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Die deutsche Auslandsposition:
Hohe, Rentabilitat und Risiken der
grenzuberschreitenden Vermogenswerte

Das deutsche Netto-Auslandsvermdgen ist seit Beginn dieses Jahrtausends nahezu kontinuierlich
gestiegen. Zum Jahresende 2017 war Deutschland mit 1,8 Billionen € absolut gesehen nach Japan
der zweitgréfste Nettogldubiger der Welt. Dabei war die Entwicklung der deutschen Auslands-
position sowohl in ihrer Hohe als auch in ihrer Struktur in den letzten zehn Jahren — nicht zuletzt
durch den Einfluss der internationalen Finanzkrise — von einer besonderen Dynamik geprdgt. Ins
Auge fdllt dabei die zunehmende Bedeutung finanzieller Kapitalgesellschaften, welche die
Geschdftsbanken als wichtigste grenziberschreitende Gldubiger abgelést haben. Diese Ver-
schiebung ging einher mit einem steigenden Anteil von Wertpapierforderungen zulasten der
(unverbrieften) Kreditvergabe als bevorzugtes Instrument der grenztberschreitenden Finanzierung.

Das Rendite-Risiko-Profil der deutschen Auslandsposition ist inmer wieder Thema des &ffentlichen
Diskurses. Zur Beurteilung kbnnen unterschiedliche Metriken herangezogen werden, die Ergebnisse
hdngen von dem gewdhlten Mafsstab, den betrachteten Instrumenten und dem zugrunde gelegten
Zeitraum ab. Allerdings lassen sich nicht alle Aspekte von Auslandsinvestitionen in einfachen Kenn-
grdfsen abbilden.

Um die Entwicklung der deutschen Auslandsposition im internationalen Kontext besser einordnen
zu kénnen, werden daher im Rahmen einer Schdtzung Faktoren identifiziert, die den starken
Aufbau des deutschen Netto-Auslandsvermdgens erkldren kénnen. Die 6konometrische Analyse
soll auch Aufschluss dariber geben, inwieweit die deutsche Auslandsposition in Hinblick auf die
strukturellen Rahmenbedingungen angemessen und im internationalen Kontext tragfchig ist.
Dabei zeigt sich, dass der demografischen Komponente fir die deutschen Nettoersparnisse eine
herausragende Rolle zukommt.

Das deutsche Auslandsvermdgen stellt zwar grundsdtzlich den Gegenpart zu den Auslands-
verbindlichkeiten in anderen Teilen der Welt dar und kénnte somit prinzipiell zu externen
Ungleichgewichten beitragen. Allerdings implizieren die deutschen Auslandsforderungen nur zu
einem begrenzten Teil unbedingte Zahlungsverpflichtungen der Partnerldnder. Durch die Bereit-
stellung von Eigenkapital tragt Deutschland eher zu einer Stdrkung der internationalen Risikoteilung
bei. Perspektivisch kann die Verwirklichung der europdischen Kapitalmarktunion durch eine
Stdrkung der grenziberschreitenden Eigenkapitalfinanzierung auch den Beitrag Deutschlands zur
Stabilisierung der weltweiten Auslandsbeziehungen weiter erhdhen. Die Mdglichkeiten der Politik,
Uber das Setzen von Rahmenbedingungen hinaus unmittelbar auf das Investitions- und Spar-
verhalten privater Wirtschaftsakteure einzuwirken und dadurch das Auslandsvermdgen aktiv zu
steuern, sind allerdings begrenzt.
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Finanzielle
Verflechtung
weltweit
gestiegen ...

Internationale Kapital-
verflechtung als globales
Phanomen

Die gestiegene finanzielle Verflechtung Deutsch-
lands mit anderen Landern ist Teil eines Prozes-
ses, der in vielen Volkswirtschaften zu beobach-
ten ist. Er spiegelt die Wirkung des Abbaus von
Kapitalverkehrskontrollen, der Liberalisierung
des Handels mit Dienstleistungen, der Verbes-
serungen der grenzUberschreitenden Zahlungs-
und Abrechnungssysteme sowie deutlich ge-
sunkener Transaktions- und Kommunikations-
kosten durch schnell voranschreitende Innova-
tionen wider. All dies hat zur Folge, dass viele
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Volkswirtschaften heute einen deutlich hoheren
finanziellen Offenheitsgrad — gemessen an den
Bestanden von Auslandsaktiva und -passiva in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) — ha-
ben als noch zu Beginn des Jahrtausends. Im
Falle Deutschlands lag er Ende 2017 bei 456%
des BIP und damit merklich héher als im Jahr
2000 (275% des BIP). Die Integration in die glo-
balen Finanzmarkte setzte sich auch nach der
Finanzkrise fort. Sie vollzog sich im Einzelnen
allerdings durchaus unterschiedlich.

Die grenzUberschreitende Vermogensverflech-
tung des Vereinigten Konigreichs ist beispiels-
weise durch die besondere Bedeutung des
Finanzplatzes London als Drehscheibe des inter-
nationalen Kapitalverkehrs gepragt, was in den
sehr hohen Forderungen und Verbindlichkeiten
gegenlber dem Ausland in Relation zum BIP
zum Ausdruck kommt. Im Falle der USA spiegelt
die vergleichsweise ausgepragte Netto-Aus-
landsverschuldung, die zuletzt bei rund 40%
des BIP lag, in verschiedener Hinsicht die beson-
dere Rolle der amerikanischen Volkswirtschaft
in der Weltwirtschaft wider. Hierzu gehoren die
Sonderstellung des US-Dollar im internationalen
Wahrungsgeflige, die Grofse und Liquiditat der
US-Finanzmarkte sowie die Funktion als ,siche-
rer Hafen”, die einen grofsen Einfluss auf die Be-
reitschaft der internationalen Anleger hat, ame-
rikanische Schuldtitel in ihre Portfolios zu neh-
men. Japan wiederum durfte vor dem Hinter-
grund einer bereits jetzt merklich alternden
Bevolkerung einen hoheren Bedarf am Aufbau
einer positiven Netto-Auslandsposition haben.
Im Falle Chinas sind in absoluten Grofsen ge-
rechnet zwar sowohl die Netto-Auslandsposi-
tion als auch die Forderungen und die Verbind-
lichkeiten gegenliber dem Ausland gestiegen,
in Relation zum BIP allerdings ergibt sich ange-
sichts der graduellen Offnung der Finanzmarkte
und des Uber viele Jahre starken Wirtschafts-
wachstums verglichen mit Ende 2007 teils ein
Rlckgang.

Ein weiterer wichtiger Indikator fur die finan-
zielle Integration eines Landes in die Weltwirt-
schaft ist der Anteil der Kapitalanlagen im Aus-
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Verdnderter
Einfluss von
Entwicklungen
im Heimatland
und im Ausland

Deutsches Aus-
landsvermdgen
in vergangenen
Jahren stark
gestiegen

land am gesamten (Finanz-)Vermogen. Dabei
spielt die Heimatpraferenz von Anlegern eine
mafsgebliche Rolle. Diese kann mithilfe des so-
genannten Home Bias abgebildet werden (vgl.
die Erlduterungen auf S. 501.). Eine hohere Be-
reitschaft fur grenzlberschreitende Investitio-
nen und das starkere Zusammenwachsen der
Finanzmarkte weltweit bewirken fur die ein-
zelnen Lander zum einen eine gréfSere Un-
abhangigkeit gegenuber Entwicklungen im Hei-
matland, zum anderen aber auch eine mog-
licherweise schnellere Ubertragung finanzieller
Stérungen im Ausland auf die heimische Volks-
wirtschaft. Durch die insgesamt hoheren Forde-
rungen und Verbindlichkeiten gegentber dem
Ausland steigt darUber hinaus die Bedeutung
von Einkommenseffekten, die sich aus der Ver-
anderung des Auslandsvermdgens ergeben
kénnen."

Entwicklung der deutschen
Auslandsposition seit der
globalen Finanzkrise

Zum Jahresende 2017 erreichten die deutschen
Auslandsforderungen einen Wert von 8,4 Billio-
nen €. Damit sind sie seit Ende 2007, dem letz-
ten Jahr vor der globalen Finanzkrise, um 60%
gestiegen und somit doppelt so stark wie das
deutsche Geldvermodgen insgesamt. Auch die
Verbindlichkeiten Deutschlands gegenuber dem
Ausland legten in diesem Zeitraum zu, jedoch
merklich weniger dynamisch als die Aktiva. Sie
beliefen sich Ende 2017 auf rund 6,6 Billionen €.
Bei einem verbleibenden Saldo von fast 1,8 Bil-
lionen € entspricht das deutsche Nettovermo-
gen im Ausland inzwischen mehr als der Halfte
des BIP. Das ist fast dreimal so viel wie zehn
Jahre zuvor. Die internationale Finanzkrise so-
wie die sich anschliefSende europaische Schul-
denkrise hatten zunachst zu teils deutlichen
Verringerungen in den grenztberschreitenden
Positionen gefuhrt. Insgesamt setzte sich jedoch
der aufwartsgerichtete Trend der auf3enwirt-
schaftlichen Verflechtung fort, sodass die For-
derungen und Verbindlichkeiten gegenuber
dem Ausland weiter anstiegen.

Deutsche Bundesbank

Das wachsende Netto-Auslandsvermdgen
reflektiert die Leistungsbilanziberschisse
Deutschlands in den vergangenen zehn Jahren.
Gesamtwirtschaftlich betrachtet geht ein Leis-
tungsbilanzuberschuss immer mit einem ent-
sprechenden Netto-Forderungsaufbau gegen-
Uber dem Ausland einher. Neben diesen trans-
aktionsbedingten Veranderungen, die in der
Kapitalbilanz erfasst werden, konnen die Be-
standsdaten des Auslandsvermégensstatus
(AVS) auch durch Bewertungsveranderungen
aufgrund von Wechselkursschwankungen und
Marktpreisentwicklungen sowie durch andere
Anpassungen beeinflusst werden.?

Veranderungen des deutschen Auslandsver-
mogens lassen sich unter verschiedenen Ge-
sichtspunkten analysieren.? Im Folgenden wer-
den sowohl die Anlagekategorien — der AVS
unterscheidet zwischen Direktinvestitionen,
Portfolioinvestitionen, Ubrigen Kapitalanlagen,
Finanzderivaten und Wahrungsreserven — als
auch die Sektoren in den Blick genommen.

Verwendung des
Auslandsvermdgens

Bei den Direktinvestitionen stiegen die Aus-
landsforderungen merklich starker als die Ver-
bindlichkeiten, sodass sich das Netto-Auslands-
vermogen hier seit Ende 2007 mehr als verdop-
pelt hat und Ende 2017 bei 546 Mrd € lag. Das
deutsche Direktinvestitionsengagement richtete

1 Vgl. z.B.: OECD (2018), Policy challenges from closer
international trade and financial integration: dealing with
economic shocks and spillovers, in: Economic Outlook,
Issue 1, S. 49-92.

2 Mit den Indizes der Wechselkurseffekte im AVS wurde flr
die gezielte Untersuchung des Einflusses von Wechselkurs-
anderungen auf den AVS ein neues Instrumentarium bereit-
gestellt. Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Neue Indizes
der Wechselkurseffekte im Auslandsvermdgensstatus, Mo-
natsbericht, April 2018, S. 36—37. Andere Anpassungen
umfassen bspw. Abschreibungen auf nicht einholbare Kre-
ditforderungen, Anderungen in der Sektorenzuordnung,
Anderungen der Funktionalkategorie eines Finanzierungs-
instruments und statistisch bedingte Unterschiede zwischen
AVS und Zahlungsbilanz, die sich z.B. durch verschiedene
Datenquellen ergeben.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Das deutsche Auslandsver-
mobgen: neue statistische Konzepte und Ergebnisse seit der
Finanzkrise, Monatsbericht, April 2018, S. 29-41.

Monatsbericht
Dezember 2018
49

Transaktionen,
Bewertungs-
effekte und
andere Anpas-
sungen beein-
flussen die
Bestandsdaten
des AVS

Direktinvestitio-
nen: starker
Anstieg des
Aktivsaldos



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Dezember 2018
50

Auslandsvermdgen und internationale

Finanzmarktintegration

Die Erschliefung auslandischer Markte und
die Investitionen in auslandische Vermo-
genswerte ermoglichen zusatzliche Effi-
zienz- und Wohlfahrtsgewinne, die in einer
geschlossenen Volkswirtschaft nicht reali-
sierbar waren. Die finanzielle Integration
eines Landes in die Weltwirtschaft lasst sich
freilich nicht einfach an der Hohe seiner
Netto-Auslandsposition ablesen. Eine ge-
brauchliche Kennziffer ist in diesem Zusam-
menhang stattdessen die Heimatpraferenz
der Anleger, der sogenannte Home Bias.”
Das Konzept ist prinzipiell fir alle Positionen
des Auslandsvermogens anwendbar. Die Be-
rechnung einer Heimatpraferenz fir Direkt-
investitionen und Kredite stofSt allerdings
auf statistische Probleme, da die jeweiligen
Bezugsgrofsen — der Wert aller Unterneh-
men weltweit oder das global ausstehende
Kreditvolumen — nicht verfugbar sind. Aus
diesem Grund wird der relativ einfach zu er-
mittelnde Home Bias fur Wertpapiere haufig
als Indikator fur die generelle finanzielle
Integration eines Landes in die Weltwirt-
schaft verwendet. Eine Differenzierung nach
Aktien und Investmentzertifikaten einerseits
sowie Schuldverschreibungen andererseits
ist dabei maoglich.

Unter der Voraussetzung wettbewerblicher
Markte, vollkommener Information aller An-
leger und der Abwesenheit von Trans-
aktionskosten sollte die internationale Streu-
ung von Wertpapieren in den Portfolios aller
Lander identisch sein und damit der regio-
nalen Struktur der weltweit im Umlauf be-
findlichen Wertpapiere entsprechen.? Der
Home Bias gibt an, wie sehr auslandische
Wertpapiere im Besitz inlandischer Anleger,
gemessen an ihrem Gewicht im Weltport-
folio, unterreprasentiert sind. Er leitet sich
aus dem Verhaltnis des Anteils auslandischer

Wertpapiere am Portfolio heimischer An-
leger zu ihrem Anteil am Weltportfolio ab:?

Anteil auslindischer
Wertpapiere am

Inlandsportfolio
Home Bias = 1-

Anteil auslandischer
Wertpapiere am
Weltportfolio

Die Kennziffer nimmt Ublicherweise Werte
zwischen null und eins an. Bei einem Wert
von null entspricht die Zusammensetzung
des nationalen Wertpapierportfolios jener
des Weltportfolios. Ein Wert von eins be-
deutet, dass inlandische Anleger ausschliefs-
lich heimische Wertpapiere in ihren Port-
folios halten.

In vielen Landern war in den letzten Jahren
— speziell fur Aktien — ein abnehmender
Home Bias zu beobachten. Dieser Trend
wurde durch die globale Finanzkrise voru-
bergehend unterbrochen, setzt sich in-
zwischen aber wieder fort. Somit ist die
finanzielle Integration der Lander Uber die
Zeit vorangeschritten. Dabei weisen die Lan-

1 Die Messung des Home Bias setzt typischerweise an
der Aktivseite des Auslandsvermdgensstatus an. In
einem Zwei-Lander-Modell (z. B. Deutschland und Rest
der Welt) lasst sich zeigen, dass ein positiver Home Bias
bei den Vermdgenswerten grundsatzlich auch einen
positiven Home Bias bei den Verbindlichkeiten impli-
ziert und vice versa. Fir die Bestimmung der Finanz-
marktintegration genugt also die Betrachtung einer
Seite der Bilanz.

2 Vgl.: B. Solnik (1974), An Equilibrium Model of the
International Capital Markets, Journal of Economic
Theory, Vol. 8, S. 500—524.

3 Das Weltportfolio entspricht den weltweit im Umlauf
befindlichen Aktien oder Schuldverschreibungen. Als
auslandische Wertpapiere werden die Wertpapiere be-
zeichnet, die von Emittenten mit Sitz aufSerhalb des be-
trachteten Landes begeben wurden.

4 FUr den Spezialfall, dass auslandische Wertpapiere
gemessen an ihrer Marktkapitalisierung in heimischen
Portfolios Uberreprasentiert sind, kann der Home Bias
auch negative Werte annehmen.



der des Euro-Wahrungsgebiets im Allgemei-
nen einen niedrigeren Home Bias auf als
zum Beispiel Japan, die Vereinigten Staaten
oder das Vereinigte Konigreich. Zuletzt war
das Niveau des Home Bias bei Aktien in
allen genannten Volkswirtschaften wieder
unter den Wert von Ende 2007 gefallen. In
Deutschland lag die Messzahl Ende 2017 bei
0,43 — verglichen mit 0,52 zehn Jahre zuvor.
Bei Schuldverschreibungen ist die Entwick-
lung im internationalen Vergleich uneinheit-
lich. Hierzulande nahm die Verzerrung zu-
gunsten heimischer Schuldverschreibungen
sogar noch deutlicher ab als bei Aktien, und
der Home Bias sank im gleichen Zeitraum
von 0,56 auf 0,42. Dies ist umso bemer-
kenswerter, als das erweiterte Wertpapier-
ankaufprogramm des Eurosystems fur sich
genommen flr einen Anstieg des Home
Bias sorgt. Die Bundesbank hat durch die
Ankaufe heimischer Wertpapiere seit Ende
2014 ihren Besitz an deutschen Wertpapie-
ren namlich kontinuierlich aufgebaut. Ende
2017 wies sie in ihrer Bilanz einen Bestand
von 512 Mrd € an zu geldpolitischen Zwecken
gehaltenen Wertpapieren aus, das waren
rund 462 Mrd € mehr als zum Bilanzstichtag
2014. Ein Teil dieser Wertpapiere hatte sich
zuvor in der Hand auslandischer Investoren
befunden, sodass der in Deutschland gehal-
tene Anteil deutscher Schuldverschreibun-
gen im Zuge dieser Transaktionen gestiegen
ist.”) Dieser Effekt auf den deutschen Home
Bias wurde aber durch Portfolioumschich-
tungen deutscher Investoren weitgehend
kompensiert, die auf der Suche nach Ren-
dite in den vergangenen Jahren verstarkt
auslandische Wertpapiere in ihre Portfolios
aufnahmen. Insgesamt ist der deutsche
Home Bias fur Schuldverschreibungen
zwischen Ende 2014 und Ende 2017 somit
nahezu unverandert geblieben (+ 0,07).

Deutsche Bundesbank
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Quellen: IWF, BIZ, Weltbank und eigene Berechnungen. * Un-
terreprasentanz auslandischer Wertpapiere im nationalen Port-
folio gemessen an ihrem Anteil am Weltportfolio. Bei einem
Wert von null entspricht die Zusammensetzung des nationalen
Portfolios jener des Weltportfolios. Bei einem Wert von eins
befinden sich nur heimische Wertpapiere im Portfolio. 1 Unge-
wichteter Durchschnitt in der jeweiligen Zusammensetzung oh-
ne Luxemburg und Irland (bei Aktien auBerdem ohne Malta
und Zypern).

Deutsche Bundesbank

5 Die Bundesbank kaufte im Rahmen des erweiterten
Wertpapierankaufprogramms allerdings nicht aus-
schliefSlich deutsche Wertpapiere, sondern in geringem
Umfang auch Schuldverschreibungen internationaler
Organisationen, z.B.ESM-Anleihen.
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Die deutsche Auslandsposition
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1 Einschl. Finanzderivate.
Deutsche Bundesbank

sich Ende 2017 jeweils rund zur Halfte auf Lan-
der innerhalb und aufSerhalb des Euroraums.
Verglichen mit der Zeit vor der Finanzkrise be-
deutet dies eine leichte Verschiebung hin zu
Partnerlandern im Euroraum. Ganz Uberwie-
gend erfolgten die deutschen Direktinvestitio-
nen in Form von Beteiligungskapital. Allerdings
hat die konzerninterne Kreditgewahrung in den
letzten zehn Jahren relativ an Bedeutung ge-
wonnen. Auf der Passivseite stammten Ende
2017 rund 62% der in Deutschland investierten
Direktinvestitionsmittel aus Landern des Euro-
raums, wobei der Anteil verglichen mit Ende
2007 leicht nachgab. Unternehmen aus dem
Ausland stellten verbundenen Unternehmen in
Deutschland zuletzt rund 43% der Direktinves-
titionsmittel Uber Beteiligungskapital zur Ver-
fugung, das waren rund 9 Prozentpunkte weni-
ger als Ende 2007. Auch auf der Passivseite
nahm die konzerninterne Kreditgewahrung in
den letzten Jahren anteilsmafig zu. Ausschlag-
gebend war hierfir zu einem grof3en Teil die
hohere Mittelvergabe von auslandischen Toch-
tern an Mutterunternehmen in Deutschland
(sog. Reverse Flows).®

Die grenzuberschreitenden Wertpapieranlagen
Deutschlands wiesen Ende 2017 per saldo einen
Uberschuss in Hohe von 382 Mrd € aus. 2015
war erstmals seit Mitte der achtziger Jahre ein
Plus zu verzeichnen gewesen. Da deutsche

Passiva

2012

2013

2014 2015 2016 2017

Staatsanleihen als sichere und liquide Anlage
gelten, werden sie Ublicherweise in grofSem
Umfang von auslandischen Anlegern gehalten,
sodass die deutschen Wertpapierverbindlichkei-
ten gegenuber dem Ausland traditionell die
entsprechenden Forderungen Uberstiegen.® Im
Rahmen des Public Sector Purchase Programme
(PSPP) des Eurosystems kauft die Bundesbank
seit Marz 2015 allerdings deutsche Schuldver-
schreibungen des oOffentlichen Sektors, vor
allem auch von auslandischen Haltern. Dies
dampfte die Zunahme der im Ausland gehalte-
nen deutschen Wertpapiere fur den gesamten
Betrachtungszeitraum seit 2007 und reduzierte
den Bestand in den letzten drei Jahren erheb-
lich.

4 Haufig handelt es sich bei Tochterunternehmen im Aus-
land um Finanzierungsgesellschaften, die Anleihen am
internationalen Kapitalmarkt begeben und die Erldse an ihre
inlandischen Muttergesellschaften in Form von Krediten
weiterreichen.

5 Mit Veroffentlichung der Daten des AVS fir das Jahr 2017
wurde bei den Schuldverschreibungen auf der Passivseite
eine methodische Anderung rickwirkend bis zum 4. Quar-
tal 2015 vorgenommen. Wahrend bislang die im Ausland
gehaltenen Bestdnde an deutschen Schuldverschreibungen
aus den Transaktionsdaten der Zahlungsbilanz kumuliert
wurden, werden nun Bestandsdaten aus den Wertpapier-
statistiken der Bundesbank verwendet, um den von Ge-
bietsfremden gehaltenen Bestand zu ermitteln. Dies fUhrt
beginnend mit dem 4. Quartal 2015 zu hoéheren Passiva-
Bestanden bei dieser Wertpapierklasse. Das neue Berech-
nungsverfahren steht im Einklang mit den Leitlinien der EZB.
Es bietet darliber hinaus den Vorteil, die Ergebnisse des AVS
und der Finanzierungsrechnung weiter anzundhern.

Wertpapier-
anlagen:
Umschwung ins
Plus und Inte-
resse deutscher
Anleger an
ausldndischen
Schuldverschrei-
bungen



Ubrige
Kapitalanlagen:
Zunahme

der Netto-
forderungen

Die Entwicklung der deutschen Portfolioanlagen
im Ausland wurde seit Ende 2007 durch den
steigenden Bestand an langfristigen Schuldver-
schreibungen dominiert. Dabei war die Nach-
frage nach Titeln von Landern aufSerhalb des
Euroraums in diesem Zeitraum spurbar kraftiger
als die nach langfristigen Schuldverschreibun-
gen der anderen Euro-Lander. Auch bei den
auslandischen Aktien wurden bevorzugt Divi-
dendenwerte von Unternehmen mit Sitz aufser-
halb des Euroraums in die Portfolios genom-
men. Ein nennenswerter Teil der Zunahme des
Wertes auslandischer Aktien in den Portfolios
von Inlandern seit 2007 ging jedoch im Ergeb-
nis auf das Konto von Kurssteigerungen, ob-
wohl es in den Jahren 2007 und 2008 infolge
der internationalen Finanzkrise voriibergehend
deutliche Anpassungen der Aktienkurse nach
unten gegeben hatte.

Die starke Nachfrage nach Anteilscheinen aus-
landischer Investmentfonds liels den Bestand
dieser Titel in den Portfolios heimischer Anleger
verglichen mit Ende 2007 deutlich ansteigen.®
Deutsche Anleger halten im Ausland ganz uber-
wiegend Fonds, die in anderen Euro-Landern
aufgelegt (rd. 97%) und im Inland vertrieben
werden. Vor allem Gesellschaften in Luxem-
burg, Irland und Frankreich sind hier wichtige
Anbieter.

Insgesamt spiegelt die Entwicklung der Wert-
papieranlagen im Ausland in den zurlckliegen-
den Jahren das Interesse an einer regionalen
Auffacherung des deutschen Portfolios wider
(vgl. auch die Erlduterungen auf S. 50f.). Vor
dem Hintergrund des Niedrigzinsumfelds spielte
dabei wohl auch die Suche nach Rendite eine
wesentliche Rolle.

Bei den Ubrigen Kapitalanlagen, die sowohl
Finanz- und Handelskredite (soweit diese nicht
den Direktinvestitionen zuzurechnen sind) als
auch Bankguthaben und sonstige Anlagen um-
fassen, standen dagegen dem Anstieg auf der
Forderungsseite auch merklich hdhere Positio-
nen auf der Passivseite gegenuber. Die Netto-
Forderungsposition gegenlber dem Ausland

Deutsche Bundesbank

stieg hier seit 2007 um insgesamt 84 Mrd € auf
691 Mrd £.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank leis-
teten Uber die Jahre ebenfalls einen positiven
Beitrag zur Netto-Auslandsposition, der vor
allem bewertungsbedingt gewissen Schwan-
kungen unterlag. Die Finanzderivate werden
seit Ende 2010 fur die Monetaren Finanzinsti-
tute und seit Ende 2012 auch fir weitere Sek-
toren ausgewiesen. Auf die Nettoposition wir-
ken sie kaum durch, da sie auf beiden Seiten
der Bilanz in ahnlicher Gréfsenordnung zu einer
Bilanzverlangerung beitrugen.

Sektoren als grenz-
uberschreitende Akteure

Ein Blick auf die Netto-Auslandspositionen der
volkswirtschaftlichen Sektoren verdeutlicht,
dass in den vergangenen Jahren ein grofser An-
teil des steigenden Netto-Auslandsvermogens
auf die Unternehmen und Privatpersonen ent-
fiel. Zum Jahresende 2017 wies dieser Sektor
eine positive Netto-Auslandsposition von 1939
Mrd € aus; sie lag damit um 1273 Mrd € Uber
dem Wert von Ende 2007. Mehr als zwei Drittel
dieses Nettovermdogens wurden Ende 2017 in
Wertpapieren gehalten, rund ein Viertel ging
auf das Direktinvestitionsengagement zurlck.
Die relative Bedeutung der Portfolioinvestitio-
nen im Netto-Auslandsvermogen der Unterneh-
men hat damit in den letzten zehn Jahren deut-
lich zugenommen. Dies ist vor allem auf das
steigende Gewicht von Finanzintermediaren
wie Fonds und Versicherungen in der Ver-
mogensverwaltung zurlckzufihren. Diese rech-
nen Uberwiegend zu den ,Finanziellen Kapital-
gesellschaften ohne Monetare Finanzinstitute
(MFD”, die seit dem Jahr 2012 getrennt aus-
gewiesen werden und den weit Uberwiegenden
Teil des Netto-Auslandsvermogens des Sektors
Unternehmen und Privatpersonen halten (2017:
96%),.

6 Bewertungseffekte und andere Anpassungen trugen in
den zehn Jahren seit 2007 rd. 5,5% zur Zunahme bei.
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MFI fuhren
grenzuberschrei-
tendes Engage-
ment phasen-
weise zurtick

Gestiegene Aus-
landsposition
der Bundesbank

Deutsche Netto-Auslandsposition
nach Sektoren

Mrd €

Bundesbank

nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
und private Haushalte"

finanzielle Kapitalgesellschaften”

Unternehmen
und Privat-
personen”

Monetare Finanzinstitute 2
+2500
Staat

+2000 B

+1500 Saldo

+1000

+ 500

—SOOI

- 1000

—1500

2007 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

1 Bis einschl. 2011 liegen die Daten fir den Sektor Unterneh-
men und Privatpersonen insgesamt vor. Ab 2012 ist eine Auf-
schlusselung der Position nach finanziellen Kapitalgesellschaf-
ten ohne Monetare Finanzinstitute sowie nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften, privaten Haushalten und privaten Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck verfligbar. 2 Ohne Bundesbank.

Deutsche Bundesbank

Das Netto-Auslandsvermdgen der MFI (ohne
Bundesbank) ist spurbar abgeschmolzen. Aus-
schlaggebend waren Entwicklungen unter dem
Eindruck der Finanzkrise: So stellten sich Ge-
schaftsbanken gegenseitig grenziberschreitend
weniger Mittel bereit. Eine zum Teil generell
hohere Risikoscheu und die Notwendigkeit, das
Bilanzvolumen mit hoheren Eigenkapitalanfor-
derungen in Einklang zu halten, trugen ebenso
dazu bei. In den von der Krise besonders be-
troffenen Landern trat an die Stelle der Liqui-
ditatsversorgung Uber den Interbankenmarkt
verstarkt jene Uber die Zentralbanken.

Entsprechend sind die TARGET2-Forderungen
der Bundesbank gegenlber der Europdischen
Zentralbank (EZB), die durch die Umverteilung
von Zentralbankgeld innerhalb des Eurosystems
entstanden, wahrend der europaischen Schul-
denkrise bis Mitte 2012 und — nach einem
zwischenzeitlichen Rlckgang — seit Anfang
2015 stark angestiegen. Fur die aktuelle Zu-
nahme zeichnet in erster Linie das erweiterte

Ankaufprogramm fur Vermdgenswerte (expan-
ded Asset Purchase Programme: APP) des Euro-
systems verantwortlich, da ein GrofSteil der
Kaufe Uber den Finanzplatz Deutschland ab-
gewickelt wird und auf diese Weise Zentral-
bankgeld nach Deutschland flief3t.” Angesichts
der zunehmenden TARGET2-Forderungen ist
auch die Netto-Auslandsposition der Bundes-
bank gegenliber dem Ausland seit dem Jahr
2007 merklich angewachsen. Dabei standen
den zunehmenden Bruttoforderungen aller-
dings steigende Bruttoverbindlichkeiten gegen-
Uber. Dahinter verbergen sich neben den Ein-
lagen auslandischer Zentralbanken und Wah-
rungsbehorden unter anderem hohe Verbind-
lichkeiten aus Euro-Banknoten-Emissionen,
welche fast die Halfte der deutschen Forderun-
gen aus dem bargeldlosen Zahlungsverkehr
Uber TARGET2 ausmachen.®

Vermindert hat sich in den letzten Jahren das
Defizit des Staates gegenuber dem Ausland.
Seit Ende 2014 ist es graduell abgeschmolzen
und lag Ende 2017 bei 874 Mrd €. Ausschlag-
gebend war der umfangreiche Ankauf hei-
mischer Staatsschuldverschreibungen aus den
Bestanden von Haltern im Ausland durch die
Bundesbank. Hinzu kam ein verminderter Um-
lauf dieser Titel angesichts eines sinkenden
offentlichen Schuldenstandes.?

7 Das APP flihrt seit Jahresanfang 2015 zu einem stetigen
Anstieg der deutschen TARGET2-Forderungen. Im Gegen-
zug nahmen auch die Auslandsverbindlichkeiten der Mone-
tdren Finanzinstitute zu. Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank,
TARGET2-Salden — Spiegel der Finanzmarkte, Monats-
bericht, Dezember 2017, S. 75f.; Deutsche Bundesbank,
Zum Anstieg der deutschen TARGET2-Forderungen, Mo-
natsbericht, Marz 2017, S. 33—34; sowie Deutsche Bundes-
bank, Zu den Auswirkungen der Wertpapierkaufe des Euro-
systems auf die TARGET2-Salden, Monatsbericht, Marz
2016, S. 56—58.

8 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Geschaftsbericht 2017,
S. 61-67; sowie Deutsche Bundesbank, Ausweis von Euro-
Bargeld in der Zahlungsbilanz und im Auslandsvermogens-
status, Monatsbericht, Marz 2015, S. 96—98.

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Markt fir Bundeswert-
papiere: Halterstruktur und wesentliche Einflussfaktoren auf
die Renditeentwicklung, Monatsbericht, Juli 2018, S.15-39.

Seit 2014
riickldufige
Netto-Auslands-
verschuldung
des Staates



Erzielen deut-
sche Anleger
eine zu geringe
Rendite?

Einkommensren-
dite des deut-
schen Auslands-
vermogens
variiert erheblich
je nach Anlage-
klasse und Refe-
renzzeitraum

Rendite der deutschen Auslandsforderungen

Aktien und
Direkt- Investment-
Zeitraum investitionen zertifikate

Gesamtrendite in %

2008 bis 2017 52
2008 bis 2011 53
2012 bis 2017 52

Sharpe-Verhdltnis

2008 bis 2017 1,5
2008 bis 2011 1,4
2012 bis 2017 2,3

1 Geometrischer Durchschnitt des angegebenen Zeitraums.
Deutsche Bundesbank

Rentabilitat der deutschen
Auslandsforderungen

Einkommens- und
Gesamtrendite

Den deutschen Anlegern wird bisweilen vor-
geworfen, ihr Geld ineffizient und somit falsch
zu investieren. Diese These knupft an die teils
als niedrig empfundene Rendite der deutschen
Anlagen im Ausland an."® Als Kriterium fur die
Berechtigung dieser Einschatzung kann ein Ver-
gleich mit der Rendite auslandischer Investitio-
nen im Inland herangezogen werden. Alterna-
tiv bietet sich auch die durchschnittliche Rendite
des gesamten Geldvermodgens privater Haus-
halte in Deutschland oder gangiger Aktien-
oder Rentenindizes an.™

Die Einkommensrendite der deutschen Anlagen
im Ausland lasst sich anhand der in der Leis-
tungsbilanz ausgewiesenen Vermogenseinkom-
men eines Jahres in Relation zu dem Ver-
mogenswert am Ende des Vorjahres ermitteln.
Um die Gesamtrendite zu bestimmen, mussen
zusatzlich die Bewertungseffekte berticksichtigt
werden, die sich aus Veranderungen der Markt-
preise und der Wechselkurse ergeben kon-
nen.'? Es zeigt sich, dass die Hohe der durch-
schnittlichen jahrlichen Rendite erheblich von
der jeweiligen Anlageklasse, aber auch vom

Deutsche Bundesbank

Ubrige Kapital-
anlagen und
Wahrungs-
reserven

Schuld-

verschreibungen Insgesamt

4,5 4,7 2,2 3,7
-08 4,2 3,6 3,5
82 51 1,3 3,8
0,4 1.1 1,0 1,4
-01 1,2 3,0 1,4
4,7 1.1 0,6 1,7

betrachteten Zeitraum abhangt: Im (geome-
trischen) Durchschnitt der Jahre 2008 bis 2017
erzielten Direktinvestitionen die hochste Ge-
samtrendite (5,2%). Es folgten Schuldverschrei-
bungen (4,7%) noch vor Aktien und Invest-
mentzertifikaten (4,5%) sowie Ubrige Kapital-
anlagen und Wahrungsreserven (2,2%).'® Das

10 Vgl. z.B.: M. Fratzscher, Der deutsche Sparirrsinn, in: Die
Zeit, 17. Februar 2017; G. Braunberger, Das deutsche Pro-
blem, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 11. Februar 2017;
sowie T. Nurai und G. Schnabl, Deutschland ist Exportwelt-
meister dank riskanten Finanzanlagen, in: Neue Zircher Zei-
tung, 7. November 2018.

11 Da es sich beim Auslandsvermdgen um eine hoch ag-
gregierte Statistik handelt, sind die ermittelten Renditen im
Hinblick auf die Instrumente, die Sektoren und die Zeit in
mehrfacher Weise gemittelt und daher nur sehr ein-
geschrankt mit jahrlichen Portfoliorenditen einzelner An-
leger vergleichbar. Gleiches gilt fur die nachfolgende Risiko-
analyse.

12 In der Literatur werden die Bewertungseffekte haufig als
Differenz zwischen der Veranderung des ausgewiesenen
Auslandsvermogens und den sich aus der Kapitalbilanz er-
gebenden Transaktionsdaten ermittelt. Dieses Vorgehen ist
jedoch ungenau und kann bspw. aufgrund unterschied-
licher Datenquellen bei der Erstellung von AVS und Zah-
lungsbilanz zu erheblichen Abweichungen fihren. Die Bun-
desbank weist die detaillierte Veranderungsrechnung des
AVS unter Angabe von Transaktionen, Bewertungseffekten
und anderen Anpassungen im Statistischen Beiheft Nr. 3
zum Monatsbericht aus. Die Daten sind fir die Jahre ab
2005 verfugbar.

13 Ein Vergleich zwischen den verschiedenen Anlageklas-
sen lasst sich sinnvoll nur auf Basis der Gesamtrendite
durchfuhren. Anders als bei Direktinvestitionen werden re-
investierte Gewinne bei Aktien in der Leistungsbilanz nicht
als Vermogenseinkommen erfasst, sondern schlagen sich im
AVS als Bewertungseffekte nieder. Dies fuhrt bei der Ein-
kommensrendite zu einer systematischen Unterschatzung
der tatsachlichen Vermogenseinkommen aus der Wert-
papierhaltung.
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Rendite-
differenzen nicht
auffallend hoch

im Vergleich zu Schuldverschreibungen schlech-
tere Abschneiden von Aktien und Investment-
fonds ist auf die Auswirkungen der internatio-
nalen Finanzkrise und der europaischen Schul-
denkrise zurlckzufihren, welche die Gewinne
der Unternehmen und die Kursentwicklung am
Aktienmarkt zeitweilig splrbar beeintrachtig-
ten." Die durchschnittliche Gesamtrendite Uber
alle Vermogensklassen hinweg belief sich
zwischen 2008 und 2017 auf 3,7%; sie war da-
mit etwas hoher als die Rendite, die auslan-
dische Investoren auf ihr deutsches Anlagever-
mogen erhielten (3,3%)."™ Zum Vergleich: Die
privaten Haushalte Deutschlands erzielten auf
ihr gesamtes Geldvermégen in dem genannten
Zeitraum lediglich eine durchschnittliche nomi-
nale Rendite von 3,0%. Dieser Wert umfasst
neben Ertragen aus Wertpapieranlagen ins-
besondere auch die Zinseinnahmen aus Termin-
und Sichteinlagen und ist daher niedriger als die
durchschnittliche jahrliche Rendite von 4,0%,
welche Investoren mit einem deutschen Ren-
tenportfolio hatten erzielen kénnen.'® Dabei
war die Renditeentwicklung von Rentenwerten
im Betrachtungszeitraum durch hohe Kurs-
gewinne aufgrund des massiven Zinsrlickgangs
gepragt, die so nicht vorauszusehen waren. Ein
auf dem deutschen Aktienindex CDAX basieren-
des Investmentzertifikat hatte im Durchschnitt
eine jahrliche Rendite von 5,4% erbracht."”

Offensichtlich gibt es zwar durchaus Rendite-
unterschiede zwischen den verschiedenen
Anlagekategorien. So verzeichneten deutsche
Dividendenwerte im Ruckblick wahrend der
vergangenen zehn Jahre den hochsten Wert-
zuwachs. Bedenkt man aber die unterschied-
lichen Fristigkeiten und Risiken, sind die Diskre-
panzen nicht aufSerordentlich und die deut-
schen Auslandsinvestitionen schneiden keines-
wegs schlechter ab als vergleichbare Anlagen
im Inland."® Ohnehin ist eine Ex-post-Analyse
der Vermogenseinkommen grundsatzlich mit
Vorsicht zu interpretieren, da der Aspekt der
Unsicherheit zum Zeitpunkt der Investitionsent-
scheidung im Nachhinein naturgemafs keine Be-
rlcksichtigung mehr findet.

In den dargestellten Berechnungen wirkt sich
der hohe Anteil der — zu den Ubrigen Kapital-
anlagen zahlenden — deutschen TARGET2-
Position der Bundesbank an den deutschen
Brutto-Auslandsforderungen dampfend auf die
Rendite des deutschen Auslandsvermogens aus
(vgl. die Erlauterungen auf S. 57). Mit 907
Mrd € machten die TARGET2-Forderungen zum
Jahresende 2017 knapp 11% der deutschen
Brutto-Auslandsforderungen aus.' Wichtig ist
in diesem Kontext, dass die hohe deutsche
TARGET2-Position nicht in dem Anlageverhalten
der Bundesbank begrlndet ist. Sie ist — bei ge-
gebenen Portfoliodispositionen des Auslands —
ausschlieSlich auf die Entscheidungen der hier

14 Im Zeitraum von 2012 bis 2017, als die Hohepunkte der
genannten Krisen Uberwunden waren, erzielten deutsche
Anleger aus Aktien und Investmentzertifikaten im Ausland
eine durchschnittliche jahrliche Rendite von 8,2% und da-
mit deutlich mehr als aus Direktinvestitionen (5,2%), An-
lagen in auslandischen Schuldverschreibungen (5,1%) oder
aus Krediten (1,3%).

15 Finanzderivate bleiben bei dieser Berechnung unbertick-
sichtigt, da sie ihrem Wesen nach sehr heterogen und als
Vermdgenswerte schwer interpretierbar sind (bspw. Swap-
Geschafte). Zudem generieren sie keine Vermogenseinkom-
men. Bei Einbeziehung der Bewertungseffekte fur Finanz-
derivate ergabe sich flr den Zeitraum von 2008 bis 2017
eine durchschnittliche Gesamtrendite von 2,9%. Geson-
derte Daten fur Finanzderivate liegen allerdings erst fur die
Jahre ab 2010 vor.

16 Gemessen am Rentenindex REX Gesamt-Performance-
index. Der Index bildet den Markt der Staatspapiere (Gov-
ernment Bonds) am deutschen Rentenmarkt ab. Er beinhal-
tet alle Anleihen, Obligationen und Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschland, des Fonds Deutsche Einheit
sowie der friheren Treuhandanstalt mit fester Verzinsung
und einer Restlaufzeit zwischen einem halben und 10,5
Jahren. Er erfasst Preisdnderungen und Zinserldse und ent-
spricht somit den international ublichen ,total return in-
dices”. Vgl.: Deutsche Borse Group, Leitfaden zu den REX®
-Indizes, Version 3.12, Oktober 2017.

17 Der CDAX wird von der Deutschen Borse AG berechnet
und reprasentiert alle deutschen Unternehmen im Prime
Standard und General Standard. Die genannte Rendite er-
gibt sich aus dem CDAX-Performance-Index.

18 Die Vorstellung, die deutschen Auslandsforderungen lie-
fBen sich ohne Weiteres in inlandische Anlagen umschich-
ten, verkennt die saldenmechanischen Zusammenhange.
Deutsche Auslandsforderungen lieen sich nur in dem
Maf3e verringern, d.h. an Auslander verdufRern, wie diese
Forderungen in Deutschland halten und bereit sind, sie ab-
zugeben. Zu vermuten ist, dass ein derartiger (hypothe-
tischer) Umschichtungsprozess mit gravierenden Preis-
anpassungen verbunden ware. Das Netto-Auslandsver-
mogen konnte darlber hinaus nur durch Leistungsbilanz-
defizite oder Vermogensverluste abgebaut werden. Dies
erforderte — bei unveranderter Ersparnis — den Aufbau eines
entsprechenden (realen) Kapitalstocks hierzulande durch
vermehrte Sachinvestitionen.

19 Bis Ende November dieses Jahres sind sie um weitere 34
Mrd € auf 941 Mrd € angewachsen.

TARGET2 — letzt-
lich Ergebnis der
Entscheidung
privater Wirt-
schaftsakteure
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Zur Verzinsung der TARGET2-Salden

Die Verzinsung der TARGET2-Salden im
Eurosystem ist an den Hauptrefinanzie-
rungssatz gekoppelt, der im Marz 2016 auf
null gesenkt wurde. Entsprechend weist die
Bundesbank in ihrem Geschaftsbericht fur
das Jahr 2017 keine Zinseinnahmen aus
dieser Position aus, was sich auch auf die
Rendite der deutschen Auslandsforderun-
gen auswirkte. In Hinblick auf die grenz-
Uberschreitenden Einkommensstrome aus
geldpolitischen Geschaften greift eine Be-
trachtungsweise, die allein auf den in der
Leistungsbilanz ausgewiesenen Vermogens-
einkommen und den Bestandsdaten des
Auslandsvermogensstatus basiert, jedoch zu
kurz. Die Einkinfte und Aufwendungen der
nationalen Zentralbanken des Eurosystems
aus geldpolitischen Geschaften werden zum
Ende des Geschaftsjahres als monetares Ein-
kommen des Eurosystems zusammengefasst
und entsprechend dem Kapitalschlissel den
nationalen Zentralbanken zugewiesen.” Die
aus dieser Verteilung gegenuber den ur-
springlichen Einkommenssalden resultieren-
den Differenzbetrage (die zu einer Erh6hung
oder einer Senkung des Gewinns der natio-
nalen Zentralbank fihren kénnen) werden
in der Zahlungsbilanz als Sekundareinkom-
men erfasst, formal also nicht dem Ver-
maogenseinkommen zugerechnet.

In diesem Zusammenhang ist es hilfreich,
sich vor Augen zu fuhren, dass alle Bilanz-
positionen der nationalen Zentralbanken
und der EZB, die aus geldpolitischen Ge-
schaften resultieren und der Risikoteilung
unterworfen sind, aus 6konomischer Sicht
dem Eurosystem ,,gehéren” und daher kon-
solidiert zu betrachten sind. Bei welcher
Zentralbank im Eurosystem geldpolitische
Geschafte anfallen und wohin das geschaf-
fene Zentralbankgeld innerhalb des Eurosys-
tems transferiert wird, ist aus diesem Blick-

winkel unerheblich. Fur die endgultige Par-
tizipation der nationalen Zentralbanken an
den Ertragen und Aufwendungen des Euro-
systems aus geldpolitischen Geschaften sind
die Intra-Eurosystem-Positionen aus der Ver-
teilung des Zentralbankgelds innerhalb des
Eurosystems daher nicht die entscheidende
Bezugsgrofe. Dies gilt unabhangig von der
Hohe einer etwaigen Verzinsung dieser Posi-
tionen. Mafsgeblich sind allein die insgesamt
im Eurosystem erzielten Ertrage und Auf-
wendungen sowie der fur die Verteilung he-
rangezogene Kapitalschlissel. Die Bundes-
bank wird demnach an den Ertragen aus
den Refinanzierungsgeschaften beispiels-
weise der Banca d'ltalia oder der Banque de
France letztlich ebenso beteiligt wie an den
Ertrdgen aus ihren eigenen Refinanzierungs-
geschaften.?

1 In Ubereinstimmung mit Art. 32.4 der ESZB-Satzung
werden Einklnfte und Risiken aus geldpolitischen Refinan-
zierungsgeschaften, sofern sie sich realisieren, nach
Mafgabe der jeweils geltenden Anteile am Kapital der
EZB unter den nationalen Zentralbanken des Eurosys-
tems aufgeteilt. Gleiches gilt grundsatzlich auch fur
geldpolitische Wertpapierankaufprogramme. Risiken
und Einkiinfte aus den im Rahmen des CBPP und
CBPP2 erworbenen gedeckten Schuldverschreibungen
sowie den im Rahmen des PSPP erworbenen Staats-
anleihen werden hingegen von den haltenden nationa-
len Zentralbanken jeweils selbst getragen bzw. verein-
nahmt.

2 Durch das APP und durch die aus dem Ausland via
TARGET2 zugeflossene Liquiditat weiteten sich die
(negativ verzinsten) Einlagen der Kreditinstitute und der
sonstigen in- und auslandischen Einleger deutlich aus.
Sie trugen im Geschaftsjahr 2017 wesentlich zu dem
Netto-Zinsertrag der Bundesbank in Héhe von gut 4
Mrd € bei. Der Anteil der Einlagen der Kreditinstitute in
der Bundesbankbilanz am Gesamtbestand in der kon-
solidierten Eurosystem-Bilanz lag mit rd. 33% deutlich
Uber dem Kapitalanteil der Bundesbank von 25,6%.
Der Ausgleich fir die Uberproportional hohen Zins-
ertrage erfolgte durch die Verteilung der monetaren
Einklinfte innerhalb des Eurosystems, und es entstand
der Bundesbank per saldo ein Aufwand von rd. 400
Mio €.
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Risiko wichtiges

Merkmal grenz-

Uberschreitender
Anlagen

ansassigen Wirtschaftsakteure zurlickzufihren,
Geldvermogen lieber auf einem inlandischen
Konto zu belassen als im ubrigen Euroraum zu
investieren.2% Zudem ging der Aufbau der deut-
schen TARGET2-Forderungen per saldo Uber-
wiegend wohl nicht zulasten hoher rentierlicher
Auslandsanlagen. Insbesondere die Gegen-
buchungen zu den im Rahmen des APP gestie-
genen deutschen TARGET2-Forderungen fan-
den zu einem grof3en Teil bei den Ubrigen Kapi-
talanlagen statt und haben — flr sich genom-
men — zu einer ,Bilanzverlangerung” der
deutschen Auslandsposition geflhrt.

Risiken der deutschen
Auslandsposition

Einkommens- und
Bewertungsrisiken

Neben der Rentabilitat stellt auch das Risiko,
das sich aus dem Auslandsengagement deut-
scher Wirtschaftsakteure ergibt, ein wesent-
liches Kriterium fUr die angemessene Anlage
des deutschen Auslandsvermégens dar. Analog
zu den Ertragen lassen sich ein Einkommens-
risiko und ein Bewertungsrisiko unterscheiden.
In Hinblick auf die Vergleichbarkeit verschie-
dener Finanzinstrumente sollten der Gesamt-
rendite beide Risikoaspekte gegenlbergestellt
werden. Ein gebrauchliches Mafs zur BerUck-
sichtigung von Renditeschwankungen ist das
sogenannte Sharpe-Verhaltnis, das die durch-
schnittliche Rendite eines Vermdgenswertes
oder Portfolios zur Standardabweichung der
Rendite in Beziehung setzt.2" Dies ist sinnvoll,
da typischerweise Vermdgenswerte, die eine
hohere Rendite aufweisen, auch ein hoheres
Risiko, also eine grofere Streuung der Einkom-
mensstrome, mit sich bringen. Die Berlcksich-
tigung dieser geringeren Planbarkeit macht die
Rentabilitat unterschiedlicher Anlageformen
besser vergleichbar. Allerdings handelt es sich
bei dieser Bereinigung der Rendite mithilfe der
historischen Standardabweichung nur um eine
grobe Skalierung. Zum einen bildet die his-
torische Standardabweichung nicht unbedingt

das Ex-ante-Risiko einer Geldanlage ab. Ahnlich
wie der Durchschnitt der jahrlichen Rendite
wird auch die gemessene Standardabweichung
zudem in hohem Maf3e von dem gewahlten Be-
obachtungszeitraum beeinflusst. Zum anderen
bertcksichtigt das Sharpe-Verhaltnis zwar die
Volatilitat der Kapitalertrage, nicht aber die
Risikoeinstellung der Anleger, die sich nicht nur
von Investor zu Investor unterscheiden, sondern
auch im Zeitverlauf andern kann.

Gemessen an dem Sharpe-Verhaltnis schnitten
im Zeitraum 2008 bis 2017 unter den deut-
schen Anlageformen im Ausland abermals
Direktinvestitionen am besten ab (Sharpe-Ver-
haltnis 1,5). Deutlich geringere Werte wiesen
Schuldverschreibungen (1,1) und Ubrige Kapital-
anlagen (1,0) auf. Am ungunstigsten erwiesen
sich auf Basis dieser Mal3zahl die Investitionen
in Aktien und Investmentfondsanteile, die auf-
grund der zwischenzeitlichen Kursverluste und
der hohen Fluktuation der Aktienkurse nur auf
einen Wert von 0,4 kamen. Das schlechte Ab-
schneiden dieser Anlageklasse war jedoch allein
auf die Entwicklung in den ersten vier Jahren
des Beobachtungszeitraums zurlckzufihren.
VerkUrzt man die Betrachtung auf die Jahre ab
2012, so weisen Aktien und Investmentfonds-
anteile mit einem Sharpe-Verhaltnis von 4,7 mit
Abstand den hochsten Wert aller Anlageklassen
auf.

Latente Risiken

Nicht alle mit der Auslandsposition eines Landes
verbundenen Risiken manifestieren sich in der
Volatilitat der Vermogenseinkommen oder in

20 Zu den in Deutschland ansassigen Wirtschaftsakteuren
gehoren bspw. auch die deutschen Téchter von Banken aus
Drittlandern, die im Rahmen des APP Wertpapiere an das
Eurosystem verduRBerten.

21 Das Sharpe-Verhaltnis verwendet im Zahler die Differenz
zwischen tatsachlicher Rendite und der Rendite einer risiko-
freien Geldanlage. Diese wird im Folgenden gleich null ge-
setzt und somit ignoriert. Im Niedrigzinsumfeld der vergan-
genen Jahre scheint eine solche Vereinfachung durchaus
gerechtfertigt.

Rendite und
Risikoprofil von
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beobachtbaren Bewertungsanderungen.?? Of-
fenkundig ist dies im Hinblick auf maogliche
Zahlungsbilanzkrisen, die haufig durch den um-
fassenden RUlckzug auslandischer Investoren
ausgeldst werden und durch akute Refinanzie-
rungsprobleme der heimischen Wirtschafts-
akteure gekennzeichnet sind. Dabei schutzt
eine positive Netto-Auslandsposition nicht ge-
nerell vor moglichen Verwerfungen auf der
Seite der Bruttoverbindlichkeiten, auch wenn
die Anfalligkeit in der Regel geringer einzuschat-
zen ist. Ein Versiegen von Mittelzufllssen aus
dem Ausland kann grundsatzlich auch Indus-
trielander treffen, wie nicht zuletzt die inter-
nationale Finanz- und die europaische Schul-
denkrise gezeigt haben. Inwieweit solche Risi-
ken auch flr Deutschland bestehen kénnten,
hangt mafsgeblich von der Zusammensetzung
der Auslandsverbindlichkeiten hierzulande ab.
Dabei sind vor allem Merkmale wie Eigen- ver-
sus Fremdkapital, die Fristigkeit und der Anteil
von Fremdwahrungsverbindlichkeiten von Be-
deutung.

Auslandische Direktinvestitionen, auf die 21%
der deutschen Auslandsverbindlichkeiten entfal-
len, sind aus Sicht des Gastlandes in der Regel
nur mit geringen Risiken behaftet, da die
Ertragsrisiken beim auslandischen Investor lie-
gen und sie typischerweise auf langfristigen
Standortentscheidungen beruhen, die kurzfris-
tig kaum revidiert werden. Deutsche Aktien und
Investmentfondsanteile in der Hand auslan-
discher Investoren machen weitere 11% der
deutschen Auslandsverbindlichkeiten aus. Auch
hier liegt das Ertragsrisiko bei den auslandischen
Glaubigern. Da Eigenkapitalinstrumente nicht
kindbar sind, zahlen sie zudem zu den langfris-
tigen Anlageformen. Sinkende Gewinnaussich-
ten oder eine ungunstigere Risikobewertung
ziehen jedoch haufig Kurskorrekturen nach sich,
welche die Finanzierungsmaoglichkeiten der be-
troffenen Unternehmen erschweren konnen
und unter Umstanden auch Ubertragungs-
effekte auf andere Bereiche der Volkswirtschaft
haben. Allerdings stehen die Risiken unglns-
tiger Kursentwicklungen an den Aktienmarkten
ebenso wie die Gefahr spekulativer Fehlbewer-

Deutsche Bundesbank

tungen nicht unmittelbar in Bezug zu dem An-
teil auslandischer Anteilseigner. Im Gegenteil
durfte eine breite Streuung und internationale
Diversifizierung inlandischer Dividendenwerte
tendenziell eher flr eine Glattung der Kursent-
wicklung sorgen und die Auswirkungen von
Preiskorrekturen auf die heimische Volkswirt-
schaft reduzieren.

Ein Viertel der deutschen Vermogenswerte in
auslandischem Besitz besteht aus langfristigen
Schuldverschreibungen. Innerhalb dieser Posi-
tion entfallen knapp 60% auf 6ffentliche Anlei-
hen, die auch als Anlageform von Wahrungs-
reserven eine wichtige Rolle spielen. Das Merk-
mal Deutschlands als sicherer Hafen unter-
streicht auch hier die langfristige Perspektive
auslandischer Glaubiger. Im Falle globaler
Schocks, die ihren Ursprung nicht in Deutsch-
land haben, ist bei dieser Position daher ein
eher antizyklisches Verhalten der Anleger zu be-
obachten, also ein Anstieg der Nachfrage bei
zunehmender Spannung an den internationalen
Finanzmarkten.?? Risiken auf der Passivseite der
deutschen Auslandsposition bestehen am ehes-
ten bei den Ubrigen Kapitalanlagen, die Uber-
wiegend aus Bargeld und Einlagen sowie aus
kurzfristigen Krediten bestehen. Sie machen
rund ein Drittel der deutschen Auslandsverbind-
lichkeiten aus.?® Die wichtigsten Schuldner in
dieser Anlagekategorie sind Monetare Finanz-
institute und die Bundesbank. Die Annahme
kurzfristiger Einlagen gehort zum Kerngeschaft
von Kreditinstituten, und die damit verbunde-
nen Risiken werden regelmafig im Rahmen des
internen Risikocontrollings und der Bankenauf-
sicht Uberwacht. Die Auslandspassiva der Bun-
desbank beruhen im Wesentlichen auf Verbind-

22 Auf der Passivseite des AVS ergibt sich sogar das zu-
nachst paradox erscheinende Phanomen, dass Kursverluste
aufgrund einer ungunstigen wirtschaftlichen Entwicklung
im Inland oder einer gesunkenen Bonitat inlandischer
Schuldner zu einem Ruckgang des Marktwerts der Aus-
landsverbindlichkeiten flhren.

23 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Renditen von Bundes-
anleihen unter dem Einfluss von ,Safe Haven”-Effekten —
eine SVAR-Analyse, Monatsbericht, Juli 2018, S. 34-39.
24 Wie erwahnt schlagt sich das APP auch in dieser Posi-
tion durch gestiegene Verbindlichkeiten der Monetaren
Finanzinstitute gegentiber dem Ausland nieder.
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Regionale Zusammensetzung der deutschen Auslandsforderungen

und Auslandsverbindlichkeiten im Jahr 2017

in %

Auslandsforderungen

Abweichungen von 100% sind rundungsbedingt.
Deutsche Bundesbank

lichkeiten gegenlber dem Eurosystem aus Euro-
Banknoten-Emissionen, den Einlagen anderer
Zentralbanken im Rahmen des Zentralbankser-
vice und Ausgleichposten fur Sonderziehungs-
rechte des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF). Spezifische Risiken in Form eines plotz-
lichen Kapitalabzugs durch auslandische Glaubi-
ger ergeben sich fur die Bundesbank aus diesen
Positionen nicht.

Ein besonderer, bei rlickwirkender Betrachtung
nicht immer ersichtlicher Risikoaspekt der Aus-
landsverbindlichkeiten eines Landes besteht in
den Auswirkungen unerwarteter Wechselkurs-
anderungen.?® Fremdwahrungsverbindlichkei-
ten kdnnen zu einer erheblichen finanziellen Be-
lastung werden, wenn ihr Gegenwert in hei-
mischer Wahrung aufgrund einer Abwertung
steigt. In Deutschland spielen Fremdwahrungs-
verbindlichkeiten aus gesamtwirtschaftlicher
Perspektive mit 17% der gesamten Auslands-
verbindlichkeiten eher eine untergeordnete
Rolle. Darunter befinden sich auch negative
Wertansatze von Finanzderivaten, die dem Hed-
ging von Wahrungsrisiken dienen und insofern
keine eigenstandigen Risiken bergen.2®

Wahrend auf der Passivseite des AVS in der
Regel Schwierigkeiten bei der Bedienung eige-
ner Zahlungsverpflichtungen im Mittelpunkt
einer Risikoanalyse stehen, drohen auf der Ak-

Auslandsverbindlichkeiten

B Euroraum
Vereinigtes Kénigreich
USA
Japan
Volksrepublik China
B Ubrige Lander

49,2

tivseite unter Umstanden schwerwiegende Ver-
mogensverluste, die sich nicht zwangslaufig in
der aktuellen Bewertung niederschlagen. Dies
gilt insbesondere dann, wenn Vermdgenswerte
schlecht diversifiziert sind und hohe Auslands-
forderungen gegentber einzelnen Schuldnern
bestehen.

Uber 40% der deutschen Auslandsforderungen
bestanden zum Jahresende 2017 gegenuber an-
deren Mitgliedstaaten des Euroraums,?” wobei
Luxemburg, die Niederlande und Frankreich die
wichtigsten Ziellander sind. Die genannten Lan-
der waren aus deutscher Sicht allerdings zu-
gleich auch die wichtigsten Kapitalgeber aus
dem Euroraum.?® AufBerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets hielten deutsche Anleger die meis-
ten Vermdgenswerte im Vereinigten Konigreich
und in den Vereinigten Staaten (jeweils rd.
10%). Alles in allem scheinen die deutschen

25 Die oben angefuhrten Renditeberechnungen zu den
deutschen Auslandsforderungen bertcksichtigen Wechsel-
kursanderungen der Vergangenheit.

26 Auch die ubrigen Fremdwahrungsverbindlichkeiten sind
nicht notwendigerweise Wechselkursanderungsrisiken aus-
gesetzt, da Fremdwahrungspositionen haufig abgesichert
sind.

27 Ohne EZB und Europdischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM).

28 Hierin zeigt sich die prominente Rolle der genannten
Lander als internationale Finanzzentren. Ein Grofteil der
dort verorteten Vermogenswerte und Verbindlichkeiten ist
unter dem ,ultimate risk”-Aspekt letztlich anderen Landern
zuzuordnen.

Risikoanalyse
auf der Aktiv-
seite nimmt
mogliche Ver-
mogensverluste
ins Visier
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und Gldubiger-
positionen
weltweit

Vermdgenswerte weltweit recht gut diversi-
fiziert zu sein.

Die TARGET2-Forderungen der Bundesbank
richten sich gegen die EZB. Der Bundesbank
konnen aus dem TARGET2-System dann Ver-
luste entstehen, wenn eine nationale Zentral-
bank ihren Zahlungsverpflichtungen gegentber
der EZB nicht in vollem Umfang nachkommen
sollte. In diesem Fall ware die Bundesbank in-
direkt als Anteilseigner der EZB von dem entste-
henden Verlust betroffen. Die Hohe des deut-
schen TARGET2-Saldos ware dabei unerheblich.

Das deutsche Auslands-
vermogen im internationalen
Kontext

Deutsches Auslandsvermdgen
als Spiegelbild auslandischer
Verbindlichkeiten

Die Frage der Tragfahigkeit eines hohen Netto-
Auslandsvermogens lasst sich nicht nur aus
dem Blickwinkel der Werthaltigkeit der Ver-
mogenstitel und maglicher Verluste fur das
Glaubigerland betrachten. Ein anderer Aspekt
ergibt sich daraus, dass sich die nationalen Aus-
landspositionen — soweit sie statistisch richtig
erfasst sind — weltweit ausgleichen. Daraus
folgt, dass Auslandsverbindlichkeiten einzelner
Lander nur entstehen kdnnen, wenn in einem
anderen Teil der Welt Auslandsforderungen auf-
gebaut werden. Diese Wechselwirkung kénnte
so interpretiert werden, dass die Ursachen
hoher Auslandsverbindlichkeiten maglicher-
weise nicht allein bei den Schuldnerlandern zu
suchen sind, sondern Lander mit persistenten
Leistungsbilanzuberschussen und einem ent-
sprechend hohen Auslandsvermdgen unter
Umstanden ebenfalls zu dem Aufbau nicht
nachhaltiger Auslandspositionen in Landern mit
anhaltenden Leistungsbilanzdefiziten beitragen.

Deutsche Bundesbank

Einklang des Netto-Auslands-
vermogens mit fundamentalen
Faktoren

Ein wichtiges Kriterium fir die Stichhaltigkeit
einer solchen Argumentation ist, inwieweit
wirtschaftspolitische Fehlanreize oder Markt-
beschrankungen fur den Aufbau eines hohen
Auslandsvermdgens verantwortlich sind. Inso-
fern die Netto-Auslandsposition hingegen auf
fundamentale, politisch nicht gesteuerte Fak-
toren und freie Marktprozesse zurtickzufihren
ist, gibt sie keinen Anlass fir eine derartige
Kritik.

Mit dem External Balance Assessment (EBA)
entwickelte der IWF eine Methode zur Bestim-
mung gleichgewichtiger Leistungsbilanzen. Da
die Netto-Auslandsposition eines Landes im
Wesentlichen den kumulierten Leistungsbilanz-
salden der Vergangenheit entspricht, eignet
sich dieser Ansatz auch zur Untersuchung der
langfristigen Zusammenhange zwischen der
Auslandsposition und wichtigen Fundamental-
daten, welche den Spar- und Investitionsent-
scheidungen eines Landes zugrunde liegen
(siehe die Erlauterungen auf S. 62ff). Eine
.gleichgewichtige” Auslandsposition lasst sich
bestimmen, indem fir die Einflussgrofsen win-
schenswerte oder zumindest politisch nicht ge-
steuerte Werte angesetzt werden. Abweichun-
gen des tatsachlichen von dem so ermittelten
Wert sollten — bei korrekter Modellspezifika-
tion — Uber kurz oder lang Anpassungen nach
sich ziehen, weil die berlcksichtigten Fun-
damentalfaktoren die strukturelle Vermogens-
position eines Landes bestimmen. Da die Defini-
tion angestrebter Werte fir die herangezogenen
Determinanten umstritten ist und das Problem
der Ermittlung einer gleichgewichtigen Aus-
landsposition letztlich nur auf eine andere
Ebene verlagert, wird in dem hier vorgestellten
Ansatz auf eine solche normative Analyse ver-
zichtet und stattdessen nur eine Erklarung
nationaler Auslandpositionen angestrebt, die
ein besseres Verstandnis der zugrunde liegen-
den Triebkrafte ermdglicht. Wichtig ist auch bei
diesem Vorgehen, dass alle Einflussgrofien
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Erklarung der Auslandsposition mit makro6konomischen

EinflussgrofRen

Die nachfolgende Untersuchung orientiert
sich am External Balance Assessment (EBA)
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF),"
das gewohnlich fur die Schatzung von Leis-
tungsbilanzquoten — definiert als der Leis-
tungsbilanzsaldo in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt (BIP) — herangezogen wird.
FUr die Schatzung der Auslandsposition
— ebenfalls in Relation zum BIP — werden die
exogenen Variablen gegebenenfalls dahin-
gehend adaptiert, dass sie fur die Erklarung
einer Bestandsgrofse (der Netto-Auslands-
position) anstelle einer Stromgroéfse (des
Leistungsbilanzsaldos) verwendet werden
konnen.

Die im Rahmen der Paneluntersuchung er-
mittelten Koeffizienten und Schatzwerte der
nationalen Auslandspositionen reflektieren
letztlich den Durchschnitt der berticksichtig-
ten Lander wahrend des Beobachtungszeit-
raums. Sie sind daher nicht normativ zu
interpretieren, sondern dienen eher dem
Verstandnis der treibenden Krafte aufSen-
wirtschaftlicher Entwicklungen und der
Offenlegung landerspezifischer Besonder-
heiten (in Form fixer Landereffekte oder lan-
derspezifischer Merkmalsauspragungen).

Fur die hier vorgestellte Untersuchung der
Bundesbank wurden Jahresdaten von ins-
gesamt 21 fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten und zehn Schwellenlandern herangezo-
gen. Der Zeitraum umfasst die Jahre von
1999 bis 2016. Soweit nicht anders er-
wahnt, werden stets Differenzen zum Welt-
durchschnitt (oder als Approximation zum
gewichteten Durchschnitt des Landersam-
ples) verwendet. Auf diese Weise wird
sichergestellt, dass allen Landern gemein-
same Entwicklungen keine Auswirkungen
auf die geschatzte Auslandsposition haben.
Im Einzelnen flieSen die folgenden Variablen
in die Untersuchung ein:?

Netto-Auslandsposition in Prozent

des BIP:

Zu erklaren ist die Netto-Auslandsposition in
Prozent des BIP (iip_gdp). Die Normierung
durch das BIP erméglicht die Vergleichbar-
keit zwischen den Landern. Da die nationa-
len Auslandspositionen im Aggregat welt-
weit ausgeglichen sein mussen, wird diese
Variable nicht als Differenz zum Weltdurch-
schnitt definiert.?

Netto-Schuldenstand des Gesamtstaates
in Relation zum BIP:

Der Netto-Schuldenstand des Gesamtstaa-
tes# in Relation zum BIP (gdebt_gdp) repra-
sentiert — mit umgekehrtem Vorzeichen — das
Finanzvermogen des Staates und steht somit
fur den (negativen) Beitrag der o6ffentlichen
Haushalte zum nationalen Geldvermogen.

Pro-Kopf-Einkommen:
Das Pro-Kopf-Einkommen (gdp_cap) be-
schreibt den Entwicklungsstand einer Volks-

1 Vgl.: IWF (2013), External Balance Assessment (EBA)
Methodology: Technical Background. Der Ansatz wird
kontinuierlich weiterentwickelt, vgl.: http://www.imf.
org/external/np/res/eba/data.htm

2 Die Daten zu den nationalen Auslandspositionen
stammen aus den Balance of Payments Statistics des
IWF, Angaben zum o&ffentlichen Schuldenstand, dem
BIP sowie zu den Verbraucherpreisen sind dem World
Economic Outlook des IWF entnommen. Die detaillierte
Aufschllsselung von Altersgruppen der Bevoélkerung
wird in den World Population Prospects der Vereinten
Nationen bereitgestellt. Die World Development Indica-
tors der Weltbank enthalten Daten zu den nationalen
Energieimporten und den Ausgaben fur Forschung und
Entwicklung. Fur die Auswahl von Landern mit freiem
Kapitalverkehr wurde auf den Chinn-Ito-Index (http://
web.pdx.edu/~ito/kaopen_2015.dta) zurlickgegriffen.

3 Da in der Schatzung Auslandspositionen in Relation
zum BIP verwendet werden und das Sample nicht alle
Lander abdeckt, ist der jahrliche Durchschnitt der
Variable in der Regel von null verschieden. Die Verwen-
dung von zeitspezifischen fixen Effekten tragt diesem
Umstand Rechnung.

4 Der Netto-Schuldenstand berucksichtigt neben der
Bruttoverschuldung auch die finanziellen Forderungen
des Staates.


http://www.imf.org/external/np/res/eba/data.htm

wirtschaft.? Auf der einen Seite sprechen die
relative Kapitalknappheit und die Aussichten
aufholender Volkswirtschaften auf ein hohe-
res Einkommensniveau in der Zukunft (in Ver-
bindung mit intertemporaler Konsumglat-
tung) fur Netto-Kapitalflisse in diese Lander.
Dem steht auf der anderen Seite jedoch der
erschwerte Zugang weniger entwickelter
Lander zu den internationalen Kapitalmark-
ten entgegen. Dies gilt insbesondere fur die
Aufnahme von Fremdkapital im Ausland.®
Viele Schwellenlander sehen sich daher ver-
anlasst, ihre Entwicklung durch eine Export-
strategie voranzutreiben und durch den Auf-
bau von Auslandsvermégen (z.B. in Form von
Wahrungsreserven) abzusichern.” Spiegel-
bildlich impliziert das Argument der intertem-
poralen Konsumglattung, dass fortgeschrit-
tene Volkswirtschaften eher als Nettoglaubi-
ger auftreten. Andererseits konnen sich
Jreiche” Volkswirtschaften eher eine negative
Auslandsposition leisten, da sie Uber eine
bessere Bonitat verfligen. Aus theoretischer
Sicht lasst sich daher keine generelle Aussage
zum Zusammenhang zwischen Auslandsposi-
tion und Pro-Kopf-Einkommen treffen.

Bevolkerungsanteil alterer Menschen:
Ein vergleichsweise hoher Bevolkerungs-
anteil nicht mehr erwerbstatiger Menschen
(hier gemessen als der Anteil der Uber 64-
Jahrigen, pop_old) begrindet héhere Er-
sparnisse in vorausgegangenen Jahren, auf
die im Alter zurlckgegriffen werden kann.
Anders als bei der Leistungsbilanz ist im Hin-
blick auf das Auslandsvermogen nicht die
Dynamik der gesellschaftlichen Alterung
relevant, sondern der aktuelle Anteil dlterer
Menschen, dem ein entsprechender Kapital-
stock gegenuber stehen sollte.

Marktkapitalisierung:

Die Bedeutung des nationalen Kapital-
markts, gemessen anhand der Marktkapita-
lisierung borsennotierter Unternehmen in
Relation zum BIP (market_gdp), wird im
EBA-Ansatz als Maf$ fir den Zugang der
Unternehmen zum Kapitalmarkt interpre-

Deutsche Bundesbank

tiert. Eine hohe Marktkapitalisierung erleich-
tert demnach die Investitionstatigkeit in
einem Land. Da hierdurch auch auslan-
disches Kapital angezogen wird, ist tenden-
ziell ein negativer Einfluss auf die Auslands-
position eines Landes zu erwarten.

Ausgaben fiir Forschung und Entwick-
lung in Prozent des BIP:

Die Ausgaben fur Forschung und Entwick-
lung in Prozent des BIP (r&d_gdp) werden
als Proxy der Bedeutung immaterieller Ver-
mogenswerte verwendet.® Mit Blick auf den
Auslandsvermogensstatus sind immaterielle
Vermogenswerte als Substitut fur finanziel-
les Auslandsvermogen zu betrachten, die
ebenfalls Vermogenseinkommen aus dem
Ausland generieren kénnen.? Die Variable

5 Der Basis-Spezifikation liegt das nominale Pro-Kopf-
Einkommen in US-Dollar zugrunde. In einer alternativen
Schatzung wird das Pro-Kopf-Einkommen in Kaufkraft-
paritaten verwendet.

6 Vgl. hierzu auch das sog. Lucas-Paradox, welches die
Beobachtung von Netto-Kapitalfllissen aus den Schwel-
lenlandern in Richtung fortgeschrittener Volkswirt-
schaften beschreibt: R. Lucas, (1990), Why doesn’t
Capital Flow from Rich to Poor Countries?, American
Economic Review 80, S. 92—-96. Dieses Paradox |0st
sich teilweise auf, wenn flr weitere Einflussfaktoren
wie die Entwicklung der Kapitalmarkte kontrolliert wird.
Vgl.: S. Herrmann und J. Kleinert (2014), Lucas Paradox
and Allocation Puzzle: Is the Euro Area Different?, Dis-
kussionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 06/2014.
7 Um dieses Argument auf andere Weise zu erfassen,
wird auch die Signifikanz einer Dummy-Variablen fir
feste Wechselkursregime getestet.

8 Aus theoretischer Sicht waren Bestandsdaten wie die
Anzahl bestehender Patente als Determinante der Aus-
landsposition geeigneter, doch liegen hierzu keine ver-
gleichbaren Daten fur einen breiten Landerkreis vor. In
den Datenbanken des Europaischen Patentamts und
des United States Patents and Trademarks Office sind
die Patente von Gebietsansassigen jeweils stark Uber-
reprasentiert. Auf globaler Ebene werden Patente nicht
erfasst.

9 Vgl. hierzu auch die Diskussion um die ,Dunkle
Materie” in der amerikanischen Auslandsposition:
R. Hausmann und F. Sturzenegger (2007), The missing
dark matter in the wealth of nations and the implica-
tions for global imbalances, Economic Policy 51,
S. 470-518.
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durfte daher mit negativem Vorzeichen in
die Regression eingehen.'®

Anteil der Netto-Energieimporte an

dem Energieverbrauch eines Landes:

In der gleichen Weise stellen auch Rohstoff-
vorkommen eine Einkommensquelle fir die
Zukunft dar und kénnen daher als Alterna-
tive fur Finanzvermogen angesehen wer-
den. Eine geringe Verflgbarkeit heimischer
Energietrager spiegelt sich in einem hohen
Anteil der Netto-Energieimporte an dem
Energieverbrauch eines Landes (energy_
imp)'" wider und sollte in einem aufsenwirt-
schaftlichen Gleichgewicht durch ein hohe-
res finanzielles Auslandsvermogen kompen-
siert werden. Der unmittelbare Effekt hoher
Energieimporte auf die Leistungsbilanz
— und somit langfristig auch auf die Aus-
landsposition — ist allerdings negativ, sodass
die tatsachliche Beziehung a priori unbe-
stimmt ist."?

Verhaltnis des Anteils eigenkapital-
bezogener Vermogenswerte zu dem
Anteil eigenkapitalbezogener Verbind-
lichkeiten:

Bei dem Aufbau von Auslandsvermogen
konnte schliefSlich auch die relative Risikobe-
reitschaft der Bevolkerung eine Rolle spie-
len. Dies ergibt sich zum einen aus dem
Motiv des Vorsorgesparens, das vor allem
bei hoher Risikoaversion zum Tragen kom-
men durfte. Zum anderen lasst sich langfris-
tig mit vergleichsweise riskanten Anlagefor-
men aber auch eine hohere Rendite erzielen
als mit sicheren Anlagen. Das Verhaltnis des
Anteils eigenkapitalbezogener Vermogens-
werte zu dem Anteil eigenkapitalbezogener
Verbindlichkeiten (equ_ass_liab) gibt Auf-
schluss darUber, in welchem Mafs ein Land
gegenuber dem Rest der Welt als Risikokapi-
talgeber fungiert. Je starker dies der Fall ist,
desto weniger durfte das Land auf die Ak-
kumulation eines nominal hohen Auslands-
vermogens angewiesen sein und desto we-
niger durften fUr dieses Land im internatio-

nalen Kontext Vorsorgemotive eine Rolle
spielen.

Die Panel-Schatzung wird mit fixen Lander-
und Zeiteffekten durchgefiihrt. Ein Lagrange-
Multiplier-Test nach Breusch und Pagan
lehnt die Zulassigkeit zufalliger Lander-
effekte (random effects) ab. Fixe Zeiteffekte
tragen dem Umstand Rechnung, dass der
Durchschnitt der nationalen Auslandsver-
mogensquoten von null verschieden sein
und im Zeitverlauf variieren kann. Sie fangen
globale Schocks auf, die alle im Sample ver-
tretenen Lander gleichermalSen treffen. Die
Varianz-Kovarianz-Matrix ist unter Verwen-
dung des Huber-White-Schatzers robust ge-
schatzt.'?

In der Tabelle auf Seite 65 werden in der
ersten Spalte zunachst die Ergebnisse der
Schatzung fur einen breiten Landerkreis vor-
gestellt. In der zweiten Spalte wird die

10 In der Literatur wird in dem steigenden Anteil im-
materieller Vermogensgegenstande allerdings auch ein
maglicher Grund flr eine verstarkte unternehmens-
interne Finanzierung Uber einbehaltene Gewinne ver-
mutet, da er eine AulRenfinanzierung erschwere. Dies
wirde tendenziell eine positive Beziehung zwischen
finanziellen und immateriellen Vermogenswerten be-
dingen. Vgl.: A. Falato et al. (2013), Rising Intangible
Capital, Shrinking Debt Capacity, and the US Corporate
Savings Glut, Federal Reserve Board Finance and Eco-
nomics Discussion Series 2013—-2067, Washington,
D.C.

11 Die Energieimporte und der Gesamtenergiever-
brauch eines Landes werden in Rohdlaquivalenten ge-
messen. Die Relation ist somit von Preisschwankungen
unabhangig und verandert sich als Strukturvariable im
Zeitverlauf in der Regel nur graduell.

12 Bei der Bestimmung gleichgewichtiger Leistungs-
bilanzen geht die Energiebilanz, gemessen in Roh-
6laquivalenten, negativ in die Schatzergebnisse der
oben genannten Bundesbank-Untersuchung ein. Der
IWF ermittelt fiir Linder, die Nettoexporteure von Ol
und Gas sind, im Rahmen des EBA einen Bestimmungs-
faktor flr die zeitliche Begrenztheit des Ressourcen-
reichtums. Dahinter steht die Idee, dass auch Lander
mit derzeit guter naturlicher Energietragerausstattung
fur die Zukunft vorsorgen mussen, wenn sie keine Ein-
nahmen aus dieser Quelle mehr erwarten kénnen. In
diesem Fall geht die zeitliche Begrenztheit mit einem
positiven Vorzeichen im Hinblick auf die Leistungsbilanz
und den Aufbau von Auslandsvermégen einher. Vgl.:
IWF (2013), a.a.0.

13 Der Huber-White-Schatzer beruht auf Quasi-Maxi-
mum-Likelihood-Standardfehlern und ist gegentber
verschiedenen Arten von Fehlspezifikationen robust.



Schatzung auf den kleineren Kreis von Lan-
dern begrenzt, die nach Klassifizierung des
IWF wahrend des gesamten Beobachtungs-
zeitraums einen uneingeschrankt freien
Kapitalverkehr hatten.'® Auf diese Weise
wird berlcksichtigt, dass die Auslandsposi-
tion von Landern mit Kapitalverkehrs-
beschrankungen verzerrt sein konnte.

Die berlcksichtigten Variablen gehen — so-
weit a priori ein eindeutiger Zusammenhang
postuliert werden konnte — mit dem erwar-
teten Vorzeichen in die Schatzungen ein
und sind Uberwiegend statistisch signifikant.
Die Schuldenquote des ¢ffentlichen Sektors
hat einen negativen Einfluss auf das Aus-
landsvermdgen, hingegen verflgt eine
Volkswirtschaft mit einem hohen Bevolke-
rungsanteil alterer Menschen in der Regel
uber ein Uberdurchschnittliches Auslands-
vermogen. Als statistisch hoch signifikant
und Uber die verschiedenen Modellspe-
zifikationen hinweg sehr robust erweist sich
der negative Zusammenhang zwischen Pro-
Kopf-Einkommen und Auslandsvermogen.
Hier scheint der bessere Zugang zu den
internationalen Kapitalmarkten und die im
Durchschnitt hohere Bonitat der Kapitalneh-
mer den Ausschlag zu geben. Auffallig ist
die starke Evidenz fUr die These, dass Lander
mit hohem Importanteil ihres Primarenergie-
bedarfs die relative Rohstoffknappheit durch
ein hohes finanzielles Auslandsvermégen
kompensieren. Geistiges Eigentum — appro-
ximiert durch die Ausgaben fir Forschung
und Entwicklung — scheint zwar ebenfalls als
Substitut fur finanzielle Vermogenswerte zu
dienen, doch ist dieser Zusammenhang nur
fur den breiten Landerkreis signifikant. Be-
schrankt sich die Schatzung auf Volkswirt-
schaften mit freiem Kapitalverkehr, behalt
der geschatzte Koeffizient zwar das negative
Vorzeichen, ist aber nicht mehr signifikant
von null verschieden. Ahnliches gilt fiir die
strukturelle Zusammensetzung des Aus-
landsvermaégens, in dem sich die Rolle eines
Landes als internationaler Risikokapitalgeber
— und implizit die Risikobereitschaft der hei-

Determinanten des
Netto-Auslandsvermdgens

Deutsche Bundesbank

Breiter Begrenzter
Landerkreis Landerkreis )
Variablen iip_gdp iip_gdp
gdebt_gdp - 1,06*** —1,28%**
(0,190) (0,217)
gdp_cap —0,182%** —0,149***
(0,040) (0,043)
pop_old 8,77*** 10,48**
(3,25) (5,34)
market_gdp -0,147 —0,327***
(0,096) (0,087)
r&d_gdp - 15,0 -17,3
(7,44) (16,7)
energy_imp 0,256*** 0,257***
(0,054) (0,071)
equ_ass_liab - 16,4** —-8,54
(7,50) (12,8)
Con 30,7 —-26,1
fixed_de -29,9 5,23
Obs 388 195
Countries 31 14
R?_adj. 0,42 0,69

O Standardfehler in Klammern. ***/**/* kennzeichnen ein
Signifikanzniveau von 1%/5%/10%. Mit fixed_de wird
hier der sich fur Deutschland in der Schatzung ergebende
fixe Landereffekt aufgeflihrt. 1 Lander mit freiem Kapital-

verkehr.

Deutsche Bundesbank

mischen Wirtschaftsakteure — widerspiegelt.
Allerdings erhohen die beiden zuletzt ge-
nannten Variablen auch im engeren Lander-
kreis die GUte der Schatzung, gemessen am
bereinigten R2. Auf diese Spezifikation wird
auch im Text zurlickgegriffen, wenn die fun-
damental bestimmte Hohe des deutschen
Auslandsvermogens und die Beitrage einzel-
ner Einflussgrofen diskutiert werden.

14 In der Tabelle werden lediglich die letztlich bevor-
zugten Schatzvarianten vorgestellt. Sie enthalten nur
Variablen, die sich als statistisch signifikant (auf dem
10%-Niveau) erwiesen oder die GUte der Schatzung
(gemessen am bereinigten R?) erhohten.
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... auf der
Grundlage
makro6ko-
nomischer Ein-

flussfaktoren ...

.. offenbart
grofsen Beitrag
der demo-
grafischen
Komponente

jeweils in Relation zum Durchschnitt im Rest der
Welt gesetzt werden, da global einheitliche
Trends typischerweise keine Verschiebungen
der nationalen Auslandspositionen bewirken
sollten.

Zu den zentralen Variablen gehort in diesem
Kontext die demografische Situation in einer
Volkswirtschaft. Ein vergleichsweise hoher An-
teil alterer, nicht mehr erwerbstatiger Personen
rechtfertigt hohere Ersparnisse in vorausgegan-
genen Jahren, auf die im Alter zurlickgegriffen
werden kann. Im internationalen Kontext geht
dies mit einer positiven Netto-Auslandsposition
einher. Ein klassisches Beispiel fur eine Determi-
nante, die zwar einen starken Einfluss auf die
Auslandsposition eines Landes austben kann
(positive Analyse), diese aber nicht notwendi-
gerweise auch rechtfertigt (normative Analyse),
ist der offentliche Schuldenstand abzlglich der
finanziellen Forderungen des Staates. Diese
Nettoverschuldung steht fir den (negativen)
Beitrag der Offentlichen Haushalte zum nationa-
len Geldvermdgen. Eine a priori ambivalente
Rolle kommt dem Entwicklungsstand einer
Volkswirtschaft zu, da reiche Lander zwar
grundsatzlich eher in der Lage sein dirften,
dem Ausland Kapital zur Verflgung zu stellen,
und Investitionen in aufholenden Volkswirt-
schaften aufgrund deren relativer Kapitalknapp-
heit mittelfristig eine hohere Rendite verspre-
chen. Andererseits bieten fortgeschrittene
Volkswirtschaften haufig eine héhere Investi-
tionssicherheit und verfigen Uber einen bes-
seren Zugang zu den internationalen Kapital-
markten. Weitere in der Schatzung bertcksich-
tigte EinflussgrofSen sind die — unten naher er-
oOrterte — Rolle eines Landes als internationaler
Risikokapitalgeber, die Forschungsintensitat, die
einem Land attestiert werden kann, sowie die
Abhangigkeit von Rohstoffimporten.

Die durchgeflihrte Schatzung ermittelt fur das
Jahr 2017 ein deutsches Netto-Auslandsver-
mogen von 48% des BIP2? verglichen mit
einem tatsachlichen Wert von 54%. Insofern
lag das deutsche Auslandsvermogen etwas
Uber dem Wert, der sich aus Fundamentaldaten

und den in einem Panelansatz hergeleiteten Zu-
sammenhangen ergibt. Zugleich bestatigt sich
aber die These, dass die demografische Kom-
ponente eine wichtige Rolle fur die hohe deut-
sche Nettoersparnis (und damit den Aufbau von
Auslandsvermoégen) spielt. Die heute schon ver-
gleichsweise alte Bevolkerung in Deutschland
wdrde flr sich genommen sogar ein Netto-Aus-
landsvermogen von Uber 100% des BIP erkla-
ren.29 Die Bevolkerungsprojektion der Verein-
ten Nationen Iasst fir die kommenden 20 Jahre
keinen splrbaren Abbau des deutschen Aus-
landsvermégens, sondern eher eine weitere
Ersparnisbildung erwarten.3"

Alle Ubrigen Komponenten zusammen hatten
per saldo einen dampfenden Effekt auf die
deutsche Auslandsposition. Vor allem das
vergleichsweise hohe Pro-Kopf-Einkommen
Deutschlands schlug negativ zu Buche. Hier
gaben der ungehinderte Zugang zu den inter-
nationalen Kapitalmarkten und die hohe Boni-
tat und das Ansehen Deutschlands als Kapital-
nehmer den Ausschlag und wogen offenbar
schwerer als die im Vergleich zu Schwellen-
landern geringere Rendite auf hiesige Kapital-
anlagen.

Auch in friheren Jahren kam es zu Diskrepan-
zen zwischen den tatsachlichen und den von
dem verwendeten Modell geschatzten Aus-
landspositionen Deutschlands. Diese durften
zumindest teilweise auf in dem Schatzmodell
nicht (direkt) erfasste Bewertungseffekte zu-
rlckzuflhren sein. Der Anstieg der deutschen
Auslandsposition seit dem vorubergehenden
Rlckgang im Jahr 2008 wird durch das Modell
insgesamt aber recht gut abgebildet, wenn-
gleich die Entwicklung vor allem in den Krisen-
zeiten zeitweise deutlich von den prognostizier-

29 Ohne Berucksichtigung eines fixen Landereffekts in
Hohe von 5,2 Prozentpunkten. Dieser Landereffekt hat die
Funktion einer landerspezifischen Konstante, die selbst nicht
durch die Ubrigen Variablen im Modell erklart werden kann.
30 Dieser Wert ist nur eine grobe Anndherung, da er auf
einer partiellen Ableitung beruht und die Konstante und fixe
Effekte, welche einen spurbaren Einfluss auf das Niveau des
deutschen Netto-Auslandsvermdgens haben, ausklammert.
31 Vgl.: United Nations, World Population Prospects 2017.

Schdtzungen
kénnen die
Entwicklung des
deutschen
Netto-Auslands-
vermdgens alles
in allem recht
gut abbilden



Gut ein Drittel
der deutschen
Auslandsforde-
rungen besteht
aus Eigen-
kapitaltiteln

ten Werten abwich. Seit 2012 sind die Differen-
zen betragsmafSig jedoch eher gering.3?

Daraus lasst sich wie erwahnt allerdings nicht
ohne Weiteres ableiten, dass die gegenwartige
Hohe der deutschen Auslandsposition im Sinne
eines allgemeinen Gleichgewichtsmodells ge-
rechtfertigt ware. Der hier verwendete Ansatz
zielt darauf ab, die Bedeutung wichtiger Ein-
flussfaktoren zu identifizieren. Er ist nicht dazu
geeignet, normative Vorgaben zu machen.

Internationale Risikoteilung

Ein wichtiger Aspekt flr die Rolle Deutschlands
im Geflige der internationalen Auslandspositio-
nen ist neben der Hohe und der Angemessen-
heit des deutschen Auslandsvermégens auch
die Frage der Risikoverteilung zwischen den
Schuldnerlandern und Deutschland. Wie bereits
dargelegt entstehen den auslandischen Ge-
schaftspartnern keine unbedingten Zahlungs-
verpflichtungen, sofern das deutsche Auslands-
vermogen den Charakter von Eigenkapital hat,
also in Form von Direktinvestitionen oder Aktien
angelegt ist. Mogliche finanzielle Ruckflisse be-
stehen in diesem Fall einzig aus den erfolgs-
abhangigen Dividenden oder aus Verkaufs-
erlosen. Fremdkapitalmittel bergen fir den aus-
landischen Schuldner dagegen umso eher Risi-
ken, je kirzer die vereinbarte Laufzeit ist. Unter
diesem Aspekt sind insbesondere Geldmarkt-
papiere und ein Grofsteil der vergebenen Kre-
dite als kurzfristig und somit fur den Schuldner
als vergleichsweise riskant einzustufen. Ein Blick
auf die eingangs dargestellte Struktur der deut-
schen Brutto-Auslandsforderungen macht deut-
lich, dass zum Jahresende 2017 gut 36% des
deutschen Auslandsvermogens als Eigenkapital
angelegt waren. Davon entfielen 23 Prozent-
punkte auf Direktinvestitionen, die aufgrund
der damit verbundenen strategischen Interes-
sen der Investoren als besonders robust gegen-
Uber temporaren Eintribungen des wirtschaft-
lichen Umfelds gelten.3® Auf Aktien und Invest-
mentfondsanteile entfielen 13% der deutschen
Brutto-Auslandsforderungen.3#
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1 Ohne fixen Landereffekt in Hohe von 5,2 Prozentpunkten.
Deutsche Bundesbank

Langfristige Schuldverschreibungen machten
weitere 22% der deutschen Finanzanlagen im
Ausland aus. FUr den Rest zeichneten in erster
Linie die Ubrigen Kapitalanlagen (34%) verant-
wortlich.3) In diese Kategorie fallen vor allem
die als kurzfristig einzustufenden Finanz- und
Handelskredite sowie Einlagen bei Monetaren
Finanzinstituten.3®

Die ebenfalls zu den Ubrigen Kapitalanlagen
zahlenden TARGET2-Forderungen der Bundes-
bank gegenuber der EZB machen rund ein Drit-
tel dieser Anlagekategorie aus. Die Gegenposi-

32 Der Anstieg der geschatzten Auslandsposition war in
diesen Jahren vor allem auf die Senkung des ¢ffentlichen
Schuldenstandes zurlickzufihren, die im Kontrast zum
internationalen Trend stand.

33 Unter dem Aspekt der Risikoteilung sind Direktinvesti-
tionskredite ahnlich zu bewerten wie Beteiligungskapital, da
die Konzernmutter nur auf der Bedienung einer konzern-
internen Zahlungsverpflichtung bestehen wird, wenn die
Tochter diese auch bezahlen kann. Von einer drohenden
Zahlungsunfahigkeit der Tochter ware sie Uber den Wert
ihrer Beteiligung selbst betroffen.

34 Investmentzertifikate konnen sowohl auf Aktien als auch
auf Anleihen basieren. Sie werden im Auslandsvermogen
jedoch typischerweise mit den Aktien in einer Position zu-
sammengefasst.

35 Der Bestand auslandischer Geldmarktpapiere in deut-
schen Portfolios (weniger als 1%) und die auslandischen
Wahrungsreserven der Bundesbank (2%) fallen nicht ins
Gewicht. Der Ausweis positiv bewerteter Finanzderivate auf
der Aktivseite macht weitere 5% aus.

36 Eine Ausnahme bilden Anteilsrechte, die nicht den
Direktinvestitionen oder Wertpapieren zuzurechnen sind
wie z.B. GmbH-Anteile. Auch Altersvorsorgeanspriche zah-
len zu den Ubrigen Kapitalanlagen, sind aber eher langfris-
tiger Natur.

Besondere
Bedeutung
der TARGET2-
Forderungen
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Mittelbereitstel-
lung kann posi-
tiven Beitrag zur
Stabilitdt der

aufSenwirtschaft-

lichen Beziehun-
gen leisten

tion der Partnerlander ist jedoch anders zu be-
werten als kurzfristige Verbindlichkeiten gegen-
Uber privaten Glaubigern, da sie nicht dem
Risiko der Anschlussfinanzierung unterliegt.

Insgesamt bestand zum Jahresende 2017 somit
nur rund die Halfte der deutschen Forderungen
gegenuber dem Ausland aus Schuldinstrumen-
ten, die mit unbedingten Zahlungsverpflichtun-
gen der Gegenseite verbunden waren. Ins-
besondere die Bereitstellung von Eigenkapital
tragt im internationalen Kontext eher zu einer
Stabilisierung maoglicher aufsenwirtschaftlicher
Ungleichgewichte bei, da auf diese Weise finan-
zielle Mittel zur Verflgung gestellt werden,
deren Ruckflisse an die wirtschaftliche Leis-
tungsfahigkeit und die finanzielle Belastbarkeit
des Partnerlandes gekoppelt sind. Die Verwirk-
lichung der europaischen Kapitalmarktunion
durfte die private Risikoteilung innerhalb des
Euroraums — insbesondere auch durch eine
Starkung der grenzlberschreitenden Eigenkapi-
talfinanzierung — weiter fordern.

I Fazit

Das deutsche Netto-Auslandsvermdégen ist in
den vergangenen Jahren — vor allem bedingt
durch anhaltende Leistungsbilanziiberschisse —

bis Ende 2017 auf rund 54% des BIP gestiegen.
Darin spiegelt sich zu einem wesentlichen Teil
die demografische Situation Deutschlands mit
einem uberdurchschnittlichen Bevoélkerungs-
anteil alterer Menschen wider. Die Rendite der
deutschen Auslandsforderungen stand in den
vergangenen Jahren unter dem Einfluss des glo-
balen Niedrigzinsumfelds. Dabei wiesen die ein-
zelnen Anlageinstrumente deutliche Rendite-
unterschiede auf, die auch von dem betrachte-
ten Zeitraum abhingen. Die mit der deutschen
Auslandsposition verbundenen Risiken erschei-
nen in aggregierter Sicht begrenzt, wenngleich
Vermogensverluste aufgrund von Bewertungs-
anderungen durch Marktpreis- oder Wechsel-
kurseffekte nicht auszuschliefSen sind, und ein-
zelwirtschaftliche Risiken dem AVS ohnehin
nicht entnommen werden kénnen. Das deut-
sche Auslandsvermégen stellt zwar grundsatz-
lich den Gegenpart zu den Auslandsverbindlich-
keiten in anderen Teilen der Welt dar und
konnte somit prinzipiell zu externen Ungleich-
gewichten beitragen. Allerdings implizieren die
deutschen Auslandsforderungen nur zu einem
begrenzten Teil unbedingte Zahlungsverpflich-
tungen. Durch die Bereitstellung von Eigenkapi-
talmitteln tragt Deutschland eher zu einer Star-
kung der internationalen Risikoteilung und einer
wirtschaftlichen Stabilisierung in den Partner-
landern bei.





