingegen — unter anderem
wegen des Russland-Ukraine-Konflikts und der
wirtschaftlichen Probleme in einigen anderen
Landern — zu einer Halbierung der Direktinves-
titionen (auf 45 Mrd US-S). Aber auch die
Gruppe der Industrielander verzeichnete mit
einem Minus von 14% einen deutlichen Rick-
gang (auf rd. 700 Mrd US-S). Hier waren ins-
besondere die USA betroffen, da eine auslan-
dische Gesellschaft ihre Beteiligung an einem
grofsen amerikanischen Telekommunikations-
unternehmen zurlickgefuhrt hat. Angesichts
des betrachtlichen Volumens der Transaktion
schlug diese auf die auslandischen Direktinves-
titionen in den USA insgesamt durch. Hingegen
konnte die EU ein um 13% hoheres Direktinves-
titionsvolumen anziehen.

Aus deutscher Sicht fuhrten die Direktinvesti-
tionen 2014 zu Netto-Kapitalexporten in Hohe

von 83 Mrd €; der Saldo hat sich damit gegen-
Uber dem Vorjahr verneunfacht. Dies lag zum
einen daran, dass auslandische Firmen so wenig
Kapital nach Deutschland transferierten wie seit
2004 nicht mehr. Hier spielte allerdings eine
unternehmensspezifische Entwicklung im kon-
zerninternen Kreditverkehr eine dominierende
Rolle. Davon abgesehen bleibt Deutschland als
Standort fur auslandische Investoren weiterhin
attraktiv. Hierflr ist der starke Zufluss an auslan-
dischem Beteiligungskapital Beleg. Zum ande-
ren verstarkten deutsche Unternehmen ihr Aus-
landsengagement.

Die Direktinvestitionen deutscher Unternehmen
Ubertrafen mit 882 Mrd € den Wert des Vor-
jahres (53%. Mrd €) deutlich. Sie stockten vor
allem das Beteiligungskapital bei ihren Aus-
landsniederlassungen auf (70%2 Mrd €), wobei
davon 22 Mrd € auf die Reinvestition von im
Ausland erwirtschafteten Gewinnen entfielen.?
Zudem flossen im grenziberschreitenden Kre-
ditverkehr deutscher Unternehmen 18", Mrd €
ins Ausland. Hierbei stellten zum einen hiesige
Eigner ihren Niederlassungen im Ausland vor
allem Finanzkredite zur Verfigung. Zum ande-
ren vergaben in Deutschland ansassige Tochter-
unternehmen Kredite an ihre auslandischen
Mutter.

Mit ihren Direktinvestitionen im Ausland verfol-
gen deutsche Unternehmen meist strategische
Ziele. Laut einer Umfrage des Deutschen Indus-
trie- und Handelskammertags (DIHK)'? stellten
83% der Firmen die Ausweitung der Produk-
tionskapazitaten und die Starkung des Vertrie-
bes beziehungsweise des Kundendienstes in
den Vordergrund. Ein Viertel der befragten
Unternehmen gaben Handelshemmnisse als
weiteres Motiv eines verstarkten Auslandsenga-
gements an. Dies galt vor allem fur die Absatz-
markte in Sidamerika, Russland oder Sidost-

8 Vgl.: UNCTAD, Global Investment Trends Monitor, Nr. 18,
29. Januar 2015.

9 Im Jahr 2014 wurden auch grofse M&A-Transaktionen an-
geklndigt, die allerdings im Berichtsjahr noch nicht zah-
lungsbilanzwirksam wurden.

10 Vgl.: DIHK-Umfrage, Auslandsinvestitionen in der Indus-
trie, Fruhjahr 2014.
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europa. Kostengrlinde spielten flir 21% der
Unternehmen eine Rolle, allen voran die Még-
lichkeit, Lohn- und Energiekosten zu senken.
Laut der Studie nahmen diese Kostenmotive vor
dem Hintergrund der aktuellen Energie- und
Arbeitsmarktpolitik in Deutschland an Bedeu-
tung zu.

Die regionale Verteilung der deutschen Direkt-
investitionen spiegelt diese Motive weitgehend
wider. Im Jahr 2014 ging mit 71%2 Mrd € ein
Grofsteil der Direktinvestitionen in die anderen
EU-Lander, die auch Hauptabnehmer deutscher
Produkte sind. Laut der DIHK-Studie hat die EU
in den praferierten Standorten der Unterneh-
men das Zielland China, das vier Jahre bei der
angestrebten Auslandsexpansion vor ihr ran-
giert hatte, abgelost. Deutsche Unternehmen
sahen gerade fur die Partnerlander in der EU
eine Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit,
die sie als Investitionsstandort attraktiv macht.
Ferner bauten heimische Firmen 2014 ihr Enga-
gement in China und Stdamerika aus. In den
USA gab es kein nennenswertes Neuengage-
ment, woflr grofsere Verluste bei einigen Aus-
landsunternehmen, die sich in negativen
reinvestierten Gewinnen niederschlugen, ver-
antwortlich waren. Als Investoren traten vor
allem Holdinggesellschaften und Unternehmen
des verarbeitenden Gewerbes — allen voran die
Automobilbranche — auf. Deutsche Kredit-
institute fuhren dagegen ihre Auslandsinves-
titionen im vergangenen Jahr zurlck.

Gebietsfremde Investoren erhohten ihr Engage-
ment in Deutschland 2014 nur leicht, namlich
um 5% Mrd €. Im Jahr davor war es noch zu
auslandischen Direktinvestitionen in Deutsch-
land in Hohe von 44%2 Mrd € gekommen. Ver-
antwortlich fir den Rickgang war der konzern-
interne Kreditverkehr: Wahrend auslandische
Unternehmen deutschen Firmen 2013 per saldo
noch 37 Mrd € an Krediten zur Verflgung stell-
ten, zogen sie im vergangenen Jahr 17 Mrd €
aus Deutschland ab. Dabei war der Ruckgang
mafsgeblich von den Transaktionen einer aus-
landischen Gesellschaft beeinflusst. Diesem
Umschwung bei den Krediten stand eine relativ

Deutsche Bundesbank

kraftige Aufstockung des Beteiligungskapitals
gegenUber, wodurch Deutschland per saldo
22> Mrd € zugeflossen sind (2013: 7 2 Mrd €).
Dies deutet darauf hin, dass Deutschland fur
auslandische Investoren als Unternehmens-
standort weiterhin attraktiv ist.

Vor allem Firmen aus Europa haben ihr Engage-
ment in hiesigen verbundenen Unternehmen
verringert, wahrend Investoren aus Nordame-
rika und Asien ihre Auslandsbeteiligungen aus-
gebaut haben. Mal3geblich fur den Rickgang
der Direktinvestitionen aus dem europaischen
Ausland war die Tilgung konzerninterner
Kredite bei einer niederlandischen Muttergesell-
schaft. Mit Blick auf die Ausweitung von Betei-
ligungskapital in Deutschland zeigten sich Hol-
dinggesellschaften sehr aktiv, wahrend auslan-
dische Investoren aus dem Finanzsektor Kapital
abzogen.

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 auch im Jahr 2014 Netto-
Kapitalexporte, und zwar in Héhe von 3%
Mrd €. Dabei kam es sowohl bei den Nichtban-
ken als auch im Bankensystem in geringem Um-
fang zu Mittelabflussen.

Gegenlaufige Transaktionen der Nichtbanken
glichen sich tber das Jahr per saldo in etwa aus
(Netto-Kapitalexporte von 1 Mrd €). Dabei fuhr-
ten die Dispositionen staatlicher Stellen zu
Netto-Kapitalexporten (19% Mrd €). Diese
erhéhten zum einen ihre kurzfristigen Bankgut-
haben im Ausland (12 Mrd €), zum anderen
reduzierten sie insbesondere kurzfristige Ver-
bindlichkeiten gegenuber auslandischen Kredit-
gebern (6 Mrd €). Ferner werden die Mittel-
abflisse der sektorlbergreifenden Position
,sonstige Anteilsrechte” (6 Mrd €) maf3geblich
vom Staat getrieben; hier findet sich die
Kapitalerhohung des Bundes beim Europai-
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Ausweis von Euro-Bargeld in der Zahlungsbilanz
und im Auslandsvermdgensstatus

Bislang wurde wegen der unzureichenden
statistischen Erfassungsmoglichkeiten da-
rauf verzichtet, grenziberschreitende Bar-
geldtransaktionen und deren Gegenbuchun-
gen in der Zahlungsbilanz (und im Auslands-
vermogensstatus: AVS) auszuweisen. Hierzu
zahlen beispielsweise Bargeldmitnahmen
von Saison- und Gastarbeitern oder Kapital-
transaktionen mit Bargeld. Eine Besonder-
heit galt fUr die in bar getatigten Reisever-
kehrsausgaben von Gebietsansassigen und
die Versendung von Euro-Banknoten durch
die Bundesbank oder hiesige Kreditinstitute
ins Ausland. Obwohl fir beide Grofsen sta-
tistische Informationen vorlagen, erfolgte
bislang nur eine einseitige Verbuchung in
der Dienstleistungsbilanz beziehungsweise
im Ubrigen Kapitalverkehr bei den Auslands-
guthaben des inlandischen Bankensystems.”
Eine Gegenbuchung der korrespondieren-
den Banknotenabfllsse bei den Verbindlich-
keiten der Bundesbank erfolgte hingegen
nicht, da diese auf langere Sicht ein verzerr-
tes Bild Uber den Gesamteinfluss aller grenz-
Uberschreitenden Bargeldtransaktionen ver-
mittelt hatten. Stattdessen flossen sie in den
sogenannten Saldo der statistisch nicht auf-
gliederbaren Transaktionen (Restposten) ein.

Die Bargeldabfllsse durch den Reiseverkehr
und die Versendung von Euro-Banknoten
sind seit der Einfuhrung des Euro-Bargeldes
allerdings beachtlich gewesen. In der Summe
sind seither 357%2 Mrd € oder gut 70% der
gesamten Nettoemissionen der Bundesbank
ins Ausland geflossen. Dabei wird der kumu-
lierte Nettoeffekt von grenziberschreitenden
Bargeldtransaktionen im Reiseverkehr auf
201 Mrd € geschatzt. Hinzu kommt die Ver-
sendung von Euro-Banknoten, die sich seit
Januar 2002 kumuliert auf 156 Mrd € be-
lauft. Mit knapp 75% dUrfte der weit Uber-
wiegende Teil unmittelbar in Lander aufser-
halb der EWU gelangt sein; in andere EWU-
Mitgliedslander floss gut ein Viertel.

Umfang und Nachhaltigkeit der Bargeld-
abflisse waren somit auch fur die bislang zu
beobachtenden, systematisch positiven
Restposten in der deutschen Zahlungsbilanz

verantwortlich. Diese beliefen sich fir den
Zeitraum von Januar 2002 bis Ende 2014 auf
— vor Ausweis des Euro-Bargeldes — kumu-
liert 247 %2 Mrd €.

FUr die nun vorgenommene Umstellung im
statistischen Ausweis gibt es mehrere
Grlnde. Das primare Ziel besteht darin, die
Vergleichbarkeit der Ergebnisse der verschie-
denen makrostatistischen Rechenwerke auf
nationaler und internationaler Ebene zu ver-
bessern. So haben die deutsche Finanzie-
rungsrechnung, aber teilweise auch die Zah-
lungsbilanzstatistiken anderer EWU-Lander
diese Transaktionen bereits berlcksichtigt,
weil dies von der EZB gefordert war oder
weil es aus nationaler Sicht sinnvoll erschien.
Aus deutscher Sicht spielt auch eine Rolle,
dass der systematisch positive Restposten
zunehmend die Interpretierbarkeit der sta-
tistischen Ergebnisse erschwerte. Des Wei-
teren wurde zwischenzeitlich gezeigt, dass
mit den oben genannten Informationsquel-
len ein flr die statistische Datenproduktion
geeignetes Verfahren aufgesetzt werden
kann, welches auch langerfristig ein belast-
bares Bild des Abflusses von Euro-Bargeld?
in das Ausland zeichnet.?

1 Die baren (und gesamten) Reiseverkehrsausgaben der
Inldander im Ausland werden sowohl fir den restlichen
Euro-Raum als auch fir die Lander aufSerhalb der Euro-
paischen Wahrungsunion (EWU) in einer Haushalts-
umfrage der Bundesbank im Rahmen der Zahlungs-
bilanzstatistik erhoben. Ferner ist die Versendung von
Euro-Banknoten durch hiesige Kreditinstitute oder die
Bundesbank an auslandische Banken erfassbar. Siehe
auch: Deutsche Bundesbank, Zur Darstellung grenz-
Uberschreitender Bargeldtransaktionen in der Zahlungs-
bilanz, Monatsbericht, Marz 2005, S. 39.

2 Der gesamte Bargeldabfluss wiirde neben den Bank-
noten auch das Minzgeld umfassen. Der Auslands-
umlauf von in Deutschland ausgegebenen Euro-Mun-
zen ist statistisch allerdings nicht erfassbar und in
Relation zum Banknotenumlauf wertmaRig von unter-
geordneter Bedeutung. Mdgliche Auslandsverbindlich-
keiten des deutschen Staates als Emittent von Euro-
Miinzen werden daher nicht separat ausgewiesen.

3 Siehe auch: Deutsche Bundesbank, Der Auslands-
umlauf von in Deutschland emittierten Euro-Bank-
noten, Monatsbericht, Januar 2011, S. 31-43. Zur
Erlduterung sei angemerkt, dass der Begriff Umlauf fur
die ins Ausland geflossenen Nettoemissionen steht;
diese laufen dort aber nicht notwendigerweise immer
noch um, da sie bspw. zwischenzeitlich von anderen
Notenbanken aus dem Verkehr genommen wurden.



Ausgangspunkt der Schatzung fur die
grenzlberschreitenden Bargeldgeschafte
sind die oben genannten Statistiken zum
Reiseverkehr und zu den Banknotenversen-
dungen. Die Reiseverkehrsumfrage, die im
Auftrag der Bundesbank durchgefihrt wird,
enthalt auch Angaben zu den mit Euro-Bar-
geld getatigten Ausgaben inlandischer Ge-
schafts- und Urlaubsreisender im Ausland.
Legt man den mithilfe dieser Daten ermit-
telten Anteil der Bargeldtransaktionen von
Gebietsansassigen auch auf die deutschen
Reiseverkehrseinnahmen an, dann lasst sich
ein Nettoabfluss an Bargeld durch den
Reiseverkehr ermitteln. Die Netto-Bank-
notenversendungen ergeben sich unmittel-
bar aus den Erhebungen der Bundesbank.
In der Summe ergibt sich der Netto-Bar-
geldabfluss, der in der entsprechenden
Periode in der Zahlungsbilanz erfasst wird.#
Kumuliert man diese Strome Uber die Zeit,
erhalt man den Gesamtwert des per saldo
seit Anfang 2002 ins Ausland geflossenen
Euro-Bargeldes. Insgesamt sind dies die
oben genannten 357%. Mrd €; sie werden
im AVS als zusatzliche Auslandspassiva der
Bundesbank verbucht.”

Der statistische Ausweis der grenziber-
schreitenden Bargeldgeschafte steht auch in
einer engen Beziehung zu den Abgrenzun-
gen der Positionen zum Banknotenumlauf in
der Bilanz der Bundesbank, welche die Be-
sonderheiten der EWU bezuglich der Bank-
notenemissionen im Eurosystem bertcksich-
tigt.®

In der Bilanz wird zwischen dem Banknoten-
umlauf? — gemald Banknotenverteilungs-
schlussel — und den Verbindlichkeiten aus
der Verteilung des Euro-Banknotenumlaufs
innerhalb des Eurosystems unterschieden.®
In den AuflSenwirtschaftsstatistiken fur
Deutschland sind somit folgende Positionen
zu erfassen:

— FUr Deutschland fallt der (geschatzte)
Banknotenumlauf im Inland geringer aus
als der Banknotenumlauf gemafs Vertei-
lungsschlissel (240% Mrd €).? Fur Ende
2014 ergibt sich damit aus der Differenz
ein Auslandsumlauf von hier emittierten
Banknoten (892 Mrd €), der als Verbind-
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Euro-Bargeld in der Zahlungsbilanz und
im Auslandsvermdgensstatus
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1 Unter Berticksichtigung der Auslandsverbindlichkeiten aus
der Bargeldemission.
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4 Die Buchung erfolgt im Ubrigen Kapitalverkehr unter
Bargeld und Einlagen bei der Bundesbank.

5 Der erstmalige Ausweis im AVS erfolgt Ende Marz
2015 mit der Veroffentlichung der Angaben zum
vierten Quartal 2014.

6 Grundsatzlich sind Banknoten eine Verbindlichkeit
der emittierenden Zentralbank. In der EWU werden
Euro-Banknoten vom Eurosystem, d.h. der EZB und
den nationalen Zentralbanken, gemeinschaftlich
herausgegeben. Die sich daraus ergebenden Verbind-
lichkeiten werden der EZB und den nationalen Zentral-
banken des Eurosystems gemafs Banknotenverteilungs-
schlussel zugerechnet.

7 Die nationalen Verbindlichkeiten aus dem Bank-
notenumlauf errechnen sich fiir jede nationale Zentral-
bank durch die Multiplikation des Banknotenvertei-
lungsschlissels mit dem EWU-Gesamtumlauf. Der
Banknotenumlauf ist dabei eine rechtlich fixierte Grofe,
die aber 6konomisch realistische Tatbestande wider-
spiegeln soll.

8 EWU-Lander, deren tatsachliche Nettoemissionen
unterhalb des Umlaufs gemafs Verteilungsschlissel
liegen, verzeichnen eine entsprechende Forderungs-
position auf der Aktivseite ihrer Bilanz. Die Ausgleichs-
positionen aller EWU-Lander (inkl. EZB) gleichen sich
per Definition im Aggregat aus.

9 Die Schatzung des Inlandsumlaufs ergibt sich als
Restgrofe aus der Nettoemission an Banknoten durch
die Bundesbank abzliglich des Auslandsumlaufs, der
nach dem oben beschriebenen Verfahren ermittelt
wird.
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lichkeiten der Bundesbank aus Bank-
notenemissionen gegenuber dem Aus-
land erfasst wird.

— Uberemission an Banknoten: Sie errech-
net sich aus der tatsachlichen deutschen
Banknotenemission (508> Mrd € Ende
2014) abzuglich der Banknotenemission
gemafs Verteilungsschltssel. Dem Betrag
nach belief sich die Uberemission auf 268
Mrd €. Sie wird aufRenwirtschaftsstatis-
tisch als Auslandsverbindlichkeiten aus
Einlagen anderer nationaler Zentralban-
ken bei der Bundesbank ausgewiesen.

Alles in allem ergibt sich damit fur Ende
2014 der oben genannte Auslandsumlauf
aus deutschen Banknotenemissionen in
Hohe von 357 % Mrd € (2013: 329 Mrd €).
Fir die Zahlungsbilanz resultiert aus dem Zu-
wachs im Jahr 2014 ein Netto-Kapitalimport
in Hohe von 28 Mrd €.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass die Be-
rlcksichtigung der grenzuberschreitenden

schen Stabilitdatsmechanismus (ESM) wieder.
Hingegen sorgten die Transaktionen der Unter-
nehmen und Privatpersonen fur Kapitalzuflisse
(19 Mrd €). Sie fuhrten zum einen ihre Gutha-
ben bei auslandischen Banken zurtck (1172
Mrd €). Dabei stand dem Abbau der kurzfris-
tigen Einlagen insbesondere durch nichtfinan-
zielle Gesellschaften, eine weniger grofse Aus-
weitung der langfristigen Einlagen vor allem
durch sonstige Finanzgesellschaften gegenuber.
Zum anderen reduzierten sie ihre langfristigen
Finanzkredite im Ausland (6 Mrd €).

Im Bankensystem insgesamt beliefen sich die
Mittelabflisse netto auf 3 Mrd €. Die unver-
brieften Auslandsgeschafte hiesiger Kredit-
institute flhrten zu deutlichen Netto-Kapital-
exporten, und zwar im Umfang von 44 Mrd €.
Dabei weiteten sie — erstmals seit dem Zusam-
menbruch von Lehman Brothers im Jahr 2008 —
insbesondere ihre Interbankkredite an das Aus-
land wieder aus (84 Mrd €). Allerdings handelt
es sich dabei nicht um erhéhte Ausleihungen an

Bargeldtransaktionen grofSe Auswirkungen
auf die Zahlungsbilanz und die Verbindlich-
keiten Deutschlands gegenuber dem Aus-
land hat. So fluhrt sie zu einer zusatzlichen
Erfassung von Netto-Kapitalimporten; dies
reduziert den Restposten und verbessert
den analytischen Gehalt der Zahlungsbilanz.
Zudem senkt sie die Netto-Auslandsposition
Deutschlands betrachtlich.

Die statistische Verbuchung der grenziber-
schreitenden Bargeldtransaktionen fuhrt
zweifellos zu einer besseren Konsistenz und
internationalen Vergleichbarkeit der Aufsen-
wirtschaftsstatistiken. Gleichwohl zeigt sich
auch, dass diese in einer Wahrungsunion
zunehmend an ihre Grenzen stofsen. Eigent-
lich sind die aus der Banknotenemission ent-
standenen Verbindlichkeiten dem Eurosys-
tem als Ganzes zuzuordnen; ihre Verteilung
auf einzelne Lander der EWU erfolgt auf der
Basis von einheitlichen Buchungskonven-
tionen innerhalb des Eurosystems, die die
Statistik nun soweit wie moglich abbildet.

konzernfremde Banken, vielmehr wurden die
Mittel eigenen Auslandsniederlassungen in
Finanzzentren zur Verflgung gestellt. Umge-
kehrt fihrten hohere Einlagen des Auslands bei
hiesigen Instituten dazu, dass Mittel im Banken-
system aufkamen (32%2 Mrd €). Den Kapitalab-
flissen bei den Kreditinstituten standen Zu-
flusse durch den Rlckgang der Auslandsposi-
tion der Bundesbank (41 Mrd €) gegenuber.
Ausschlaggebend waren niedrigere Forderun-
gen im Rahmen des GrofSbetragszahlungsver-
kehrssystems TARGET2 (49%2 Mrd €). Bereits
2013 war es zu einem deutlichen Rickgang die-
ser Position (145%. Mrd €) gekommen, die zu-
vor in erster Linie krisenbedingt sechs Jahre in
Folge angestiegen war. In der Entwicklung des
letzten Jahres schlagt sich nieder, dass die
Markte die Situation in den meisten der von der
Krise besonders betroffenen Staaten als weiter
verbessert einstuften; damit haben diese Lander
bei der verstarkten Suche der Investoren nach
Rendite offenbar an Attraktivitat gewonnen.



Wdhrungs-
reserven sinken
durch Trans-
aktionen

Die Auslandsverbindlichkeiten der Bundesbank
sind ebenfalls gesunken, was per saldo zu Mit-
telabflissen im Kapitalverkehr geflihrt hat
(9 Mrd €). Ausschlaggebend war, dass eine
Notenbank aufSerhalb des Euro-Raums in grof3e-
rem Umfang Einlagen von Konten bei der Bun-
desbank abgezogen hat. Dem standen aller-
dings Mittelzufllisse in Hohe von 28 Mrd €
durch grenzuberschreitende Transaktionen mit
Euro-Banknoten gegenuber.
aktionen waren mangels verlasslicher Daten-

Diese Trans-

grundlagen bislang nicht in der Zahlungsbilanz
ausgewiesen worden; neuere Schatzungen
erlauben nun einen Ausweis ruckwirkend bis zur
Einflhrung des Euro-Bargeldes im Jahr 20021

Wahrungsreserven

Die transaktionsbedingten Veranderungen der
Wahrungsreserven bilden in der Zahlungsbilanz
eine eigene Position. Im Jahr 2014 nahmen sie

Deutsche Bundesbank

um 2% € ab. Dieser Ruckgang war einer Ab-
nahme der Reserveposition beim IWF sowie der
Devisenreserven geschuldet.

Zudem wurden die Bestande an Wahrungs-
reserven durch die gemal$ internationaler Stan-
dards nicht in der Zahlungsbilanz zu erfassen-
den bilanziellen Anpassungen beeinflusst. Aus
der Neubewertung zu Marktpreisen resultierte
2014 ein Anstieg um 17%2 Mrd €. Ausschlag-
gebend dafur waren Bewertungsgewinne durch
die Aufwertung des US-Dollar. Diese schlug sich
nicht nur in wechselkursbedingten Gewinnen
bei den Devisenreserven nieder, sondern auch
in einer deutlichen Hoherbewertung des Gold-
bestandes. Alles in allem ist der Bilanzwert der
deutschen Wahrungsreserven im Jahr 2014 um
15 Mrd € gestiegen; zum Bilanzstichtag am
31. Dezember 2014 lag er damit bei 158"2
Mrd €.

11 Siehe dazu Erlauterungen auf S. 96 ff.
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