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Die deutsche Zahlungsbilanz
far das Jahr 2020

Der Leistungsbilanziiberschuss der deutschen Volkswirtschaft ging wdhrend der Coronavirus-
Pandemie im Jahr 2020 im Verhdltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt (BIP) um > Prozent-
punkt auf 7 % zurlick. Im zweiten Vierteljahr brach der Leistungsbilanziberschuss aufgrund des
globalen Schocks durch die Pandemie auf unter 5% des BIP ein, stieg jedoch in der zweiten Jahres-
hdlfte rasch wieder an. Die Pandemie schlug sich im Berichtsjahr in geringeren Aktivsalden im
Warenhandel und bei den Primdreinkommen nieder, wdhrend sich der traditionell defizitdre Saldo
der Dienstleistungsbilanz geringf(igig ins Positive kehrte. Der breit angelegte Einbruch der Auslands-
nachfrage sowie Sortimentseffekte zogen die deutsche Exportbilanz erheblich in Mitleidenschaft.
Die Einfuhren gingen indes weniger stark zurlick. Die tiefe Rezession der Weltwirtschaft driickte
die Einfuhrpreise — insbesondere fiir Rohdl -, was den Riickgang des Aufsenhandelssaldos dampfte.
Der Aktivsaldo der Primdreinkommen verminderte sich insbesondere aufgrund geringerer Ertrége
aus deutschen Direktinvestitionen krdftig. In der Dienstleistungsbilanz schlug vor allem der
geringere Fehlbetrag beim Reiseverkehr zu Buche. Der gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo
sank relativ zum BIP aufgrund der starken Verminderung der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis,
welche den konjunkturbedingten Rickgang der Investitionen (bertraf. Ursdchlich fir den Riick-
gang der Ersparnis war der Umschwung des Staatshaushalts in ein Defizit, worin sich vor allem
die umfangreichen staatlichen Stutzungsmajsnahmen widerspiegeln. Die Ersparnis der privaten
Haushalte stieg hingegen sprunghaft an.

Das Spar- und Investitionsverhalten einer Volkswirtschaft zeigt sich auch im Kapitalverkehr. Fir die
grenziberschreitenden Anlage- und Finanzierungsentscheidungen spielen dabei vor allem die
zunehmende Diversifizierung von Vermdgensanlagen, die anhaltende Globalisierung im Unter-
nehmenssektor sowie wechselnde politische Risiken und geldpolitische Mafsnahmen eine wichtige
Rolle. Dies gilt auch fir den deutschen Kapitalverkehr. Im Jahr 2020 waren zudem die Coronavirus-
Pandemie und ihr Verlauf bedeutsam. Ferner hinterliefs das Ausscheiden des Vereinigten Kénig-
reichs aus der Europdischen Union (Brexit) Spuren im deutschen Kapitalverkehr. Finanzgesell-
schaften verlagerten bestimmte Finanzdienstleistungen, die vorher im Vereinigten Kénigreich
erbracht wurden, zu Konzerneinheiten in Deutschland, was sich vorrangig in den Bruttozahlen
einzelner Positionen der Zahlungsbilanz niederschlug.

Alles in allem lagen die deutschen Netto-Kapitalexporte mit 227 %2 Mrd € tuber dem Wert des Vor-
jahres (204 Mrd €). Sowohl der Wertpapierverkehr als auch der Ubrige Kapitalverkehr und die
Finanzderivate verzeichneten per saldo Mittelabflisse. Dabei stiegen im Ubrigen Kapitalverkehr die
deutschen TARGET2-Forderungen gegenuber der Europdischen Zentralbank (EZB) im Jahresverlauf
deutlich an. Im Bereich der Direktinvestitionen ergaben sich erstmals seit 2003 geringftigige Netto-
Kapitalimporte.
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Der deutsche Leistungsbilanziberschuss ging
im Jahr 2020 um 262 Mrd € auf 232 Mrd € zu-
rlck.m Relativ. zum nominalen BIP entsprach
dies einem Ruickgang des Saldos um Y2 Prozent-
punkt auf 79%.2 Im Jahresverlauf flhrten die
Coronavirus-Pandemie und die zu ihrer Eindam-
mung getroffenen Malnahmen zu aufSer-
gewohnlichen Schwankungen im deutschen
Leistungsverkehr. Im zweiten Vierteljahr brach
der Leistungsbilanztberschuss aufgrund des
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1 Spezialhandel nach der amtlichen AufRenhandelsstatistik,
einschl. Erganzungen zum AuRenhandel, wobei einfuhrseitig
auch die Fracht- und Versicherungskosten abgesetzt sind.
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globalen Pandemieschocks von zuvor mehr als
7% auf unter 5% des BIP ein. In der zweiten
Jahreshalfte stieg der Saldo rasch an und lag
zum Jahresschlussquartal Uber 8 % des BIP.

Die Unterbilanzen des Leistungsbilanzsaldos
waren von der Coronavirus-Pandemie in teil-
weise gegenlaufigen Richtungen gepragt. Der
Uberschuss im Warenhandel verminderte sich
im Berichtsjahr deutlich. Ausschlaggebend war
ein geringerer Aktivsaldo im Aufsenhandel. Hin-
gegen glichen sich in der traditionell defizitaren
Dienstleistungsbilanz Einnahmen und Ausgaben
annahernd aus, was Uberschusssteigernd
wirkte. Dabei war der geringere Fehlbetrag im
Reiseverkehr mafsgeblich, welcher die durch die
Pandemie eingeschrankte grenzlberschreitende
Reisetatigkeit widerspiegelt. Der Aktivsaldo der
Primareinkommen ging insbesondere aufgrund
der geringeren Ertrage aus deutschen Direkt-
investitionen im Ausland im Umfeld der pande-
miebedingten Rezessionen in den meisten Sitz-
landern deutlich zurtck. Der Fehlbetrag in der
Bilanz der Sekundareinkommen stieg leicht an.

Diese Tendenzen hielten weitgehend bis zum
Jahresende an. Somit kam es nicht zur vollstan-
digen Normalisierung der Sonderentwicklungen
in den Teilbilanzen, auch wenn der Gesamt-
saldo des Jahresschlussquartals seinen Vor-
jahreswert leicht Ubertraf.

Die deutschen Unternehmen waren im Jahr
2020 einer Rezession der Weltwirtschaft von

1 Seit Mitte Marz 2020 gab es aufgrund der MafSnahmen
zur Einddmmung der Coronavirus-Pandemie zeitweise er-
hebliche Einschrankungen im offentlichen Leben. Diese Ein-
schrankungen hatten keine erkennbar negative Auswirkung
auf den Erstellungsprozess der Zahlungsbilanz, und damit
auf die allgemeine Qualitat der Ergebnisse. Die Datengrund-
lagen fur die Positionen ,Reiseverkehr” und , Einkommen
aus Direktinvestitionen” sind allerdings dinner bzw. unter-
liegen einer hoheren Unsicherheit als normal. Es kénnte da-
her in diesen Bereichen zukinftig zu grofseren Revisionen
kommen.

2 Der von der Européischen Kommission im Zuge des Ver-
fahrens zur Vermeidung und Korrektur makrodkonomischer
Ungleichgewichte vorgegebene Schwellenwert von 6 % des
BIP wurde somit weiterhin Ubertroffen. In der vertieften
Analyse des Europdischen Semesters 2021 attestierte die
Europaische Kommission Deutschland erneut ein makro-
6konomisches Ungleichgewicht. Vgl.: Europaische Kommis-
sion (2021).
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betrachtlichem Ausmafs ausgesetzt. Das Welt-
handelsvolumen brach laut Angaben des World
Trade Monitors des Centraal Planbureau fast
genauso stark ein wie wahrend des Handels-
kollapses in der globalen Finanzkrise. Der Rick-
gang des internationalen Warenhandels war
jedoch deutlich schneller und die darauffol-
gende Erholung setzte rascher ein als damals,
sodass das Vorkrisenniveau beim Welthandel
bereits vor Jahresende Ubertroffen wurde. Wah-
rend der Handelsschock beinahe alle Partner-
lander zugleich betraf, kam es im Laufe des ver-
gangenen Jahres beispielsweise in China auf-
grund der friihzeitigen und offenbar durchgrei-
fenden Eindammung der Pandemie zu einer
schnelleren und starkeren Erholung der Import-
nachfrage als in anderen Landern. Die leichte
Aufwertung des Euro im Berichtsjahr dirfte in
Anbetracht der GrofSe des Nachfrageschocks
kaum ins Gewicht gefallen sein. Entlastungen
fur die deutsche Wirtschaft kamen von deut-
lichen Preisrlickgangen bei VorleistungsgUtern
und Rohstoffen, insbesondere flr Rohdl. Ein
Fass der Sorte Brent kostete im Durchschnitt
des Jahres 2020 mit gut 42 US-S$ etwa ein Drit-
tel weniger als im Vorjahr.

Die Warenausfuhren gingen infolge des globa-
len Nachfrageeinbruchs sowie aufgrund von
zeitweiligen BetriebsschliefSungen und Storun-
gen in den internationalen Lieferketten stark zu-
rick. Zudem belasteten Sortimentseffekte die
deutschen Exportumsatze, denn die globale Re-
zession traf die InvestitionsgUterindustrie be-
sonders stark. Die Einfuhren sanken zwar eben-
falls, aber weniger als die Exporte. Im Ergebnis
ging der AufSenhandelstiberschuss im Jahr 2020
um 44 Mrd € auf 180 Mrd € zurtck. Dabei
dampften Preiseffekte, die aus den gunstigeren
Einfuhrpreisen resultierten, den mengenbeding-
ten Rickgang erheblich.

In regionaler Betrachtung ging die Abnahme
des Leistungsbilanziiberschusses auf eine Ver-
minderung des Saldos gegenutber den Landern
aufserhalb des Euroraums zurlck (von 5% auf
4%> % des BIP). Hierbei waren Rickgange im
Warenhandelssaldo und im Saldo der Primar-
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Mengen- und Preiswirkungen auf den
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Zerle-
gung mithilfe des Shapley-Siegel-Index.
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einkommen gréRer als die Zuwachse in der
Dienstleistungsbilanz. Der Leistungsbilanzsaldo
gegenUber den Landern des Euroraums lag
indes beinahe unverandert bei 22 % des BIP, da
sich gegenlaufige krisenbedingte Entwicklun-
gen in den Unterbilanzen weitgehend aus-
glichen.

Der Ruckgang des Leistungsbilanzsaldos spie-
gelt sich auch in den Entwicklungen der inlan-
dischen Ersparnisse und Investitionen. Zwar
sanken die Investitionen im Inland, jedoch gin-
gen die inlandischen Ersparnisse noch starker
zurlck.® Auch hierbei waren sektoral sehr hete-
rogene Veranderungen zu beobachten. Die
AusrUstungsinvestitionen der Unternehmen ver-
minderten sich angesichts des Nachfrageein-

3 Die Ausflihrungen in diesem Bericht beruhen — wie in den
vergangenen Jahren — auf revidierten Angaben in der Zah-
lungsbilanz fur die zurlickliegenden vier Jahre. Die Zahlen
zum Finanzierungssaldo aus den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen bertlicksichtigen diese Revisionen noch
nicht.
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bruchs und der Unsicherheit bezlglich der wirt-
schaftlichen Aussichten massiv. DemgegenUber
erwiesen sich die privaten Wohnungsbauinves-
titionen und die staatlichen Investitionen als
robust. Die Ersparnis der privaten Haushalte
stieg im Berichtsjahr sprunghaft an, da die Aus-
gaben der Verbraucher deutlich starker zurtick-
gingen als ihre verfugbaren Einkommen.
Wesentlich hierfur war, dass bestimmte Kon-
summaglichkeiten nicht zur Verfligung standen
oder von den Konsumenten aufgrund der Infek-
tionsgefahr nicht in Anspruch genommen wur-
den.® Die Ersparnis der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften blieb indes weitgehend unver-
andert. Allerdings verzeichnete der Staatshaus-

halt ein kraftiges Defizit, nach einem Uberschuss
im Vorjahr. Der staatliche Fehlbetrag ist neben
der Wirkung der automatischen Stabilisatoren
vor allem auf die umfangreichen staatlichen
Maf3nahmen zurlickzufiihren, die auf die Unter-
stltzung von Gesundheitssystem, privaten Haus-
halten und Unternehmen zielten.® Im Ergebnis
stiegen die Finanzierungssalden der privaten
Haushalte und der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften sehr deutlich an, wahrend sich
der Finanzierungssaldo des Staates erheblich
verminderte.

Warenstrome
und Handelsbilanz

In der ersten Jahreshalfte 2020 sanken die deut-
schen AufSenhandelsaktivitdten aufgrund von
pandemiebedingten Einddmmungsmaf3nahmen
und Verhaltensanpassungen im In- und Ausland
massiv. Zur rasanten Talfahrt trug bei, dass nicht
nur Absatzkanale beeintrachtigt waren, son-
dern auch das Warenangebot phasenweise we-
gen BetriebsschlieSungen und fehlender Zulie-
ferungen ins Stocken geriet. Auf dem Tiefpunkt
im zweiten Vierteljahr lagen die Warenausfuh-
ren preisbereinigt um rund ein Viertel und die
Wareneinfuhren um ein Achtel unter ihrem Vor-
krisenniveau. Mit den Lockerungen holten die
Warenexporte und -importe im Sommer rasch
auf und setzten ihre Erholung im Herbst trotz
wieder verscharfter Eindammungsmalfsnahmen
fort. Dabei spielte die zu dieser Zeit aufwarts-
gerichtete Industriekonjunktur in Deutschland
und den Partnerlandern eine zentrale Rolle. Im
letzten Jahresviertel betrug der Ruckstand zum
Vorkrisenniveau bei den Ausfuhren real noch
rund 4 %, wahrend die Einfuhren das Vorkrisen-
niveau bereits Ubertrafen.

In jahresdurchschnittlicher Betrachtung lagen
die Warenausfuhren im Jahr 2020 in preisberei-
nigter Rechnung um 834 9% unter ihrem Vor-
jahresstand. Die Wareneinfuhren sanken preis-

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a).
5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2021).

AufSenhandel
mit sehr starkem
Ruckgang in ers-
ter Jahreshdilfte,
danach krdftig
erholt

Exporte im
Jahresmittel
stdrker vermin-
dert als Importe



Sehr krdftiger
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bereinigt mit 3% in geringerem Malf3 als die
Ausfuhren. Dazu trug bei, dass das Import-
gutersortiment weniger stark als bei den Expor-
ten auf bestimmte Investitionsglter wie Ma-
schinen und Kraftfahrzeuge gerichtet ist, deren
internationaler Austausch besonders stark zu-
rickgefahren wurde. Hinzu kam die gestiegene
Nachfrage im Inland nach Datenverarbeitungs-
und Telekommunikationstechnik sowie nach
bestimmten Konsumgutern wie zum Beispiel
pharmazeutischen Erzeugnissen und textilen
Schutzausristungen, die verstarkt aus dem Aus-
land bezogen wurden.

Regional betrachtet verzeichneten die deut-
schen Exporteure praktisch in jedem Mitglieds-
land des Euroraums Erldseinbuf3en. Dabei
waren die Lieferungen nach Frankreich, vor
allem wegen des Ruckgangs bei Erzeugnissen
des sonstigen Fahrzeugbaus, Spanien und Por-
tugal besonders betroffen.® Die Ausfuhren in
die Lander aufSerhalb des Euroraums verminder-
ten sich preisbereinigt fast ebenso kraftig wie
die in das Euro-Wahrungsgebiet. Besonders
stark sanken die Erlése aus den Verkaufen ins
Vereinigte Konigreich, wobei auch der relativ
starke Ruckgang der Binnennachfrage dort und
Sortimentseffekte eine Rolle spielten. Das Ex-
portgeschaft mit den USA schrumpfte ebenfalls
kraftig. Zudem gaben die Lieferungen in roh-
stoffexportierende Lander wie Russland und die
OPEC-Staaten sehr stark nach, wohl auch
infolge verringerter Ausgabenspielrdume aus
ihren Verkaufen von Erdol und Erdgas. Hetero-
gen liefen die Exportgeschafte mit asiatischen
Landern. Wahrend bei den Lieferungen in die
Schwellenlander Sid- und Ostasiens sowie nach
Japan vergleichsweise kraftige Einbufsen zu
Buche schlugen, erreichten die Verkaufe nach
China nahezu ihr Vorjahresniveau. lhnen kam
zugute, dass die chinesische Volkswirtschaft
den Hohepunkt der Pandemie bereits im ersten
Quartal hinter sich liefs und sich danach deut-

6 Zum Aufenhandel Deutschlands mit Erzeugnissen des
sonstigen Fahrzeugbaus zahlen vor allem Schiffe, Schienen-
fahrzeuge sowie — insbesondere im bilateralen Aufsenhan-
del mit den am européischen Produktionsverbund beteilig-
ten Landern — Luft- und Raumfahrzeuge.
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Auf3enhandel nach Regionen

in %

Veranderung
Anteile  gegenuber Vorjahr

Landergruppe/Land 2020 2018 2019 2020

Ausfuhr

Euroraum 36,6 4,5 00 -104
Ubrige Lander 63,4 2,1 13 - 86
darunter:

Vereinigtes

Konigreich 56 - 38 - 36 -155

Mittel- und ost-
europaische

EU-Lander 12,6 6,7 26 - 62
Schweiz 4,7 0,2 43 - 01
Russland 1,9 0,5 26 —13,1
USA 8,6 1,4 47 —12,5
Japan 1,4 4,6 1,1 =159
Neue Industrie-

lander Asiens2) 3,1 07 -24 - 16
China 8,0 8,0 32 - 01

Sud- und ostasia-
tische Schwellen-

lander3) 2,2 1830 | = @7 | =175
OPEC 1.6 | =162 | = 27 | =138
Alle Lander 100,0 3,0 08 - 93
Einfuhr
Euroraum 36,4 7,2 1.0 - 90
Ubrige Lander 63,6 4,7 1,7 - 60
darunter:
Vereinigtes
Konigreich 3,4 0,6 3,7 - 96

Mittel- und ost-
europaische

EU-Lander ™) 14,5 6,3 2,7 - 46
Schweiz 4,4 05 -02 - 09
Russland 2,1 14,7 =131 =299
USA 6,6 4,2 10,6 - 5,0
Japan 2,1 3,3 08 -11,0
Neue Industrie-

lander Asiens?2) 2,7 60 - 30 - 77
China 11,3 4,2 38 5.6

Sud- und ostasia-
tische Schwellen-

lander3) 3,9 2,3 03 - 34
OPEC 0,5 215 - 48 -484
Alle Lander 100,0 5,6 1.4 - 71

1 Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumanien, Tschechien, Ungarn.
2 Hongkong, Singapur, Stdkorea, Taiwan. 3 Indien, Indonesien,
Malaysia, Philippinen, Thailand, Vietnam.

Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Marz 2021
21



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Marz 2021
22

Ausfuhren von
Investitions- und
Vorleistungs-
gutern in Mit-
leidenschaft
gezogen

Auflenhandel nach ausgewahlten Warengruppen im Jahr 2020

Anteile in %
Ausfuhr
Landwirtschaftsguter
0.9 nicht zuordenbare Waren
Energie 1,7 3,0
Vorleistungsgiiter

Konsumgiiter 31,5
20,4

darunter:

Kfz

15,6
Investitionsgiter
42,5

Einfuhr

Landwirtschaftsguter

34 nicht zuordenbare Waren

Energie

Vorleistungsguter
6,4 R

Konsumgiiter
24,0

Investitionsguter
31,4

darunter:
Kfz
10,9

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. Abweichungen zu 100 % sind rundungsbedingt.
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lich erholte, sodass die Warenexporte nach
China im Jahresschlussquartal den Stand des
Vorjahres merklich Ubertrafen.

Unter den Ausfuhren von Vorleistungs- und
InvestitionsgUtern schrumpften die Exporte von
Kraftwagen und Kraftwagenteilen preisberei-
nigt im vergangenen Jahr besonders stark. Hier
spielte eine Rolle, dass Produktion und Absatz
im Frdhjahr aufgrund von stockenden Zuliefe-
rungen aus dem In- und Ausland und der be-
hordlich angeordneten SchlieBung von Ge-
schaften und Schauraumen phasenweise fast
zum Erliegen kamen. Ganz erheblich verminder-
ten sich die Ausfuhren von Erzeugnissen des
sonstigen Fahrzeugbaus wie Flugzeugen, die
unter den pandemiebedingt stark eingetriibten
globalen Reiseperspektiven litten. Betrachtliche
Abstriche mussten zudem die Exporteure von
klassischen Investitionsgitern wie Maschinen
machen, deren Anschaffung von der hohen Un-
sicherheit besonders gebremst wurde und de-
ren Lieferungen zum Ende des Jahres das
Vorjahresniveau noch deutlich unterschritten.
Weniger stark betroffen waren die Lieferungen
von Datenverarbeitungs-, elektronischen und
optischen Geraten sowie von Metallen und
Metallerzeugnissen insgesamt, elektrischen
Ausrustungen und von Chemieprodukten ins
Ausland. Indes stieg unter den Konsumgutern

der weltweite Bedarf an Pharmaprodukten aus
Deutschland.

Bei Lieferungen nach Deutschland verzeichne-
ten die Maschinenbauer und insbesondere die
Hersteller von Kraftwagen und Kraftwagentei-
len im Ausland im Jahresmittel kraftige Ein-
bufsen, wenngleich es im Jahresschlussquartal
bei ihren Einnahmen praktisch keinen Ruck-
stand zum Vorkrisenniveau mehr gab. Die Im-
porte von sonstigen Fahrzeugen gaben im Be-
richtsjahr erheblich nach. Glimpflicher fielen die
Einbuflen bei den Herstellern von Metallen und
Metallerzeugnissen insgesamt und von Chemie-
produkten aus. Merklich ausgeweitet wurden
hingegen die Lieferungen von elektrischen
Ausrlstungen sowie von Datenverarbeitungs-,
elektronischen und optischen Geraten nach
Deutschland. Dabei durften die gestiegenen
Aufwendungen fir die Einfuhren von DV- und
Telekommunikationstechnik eine Folge der
coronabedingt verstarkten Digitalisierung von
Office- und Homeoffice-Aktivitaten gewesen
sein. Die Importe von Konsumgutern nahmen
kraftig zu. Dazu trug die erhebliche Ausweitung
der Lieferungen von Pharmaprodukten und
von textiler Schutzausristung (wie Atemschutz-
masken) bei.

In regionaler Perspektive gingen die Waren-
einfuhren aus nahezu allen wichtigen Partner-
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laufig, Konsum-
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ristung krdftig
gestiegen



Krdftig gesun-
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landern zurlck. Dabei litten die Produzenten im
Euroraum insgesamt starker unter dem Ruck-
gang der Nachfrage aus Deutschland als die
Hersteller in den Ubrigen Landern. Eine bemer-
kenswerte Ausnahme bildete China, das einen
starken Erlészuwachs beim Geschaft mit
Deutschland verzeichnete. Die wesentliche
Rolle spielte dabei, dass China den Lowenanteil
des coronabedingten deutschen Importbedarfs
an textilen Schutzausristungen wie zum Bei-
spiel Atemschutzmasken lieferte.”? Zudem
stammte auch ein grofser Teil der gestiegenen
Importe von Datenverarbeitungs- und Periphe-
riegeraten aus der Volksrepublik. Ohne China
gerechnet gaben die wertmafigen Einfuhren
aus Drittlandern fast ebenso stark nach wie die-
jenigen aus dem Euroraum. Dabei mussten an-
dere bedeutende Lieferanten in Std- und Ost-
asien sowie die mittel- und osteuropaischen EU-
Lander, das Vereinigte Konigreich und die Ver-
einigten Staaten kraftige Ruckgange bei ihren
Verkaufen nach Deutschland hinnehmen. Ganz
erheblich schrumpften die Erlése wichtiger
Energielieferanten wie Russland und die OPEC-
Staaten, auch wegen des Preisverfalls bei Ener-
gieprodukten.

Die Ubrigen Komponenten des Warenhandels
— welche die Erganzungen zum Aufsenhandel,
die Nettoausfuhr von Waren im Transithandel
und den Handel mit Nicht-Wahrungsgold um-
fassen — wirkten dem Ruckgang des AufSenhan-
delssaldos insgesamt entgegen. Im Ergebnis
sank der Warenhandelssaldo im Jahr 2020 um
27 Mrd €, und damit weniger stark als der
Aulenhandelssaldo. Ausschlaggebend hierfir
war der geringere Negativsaldo bei den Ergan-
zungen zum Aufsenhandel, welcher unter ande-
rem auf gedampfte Lohnveredelungsaktivitaten
zurlickzuflhren war. Die Nettoeinnahmen aus
dem Transithandel sanken indes leicht, da sich
die Verkaufe insgesamt starker verminderten als
die Kaufe. Dazu trug die Automobilindustrie
bei, die im Allgemeinen bei solchen Geschaften
einen grofsen Teil ausmacht. Der Saldo beim
Handel mit Nicht-Wahrungsgold blieb praktisch
unverandert.

Deutsche Bundesbank

Die ,,unsichtbaren”
Leistungstransaktionen

Starker noch als der Warenhandel wurde der
grenztberschreitende Austausch von Dienstleis-
tungen durch die Pandemie beeintrachtigt.
Auch im Vergleich zum Rickgang im Gefolge
der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009
waren die Ausschlage im Jahr 2020 ausgeprag-
ter. Die Einnahmen durch den Export von
Dienstleistungen gingen im Vorjahresvergleich
um fast 14% zurlck, und die Ausgaben fur
Dienstleistungen aus dem Ausland schrumpften
um nahezu ein Funftel. Der Saldo der Dienstleis-
tungsbilanz, der aus der Sicht Deutschlands tra-
ditionell tief negativ gewesen war und im Jahr
vor der Pandemie ein Defizit von 20%> Mrd €
aufgewiesen hatte, kehrte sich im vergangenen
Jahr geringfugig ins Positive.

Der Hauptgrund fur das kraftige Defizit der
Dienstleistungsbilanz in der Vergangenheit
waren die hohen Reiseausgaben der in Deutsch-
land Gebietsansassigen im Ausland. Im Zusam-
menhang mit den Reisewarnungen und -be-
schrankungen sowie teilweisen Grenzschliefsun-
gen zur Eindammung der Pandemie vermin-
derte sich diese Position von Uber 83 Mrd € im
Jahr 2019 um mebhr als die Halfte auf 36 Mrd €
im abgelaufenen Jahr. Wahrend die Ausgaben-
rickgange bei Reisen in die Nachbarlander
Deutschlands mit knapp der Halfte bereits mas-
siv waren, brachen die Ausgaben flr Fernreisen
um Uber drei Viertel ein. Aber auch die Reise-
einnahmen durch Personen aus dem Ausland
fielen um nahezu die Halfte auf 1972 Mrd €. Bei
den Reisen nach Deutschland spielte der Ein-
bruch bei Messe-, Veranstaltungs- und Geschafts-
reisen eine grof3e Rolle. Insgesamt verringerte
sich das Defizit der Reiseverkehrshilanz im Jahr
2020 von 46 Mrd € auf 16%2 Mrd €, und damit
auf den niedrigsten Wert seit der deutschen
Wiedervereinigung.

Durch den Einbruch der Wirtschaftsaktivitat im
In- und Ausland im vergangenen Jahr vermin-

7 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020b).
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Wichtige KenngréRen zum
grenziiberschreitenden
Vermégenseinkommenssaldo
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5 Rendite?

Aktiva

Passiva

1999 00 05 10 15 20

1 Direktinvestitionen, Wertpapiere, Ubrige Kapitalanlagen und
Wahrungsreserven. Ohne Finanzderivate. 2 Renditen entspre-
chend der Relation der Vermogenseinkommen bzw. -ausgaben
zum Jahresdurchschnittsbestand der Aktiva bzw. Passiva. Fur
den Auslandsvermogensstatus Endstand 3. Vj. 2020.
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Bei Transport- derte sich der Umsatz in nahezu allen Ubrigen
leistungen Unterpositionen der Dienstleistungsbilanz.
Riickgang bei

Einnahmen Durch den reduzierten Warenhandel sanken

i\mrker dls bei sowohl die Einkommen als auch die Aufwen-
usgaben

dungen fur Transportleistungen erheblich. Der
Saldo der Transportleistungen lieferte — anders
als derjenige der Reiseverkehrsbilanz — einen
deutlich Uberschussmindernden Beitrag, da sich
in dieser Position die Einnahmen mit 142 Mrd €
deutlich starker verringerten als die Ausgaben.
Weitere dem Warenaustausch nahestehende
Teile der Dienstleistungsbilanz wie die Fer-
tigungs-, Instandhaltungs- und Reparaturdienst-
leistungen wiesen im Vergleich zum Jahr 2019

nur kleinere Veranderungen im Saldo bei eben-
falls verringerten Umsatzen auf.

Der Austausch wissensbasierter und sonstiger
unternehmensbezogener Dienstleistungen
musste im Berichtsjahr gleichfalls einen Rick-
schlag hinnehmen, nach Jahren mit kraftig
wachsender internationaler Arbeitsteilung. Da-
bei blieb der starke Uberschuss bei der Nutzung
geistigen Eigentums nahezu unverandert. Die
Ertrdge aus grenzlberschreitenden Kommuni-
kations- und IT-Dienstleistungen blieben stabil,
sodass bei gleichzeitig sinkenden Ausgaben das
Defizit in dieser Teilbilanz um nahezu 3 Mrd €
sank. Um 2 Mrd € vergrofserte sich jedoch das
Defizit der sonstigen unternehmensbezogenen
Dienstleistungen, da die Ertrdge aus dem Aus-
land aus Forschung und Entwicklung, freiberuf-
lichen, technischen und kaufmannischen Dienst-
leistungen sowie Managementberatungsleis-
tungen starker zurlickgingen als die Aufwen-
dungen in diesen Kategorien.

Unter den Uberwiegend geschrumpften Positio-
nen der Dienstleistungsbilanz bilden die finan-
ziellen Dienstleistungen eine Ausnahme. Bei
den Versicherungsdienstleistungen gab es im
Vorjahresvergleich sowohl auf der Einnahmen-
als auch auf der Ausgabenseite kaum Verande-
rungen. Die Ertrdge aus Finanzdienstleistungen
stiegen gleichwohl um 2 Mrd € und die Auf-
wendungen um 3 Mrd €, wodurch der Uber-
schuss in dieser Teilbilanz leicht sank.

Die Primareinkommen Deutschlands aus dem
Ausland Ubertrafen im Berichtsjahr die entspre-
chenden Zahlungen an das Ausland um 92"
Mrd €. Die dominante Bilanzposition nahmen
wie in den Vorjahren die Nettoertrage aus
grenzUberschreitenden Vermogensanlagen ein,
wahrend die Strome der Arbeitnehmerentgelte
zu einem leichten Uberschuss und die der sons-
tigen Primareinkommen zu einem geringflgi-
gen Defizit flhrten. Die Coronavirus-Pandemie
hinterliels im Berichtsjahr auch bei den grenz-
Uberschreitenden Vermdgenseinkommen erheb-
liche Spuren. Der Uberschuss sank um 20 Mrd €
und betrug vorlaufigen Berechnungen zufolge

Wissensbasierte
und unterneh-
mensbezogene
Dienstleistungen
mit verkdirzter
Bilanz bei ins-
gesamt kaum
verdndertem
Saldo

Finanzielle
Dienstleistungen
ausgeweitet

Uberschuss bei
Vermdgens-
einkommen
erheblich
verringert
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Aktualisierung der internationalen Standards fur die
AuBenwirtschaftsstatistiken und die Volkswirtschaftlichen

Gesamtrechnungen

Auflenwirtschaftsstatistiken und Volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnungen liefern zen-
trale makrodkonomische Indikatoren wie
etwa den Leistungsbilanzsaldo, das Netto-
Auslandsvermogen oder das Bruttoinlands-
produkt zur Bestimmung der Wirtschafts-
und Finanzlage eines Landes. Sie bilden eine
unverzichtbare Grundlage fur geld- und
wirtschaftspolitische Entscheidungen, fur
geschaftspolitische Uberlegungen von
Unternehmen oder fur Analysen und Prog-
nosen in Forschung und Wissenschaft. In
einer Welt sich standig wandelnder oko-
nomischer Beziehungen, sowohl zwischen
einzelnen Wirtschaftsteilnehmern als auch
ganzen Volkswirtschaften, ist es daher erfor-
derlich, die hinter diesen Indikatoren ste-
henden statistischen Messkonzepte und
-methoden einer regelmaRigen Uberpri-
fung zu unterziehen, um zu entscheiden, ob
beispielsweise der zunehmende Aufbau
internationaler Produktionsketten durch
multinationale Konzerne korrekt gemessen
und in den makrookonomischen Kernindika-
toren zutreffend gespiegelt wird. Im Marz
2020 haben der Internationale Wahrungs-
fonds (IWF) und die Statistische Kommission
der Vereinten Nationen die umfassende Ak-
tualisierung der grundlegenden makrostatis-
tischen Regelwerke, des Zahlungsbilanz-
handbuchs (BPM6) und des Systems der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(SNA 2008) angestofsen.”? Eine derart um-
fassende Aktualisierung dieser internationa-
len statistischen Standards findet etwa alle
20 Jahre statt.

Ubergreifendes Ziel ist es, in den AuRenwirt-
schaftsstatistiken und den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen neuere, an Rele-
vanz gewinnende gesamtwirtschaftliche

Entwicklungen wie Globalisierung, Digitali-
sierung, FinTechs und Nachhaltigkeit besser
abbilden zu kénnen. Gleichzeitig sollen
Licken oder Unklarheiten, die seit dem
letzten Uberarbeitungsprozess deutlich ge-
worden sind, beseitigt werden. Hierflr mus-
sen bestehende Konzepte (Modellannah-
men) hinterfragt und gegebenenfalls ange-
passt sowie Erhebungs- und Schatzmetho-
den erganzt beziehungsweise verfeinert
werden.?

Der Aktualisierungsprozess gliedert sich in
zwei Phasen. In der bis zum Frihjahr 2022
laufenden ersten Phase erarbeiten inter-

1 In diesen international geltenden Handbuchern sind
die statistischen Konzepte und Methoden hinterlegt.
Das Hauptwerk fur die Zahlungsbilanz und den Aus-
landsvermogensstatus ist das Balance of Payments and
International Investment Position Manual, Sixth Edition:
BPM6 des IWF. Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds
(2009). Das Regelwerk fir die Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen ist das System of National Accounts:
SNA 2008 der Vereinten Nationen. Vgl.: Europaische
Kommission et al. (2009).

2 Fir die EU-Lander sind die hierauf basierenden statis-
tischen Lieferverpflichtungen in Verordnungen der
Europaischen Kommission festgelegt: Verordnung (EG)
184/2005 vom 12. Januar 2005 und Anderungsverord-
nungen zuletzt (EU) 2016/1031 vom 8. Juni 2016. Die
Berichtspflichten der nationalen Zentralbanken des
Eurosystems gegenuUber der Europaischen Zentralbank
(EZB) sind darUber hinaus in einer Leitlinie der EZB im
Einzelnen dargelegt. Ab Marz 2021 gilt fur die Liefer-
verpflichtungen die Leitlinie (EU) 2018/1151 der EZB
vom 2. August 2018 zur Anderung der Leitlinie EZB/
2011/23 Uber die statistischen Berichtsanforderungen
der Europaischen Zentralbank im Bereich der auf3en-
wirtschaftlichen Statistiken (EZB/2018/19).

3 Mit Blick auf die jeweilige nationale Praxis zur Erstel-
lung der AuRenwirtschaftsstatistiken ist zu berlcksich-
tigen, dass es sich sowohl bei den internationalen
Handbulchern wie auch bei der EU-Verordnung bzw.
der EZB-Leitlinie, um konzeptionelle Vorgaben fur die
jeweiligen Ergebnisse der Statistik handelt (sog. Out-
put-Orientierung). Die Beantwortung der Frage, mit
welchen Erhebungsmethoden die konzeptionell ge-
wilnschten Informationen im Einzelfall erzeugt werden,
liegt in der statistischen Expertise und Verantwortung
der jeweiligen nationalen Produzenten der amtlichen
Statistik und héangt nicht zuletzt von den Wirtschafts-
strukturen eines Landes ab.
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Der Prozess vom Entwurf bis zur
Entscheidung Uber eine Leitlinie

Status Beteiligte Arbeits-

gruppen und Gremien

bei wesentlichen
Anderungen
bei Meinungs-
verschiedenheiten

1 Advisory Expert Group on National Accounts. Bei Leitlinien
der DITT prift zusatzlich die Arbeitsgruppe internationale In-
vestitionsstatistiken (Working Group on International Invest-
ment Statistics: WGIIS). 2 Intersecretariat Working Group on
National Accounts

Deutsche Bundesbank
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nationale Expertenteams, die sich weltweit
aus nationalen Zentralbanken und Statistik-
amtern sowie aus internationalen Organi-
sationen rekrutieren, Anpassungs-, Ande-
rungs- oder Erweiterungsvorschlage fur die
jeweiligen Handbucher. Die von den Teams
erstellten Arbeitspapiere (sog. Leitlinien)
durchlaufen dann einen mehrstufigen Ab-
stimmungsprozess, zu dem auch eine 6f-
fentliche Konsultationsphase gehort, an der
sich Uber die Internetseite des IWF# alle
Interessenten beteiligen kénnen. Die zweite
Phase umfasst die Einarbeitung der ver-
abschiedeten Leitlinien in die Entwurfe der
neuen Handbucher und weitere Konsulta-

tionsrunden mit geplanter Fertigstellung im
Frihjahr 2025. In den anschlieSenden
Jahren erfolgt die Anpassung der europadi-
schen Datenlieferanforderungen und schliefs-
lich die Umstellung der deutschen Aul3en-
wirtschaftsstatistiken. Der im aktuellen Uber-
arbeitungszyklus aufwendige organisato-
rische Aufbau und der Abstimmungsprozess
sollen eine weitreichende Konsistenz
zwischen den AufSenwirtschaftsstatistiken
und den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen sicherstellen. Diese ist entscheidend
fur die Zusammenfihrung und Vergleichbar-
keit der jeweiligen statistischen Ergebnisse,
national wie international.

Die vielfaltigen, wahrend der vergangenen
Jahre identifizierten Themen wurden in
mehrere Blocke aufgeteilt. Die drei Uber-
wiegend aufSenwirtschaftlichen Themen-
bereiche betreut das beim IWF angesiedelte
Committee on Balance of Payments Statis-
tics (BOPCOM).” In fUnf weiteren Arbeits-
gruppen (Task Teams) sind aufgrund der in-
haltlichen Uberschneidung zu den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen Statisti-
ker aus beiden Domanen vertreten.® In

4 Vgl.: https://www.imf.org/en/Data/Statistics/BPM.
Die Kommentierungsmoglichkeit besteht auf den
jeweiligen Seiten der einzelnen Arbeitsgruppen. Fur
jede Leitlinie ist eine vierwochige Kommentierungs-
phase vorgesehen, die in Abhangigkeit vom Stand der
Arbeiten zu unterschiedlichen Zeitpunkten beginnt.

5 Das 1992 eingeflihrte Gremium berat den IWF bei
methodischen und konzeptionellen Fragen zur Zah-
lungsbilanz und zum Auslandsvermégensstatus; es
rekrutiert sich aus derzeit 15 AulSenwirtschaftsstatisti-
kern nationaler Zentralbanken und weiteren Vertretern
internationaler Organisationen. Flr weitere Informatio-
nen siehe: https://www.imf.org/external/bopage/
bopindex.htm.

6 Diese fUnf Arbeitsgruppen werden neben dem
BOPCOM auch durch die Intersecretariat Working
Group on National Accounts (ISWGNA) betreut. Die
ISWGNA ist eine von der Statistik-Kommission der Ver-
einten Nationen in den friihen 1980er Jahren gegrin-
dete behordenubergreifende Institution, die statistische
Arbeiten der internationalen Organisationen koordi-
niert. lhre finf Mitglieder sind die Europaische Kommis-
sion, der IWF, die Organisation flr wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung (OECD), die Vereinten
Nationen (UN) sowie die Weltbank.


https://www.imf.org/external/bopage/bopindex.htm
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Gremien und Arbeitsgruppen im Aktualisierungsprozess

Assistenz &

Koordinierung
1
AEG?
Expertengruppe
fur die VGR
FITT? GZTT'® IFTT' IETT™ cmTT™
Finanzsektor und Globalisierung Islamische Informelle Wirtschaft Kommunikation

Zahlungssysteme

Finanzwirtschaft

1 Intersecretariat Working Group on National Accounts. Gemeinsames Gremium von Europaischer Kommission, IWF, OECD, UNO und
Weltbank. 2 Committee on Balance of Payments Statistics. 3 Digitalization Task Team. 4 Wellbeing & Sustainability Task Team. 5 Advi-
sory Expert Group on National Accounts. 6 Balance of Payments Task Team. 7 Direct Investment Task Team. 8 Current Account Task
Team. 9 Financial and Payments Systems Task Team. 10 Globalization Task Team. 11 Islamic Finance Task Team. 12 Informal Economy

Task Team. 13 Communications Task Team.
Deutsche Bundesbank

diesen Gremien und Task Teams arbeitet
auch die Bundesbank mit.

Im Zahlungsbilanz-Team (Balance of Pay-
ments Task Team: BPTT) sind Ubergeordnete
konzeptionelle Themen der Aufenwirt-
schaftsstatistiken angesiedelt. Insbesondere
soll durch Erweiterungen im Auslandsver-
mogensstatus dessen Analysepotenzial
unter anderem flr die Beurteilung der Ver-
mogens- und Verschuldungspositionen
eines Landes verbessert werden. Die als
neue Standardkomponente vorgesehene
detaillierte Veranderungsrechnung des Aus-
landsvermogens soll auf internationaler
Ebene unter anderem in den External Sector
Report des IWF einflieBen. Fur die meisten
europaischen Lander gehort dies bereits
zum Standardprogramm, dennoch erwartet
die Bundesbank durch die regelmafSige Pu-
blikation dieser Daten auch in anderen Lan-
dern analytisch wertvolle Einblicke. Dartber
hinaus wird im neuen Zahlungsbilanzhand-

buch erstmals die Einflhrung einer Defini-
tion und der Ausweis von Netto-Wahrungs-
reserven diskutiert. Bei den Netto-Wah-
rungsreserven handelt es sich um eine
Grofse, die auch im Rahmen der Kreditpro-
gramme des IWF eine wesentliche Rolle
spielt. Ziel ist es, die tatsachlich verfigbaren
Wahrungsreserven eines Landes transparen-
ter darzustellen. Ebenso befasst sich das
Team mit den Moglichkeiten, ,nachhaltige
Finanzierungsinstrumente” in den Rechen-
werken gesondert auszuweisen. Dies gehort
zu einem Themengebiet, das die Bundes-
bank auf unterschiedlichen Ebenen mit
Nachdruck vorantreibt.

Das Leistungsbilanz-Team (Current Account
Task Team: CATT) berat unter anderem, wie
globale Phanomene — beispielsweise die
wachsenden grenziberschreitenden Aktivi-
tdten sogenannter fabrikloser Warenprodu-
zenten — besser gemessen werden konnen.
Ebenso erfordern die vielfaltigen Auswirkun-
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gen von Globalisierung und Digitalisierung
unter anderem eine verbesserte Abgrenzung
von Waren- und Dienstleistungshandel und
eine erweiterte Darstellung des Handels
nach Unternehmenscharakteristika, um die
Rolle multinationaler Unternehmensgrup-
pen besser zu identifizieren. Da sich in der
Leistungsbilanz die globalen Produktions-
strukturen dieser Akteure mit entsprechen-
den Ruckwirkungen auf die nationale Wert-
schopfung niederschlagen, gibt es hier eine
breite Schnittmenge mit dem Globalisie-
rungs-Team (Globalization Task Team: GZTT).
Die Behandlung dieser Themen spielt ange-
sichts der starken Verflechtung Deutsch-
lands in den internationalen Handel und die
internationale Wertschopfung auch fur die
Bundesbank eine wichtige Rolle, da sie nicht
zuletzt auch die deutschen makrooko-
nomischen Ergebnisse und Indikatoren be-
einflussen.

Eine zentrale Herausforderung des Direkt-
investitionen-Teams (Direct Investment Task
Team: DITT) ist eine scharfere Differenzie-
rung von Direktinvestitionsstromen und -be-
standen hinsichtlich der unternehmerischen
Zielsetzung. Dies umfasst Themen wie die
Definition und Ermittlung des Landes des
letztendlichen Eigentlmers eines Unterneh-
mensverbundes oder des eigentlichen Inves-
titionslandes, eine differenzierte Behand-
lung von Direktinvestitionen zum Aufbau
neuer Produktionskapazitaten gegenuber
reinen Umstrukturierungen von Unterneh-
men oder die statistische Erfassung blofSer
Sitzverlagerungen (,corporate inversion”)
von multinationalen Konzernen. Neben ver-
besserten Analysemoglichkeiten sind hier
ebenfalls Auswirkungen auf realwirtschaft-
liche Indikatoren wie die Leistungsbilanz
(Uber die Einkommensstrome) zu bertck-
sichtigen und entsprechend abzuwagen.

Von den insgesamt etwa 75 Leitlinien, die
von den unterschiedlichen Task Teams zu er-

arbeiten sind, liegen derzeit etwa 20 vor.
Die bereits diskutierten Arbeitspapiere
machen deutlich, dass die Autoren meist
nicht die konzeptionellen Grundsatze der
statistischen Rechenwerke andern wollen,
sondern die Beibehaltung des bestehenden
Rahmens wie des Territorialitatsprinzips und
der Messung des wirtschaftlichen Eigen-
tumsUbergangs praferieren. Es werden eher
Erweiterungen und Anpassungen an den
auszuweisenden Untergliederungen vor-
geschlagen, um neuen Analyseanforderun-
gen gerecht zu werden. Aus Sicht der Bun-
desbank ist dies grundsatzlich zu begrufien,
da die bisherigen konzeptionellen Grund-
satze trotz der vorgenannten neueren Pha-
nomene weiterhin analytisch relevant sind.
Dabei ist jedoch darauf zu achten, dass die
gesamtwirtschaftlichen Rechenwerke nicht
mit zu detaillierten Anforderungen Uber-
frachtet werden. Hier vertritt die Bundes-
bank die Auffassung, dass entsprechende
Daten den Basisstatistiken wie der Aufsen-
handelsstatistik oder der Statistik des Han-
dels mit Dienstleistungen entnommen wer-
den sollten beziehungsweise dort Anpas-
sungen, soweit erforderlich, erfolgen soll-
ten.



Defizit der
Sekundedir-
einkommens-
bilanz etwas
angestiegen

91% Mrd €, nachdem er in den Vorjahren sehr
kraftig zugenommen hatte.® Dabei gingen die
Ertrage der Inlander aus Vermogensanlagen im
Ausland massiv. um ein Sechstel auf 175%:
Mrd € zurtck. Die Aufwendungen flr Investo-
ren und Kapitalgeber aus dem Ausland vermin-
derten sich mit einem Siebtel auf 84 Mrd €
jedoch weniger stark. Der Riickgang der Netto-
erlose ist rechnerisch vollstandig den verminder-
ten Nettoertragen aus Direktinvestitionen zu-
zuschreiben.?

Das Defizit der grenzuberschreitenden Sekun-
dareinkommen — hierbei handelt es sich um
Zahlungen ohne direkte Gegenleistung — nahm
im Berichtsjahr um 3 Mrd € auf 51%. Mrd € zu.
Dies war Uberwiegend auf erhohte Zahlungen
an das Ausland zurtickzufihren. Die staatlichen
Zahlungen stiegen um 4 Mrd €, jeweils etwa
halftig durch laufende Ubertragungen im Rah-
men der internationalen Zusammenarbeit und
Beitragen zum EU-Haushalt. Dabei spielte auch
eine Rolle, dass sich die Zahlungsverpflichtun-
gen Deutschlands durch den Austritt des Ver-
einigten Konigreichs aus der EU erhéhten. Da-
gegen gingen die privaten Zahlungen an das
Ausland insgesamt leicht zurlick, obwohl die
HeimatUberweisungen von Zuwanderern in ihre
Ursprungslander etwas anstiegen. Die Zahlun-
gen aus dem Ausland an den Staat verringerten
sich leicht, da weniger Steuern aus Einkommen
und Vermogen von Nicht-Gebietsansassigen
flossen.

8 Endgultige Zahlen fir die Vermogenseinkommen der
Direktinvestitionen liegen nach Eingang und Prifung der
zugrunde liegenden Meldungen erst mit einer zeitlichen
Verzdgerung von drei Jahren vor, d.h. zurzeit bis einschl.
dem Jahr 2017.

9 Das Jahresergebnis 2020 der Ertrage aus Direktinvestitio-
nen beruht auch riickwirkend bis zum Jahr 2017 auf zwei
von Eurostat geforderten grundlegenden methodischen
Anderungen. Zum einen decken sie nunmehr neben den re-
investierten Gewinnen unmittelbarer Beteiligungen auch die
Thesaurierungen mittelbarer Beteiligungen ab. Zum ande-
ren werden Aufwendungen fur Forschung und Entwicklung
sowie hierauf entfallene Abschreibungen bei den Ertrdgen
berlcksichtigt.

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €

Position

Leistungsbilanz

1.

Warenhandel
Einnahmen
Ausgaben
nachrichtlich:
AuBenhandel
Ausfuhr
Einfuhr

. Dienstleistungen

darunter:

Reiseverkehr

. Primareinkommen

darunter:

Vermdgens-
einkommen

. Sekundéreinkommen

. Vermogensanderungsbilanz

1.

. Kapitalbilanz2)

Direktinvestitionen

2. Wertpapieranlagen

3. Finanzderivate3)

4. Ubriger Kapitalverkehr4)

5. Wahrungsreserven

IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen5)

20181

+264,2
+224,6
12929
1068,3

+228,7
1317,4
1088,7

- 174

— 445

+105,7

+107,9

- 48,7

+246,5
+ 20,5

+153,6

+ 49,5

- 183

20191

+258,6
+216,5
1304,7
1088,2

+224,0
1328,2
11041

= 20,7

- 459

+111,2

+111,8

- 484

- 543

Deutsche Bundesbank

20201

+231,9
+189,4
1190,4
1001,0

+179,8
1205,1
1025,4

+227,6

+ 05

1 Spezialhandel nach der amtlichen Aufenhandelsstatistik

(Quelle: Statistisches Bundesamt).
Auslandsvermégen: + / Abnahme an Netto-Auslandsvermogen: —.

2 Zunahme an Netto-

3 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschaften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 4 Enthélt ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 5 Statistischer Restposten, der die Differenz zwischen
dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs-
sowie der Vermogensanderungsbilanz abbildet.
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Deutsche Netto-
Kapitalexporte
hoher als im
Vorjahr

Wichtige Posten in der deutschen
Zahlungsbilanz

Salden in Mrd €

2020

Leistungsbilanz TG

Kapitalbilanz"
Direktinvestitionen
Wertpapierverkehr

Finanzderivate

tbriger
Kapitalverkehr?

Statistisch nicht
aufgliederbare
Transaktionen?®

- 60

o

+60 +120 +180 +240

1 Netto-Kapitalexport: +. 2 Enthalt insbesondere Finanz- und
Handelskredite sowie Bargeld und Einlagen. 3 Statistischer Rest-
posten.

Deutsche Bundesbank

B Kapitalverkehr

Grundtendenzen
im Kapitalverkehr

Dem deutschen Leistungsbilanziberschuss
standen im Jahr 2020 Netto-Kapitalexporte von
227% Mrd € gegeniber.® Im Wertpapierver-
kehr Uberwogen die Kaufe auslandischer Ver-
mogenstitel durch Inlander den Erwerb deut-
scher Wertpapiere durch auslandische Anleger.
Zu Mittelabflissen flhrten zudem die Trans-
aktionen bei den Finanzderivaten und im Ubri-
gen Kapitalverkehr, wahrend bei den Direkt-
investitionen Mittelzuflusse und Mittelabflisse
annahernd gleich grofs waren. Neben den auch
die Leistungsbilanz bestimmenden, grundlegen-
den 6konomischen Faktoren beeinflusste im
Jahresverlauf insbesondere die pandemiebe-
dingte Unsicherheit den deutschen Kapitalver-
kehr. Diese war vor allem in der ersten Jahres-
halfte sehr hoch. Nach dem starken Wirtschafts-

einbruch im Fruhjahr sorgten massive Interven-
tionen der Geldpolitik und umfangreiche
staatliche Unterstitzungsmafnahmen — neben
spater folgenden Fortschritten bei der Impf-
stoffentwicklung — wieder fir positive Tenden-
zen in den Volkswirtschaften und an den
Finanzmarkten.™ In der deutschen Kapitalbilanz
beeinflussten diese Faktoren nicht nur den
Wertpapierverkehr, sondern auch den Ubrigen
Kapitalverkehr: So stiegen die deutschen
TARGET2-Forderungen wieder deutlich an,
nachdem sie im Jahr zuvor ricklaufig gewesen
waren.'?

Zusatzlich zeigten auch durch den Brexit be-
dingte, konzerninterne Verlagerungen von zu-
vor im Vereinigten Konigreich angesiedelten
Geschaftsfeldern im Finanzsektor nach Deutsch-
land Auswirkungen auf die hiesige Kapital-
bilanz.'® Diese beschrankten sich allerdings
weitgehend auf die Bruttostrome im grenziber-
schreitenden Kapitalverkehr, wahrend die Sal-
den nur geringfligig betroffen waren.

Wertpapierverkehr

Im Wertpapierverkehr kam es 2020 zu Netto-
Kapitalexporten von 42" Mrd €, und damit
dem niedrigsten Wert seit 2011 (Vorjahr: 73%2
Mrd €). Der Rickgang ist vor dem Hintergrund
stark steigender Kapitalstrome in beide Richtun-

10 Die Netto-Kapitalexporte Deutschlands sind im vergan-
genen Jahr etwas gestiegen, obwohl der deutsche Leis-
tungsbilanziberschuss gesunken ist. Unterschiedliche Ent-
wicklungen im Leistungs- und Kapitalverkehr kénnen das
Resultat unterschiedlicher Erfassungs- und Meldesysteme
sowie von Meldefehlern sein. Magliche Diskrepanzen wer-
den im sog. Restposten aufgefangen. Dieser war 2019 noch
deutlich negativ gewesen, wahrend er 2020 verschwindend
gering ausfiel.

11 Zu den Auswirkungen von pandemiebedingten Maf3-
nahmen auslandischer Regierungen auf den grenziber-
schreitenden Kapitalverkehr Deutschlands siehe S. 33 ff.
12 Zur Bedeutung der Wertpapierkdufe fur die Entwicklung
der TARGET2-Salden vgl.: Deutsche Bundesbank (2020c,
2017a).

13 Am 31. Januar 2020 verliefs das Vereinigte Konigreich
die EU. In dem Austrittsvertrag wurde vereinbart, dass das
Vereinigte Konigreich mindestens bis Ende 2020 im EU-
Binnenmarkt verbleibt. Bis dahin sollte ein Freihandels-
abkommen ausgehandelt werden, das dann kurz vor
Jahresende tatsachlich abgeschlossen wurde.

Inldndische
Investoren kauf-
ten per saldo
verstdrkt Aktien
und Investment-
zertifikate ...



... sowie
Schuldverschrei-
bungen

gen zu sehen. Ausschlaggebend fir die Netto-
Kapitalabflisse war, dass hiesige Investoren ihre
Portfolios an auslandischen Wertpapieren um
per saldo 186%> Mrd € aufstockten — nach 137
Mrd € im Jahr zuvor. Gebietsansassige Anleger
erwarben auslandische Aktien und Investment-
zertifikate, und zwar mit 66 Mrd € beziehungs-
weise 64%. Mrd € in einem auf3ergewodhnlich
hohen Umfang. Dabei kénnte eine Rolle ge-
spielt haben, dass sich einige auslandische
Finanzmarkte wie beispielweise die Aktien-
markte in den USA und in China besser als die-
jenigen in Deutschland entwickelten. Neben
Aktien aus den USA — Uber ein Drittel der ge-
samten Nettokaufe — erwarben Inlander auch
verstarkt europaische Unternehmensaktien.

Zudem fragten hiesige Investoren im Ergebnis
fur 56 Mrd € Schuldverschreibungen im Aus-
land nach —wovon 54 Mrd € auf Anleihen ent-
fielen. Der Erwerb von Anleihen ausléandischer
Emittenten erreichte damit in etwa das Niveau
des Vorjahres, allerdings wechselte der Schwer-
punkt von in Euro denominierten Papieren zu
Fremdwahrungsanleihen. Ein Motiv fur das ver-
anderte Anlegerverhalten dirfte in den ver-
gleichsweise hohen Renditen von Anleihen in
einigen Drittlandern gelegen haben. Allerdings
hatte die Aufwertung des Euro gegenUber
vielen bedeutenden Wahrungen wie beispiels-
weise dem US-Dollar, dem Yen und dem bri-
tischen Pfund Uber das gesamte Jahr 2020 ge-
sehen einen negativen Einfluss auf eine in Euro
umgerechnete Rendite. Wie bereits bei den aus-
landischen Aktien entfiel auch bei den Fremd-
wahrungsanleihen in etwa ein Viertel der ge-
samten Investitionen auf Papiere aus den USA.
Demgegenuber spielten Geldmarktpapiere bei
den deutschen Auslandsanlagen mit 2 Mrd €
keine grofse Rolle. Als Kaufer auslandischer
Schuldverschreibungen traten vor allem Unter-
nehmen, zu denen beispielsweise auch Kapital-
anlagegesellschaften oder Versicherungen ge-
horen, und Privatpersonen auf.

Der Handel mit auslandischen Wertpapieren
wurde im vergangenen Jahr erneut spurbar
vom Austritt des Vereinigten Konigreichs aus

Deutsche Bundesbank

Wertpapierverkehr in der deutschen
Zahlungsbilanz

Mrd €
Aktien
Investmentzertifikate

Anleihen
. Geldmarktpapiere

+240

+200

+160

+120

I |
Auslandische
Anlagen

im Inland [ |

Deutsche

—120 Anlagen im Ausland

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Deutsche Bundesbank

der EU beeinflusst. Dies betraf vor allem die
bilateralen Bruttostrome mit Deutschland, war
allerdings ohne grofere Auswirkungen auf den
Saldo. Um bisher vom Finanzplatz London er-
brachte Finanzdienstleistungen fur die EU auch
nach dem Austritt im Januar 2020 und der an-
schlieBenden Ubergangszeit bis Ende 2020 zu
gewabhrleisten, verlagerten in London angesie-
delte Finanzunternehmen Teile ihres Wert-
papiergeschafts unter anderem auf deutsche
Toéchter und Zweigstellen, und hiesige Gesell-
schaften zogen vergleichbare Aktivitaten von
ihren Niederlassungen in der britischen Metro-
pole ab. Als Folge kam es zu einem deutlichen
Anstieg der Transaktionsvolumina in der deut-
schen Kapitalbilanz. Bei den auslandischen Zins-
und Dividendentiteln stieg der jahrliche Umsatz
von 6 Billionen € (2018) Uber 11%2 Billionen €
(2019) auf 172 Billionen € im Jahr 2020.

Bei den auslandischen Portfolioinvestitionen in
Deutschland ergab sich 2020 mit per saldo 144
Mrd € im Vergleich zum Jahr zuvor (63 %2 Mrd €)
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Ausldndische
Wertpapier-
investitionen in
Deutschland von
Geschdften mit
strukturierten
Finanzprodukten

gepragt

Netto-Auslandserwerb inlandischer
privater Schuldverschreibungen nach
Wertpapierarten

Mrd €
+100
Zertifikate"
+ 80
+ 60
Optionsscheine”
+ 40
+ 20
0
sonstige private
Schuldverschreibungen
- 20

2019 2020

1 Wertpapiere, die in der Wertpapierstammdatenbank , Wert-
papiermitteilungen” als Optionsscheine bzw. Zertifikate klassifi-
ziert wurden und rechtlich Schuldverschreibungen nach §793
BGB sind.

Deutsche Bundesbank

eine sprunghaft erhdhte Nachfrage. Gebiets-
fremde Anleger erwarben heimische Anleihen
fur 79% Mrd €. Davon entfielen 70 Mrd € auf
strukturierte Produkte (Optionsscheine und Zer-
tifikate), die seit dem Berichtsjahr 2007 unter
bestimmten Bedingungen den Wertpapieren
zugeordnet werden. Die hohen Mittelzuflisse
in diesem Bereich sind zum Uberwiegenden Teil
auf konzerninterne Verkaufe dieser Titel durch
inlandische Emissionshauser an ihre auslan-
dischen Mutter- und Schwesterunternehmen
zurlickzufihren.™ Im Gegenzug erwarben die
inlandischen Einheiten Auslandsforderungen in
Form von okonomisch aquivalenten Derivaten
oder Festgeldern, die bei den Finanzderivaten
beziehungsweise im Ubrigen Kreditverkehr ver-
bucht werden. Daruber hinaus kauften auslan-
dische Anleger weitere private Anleihen im Um-
fang von 5 Mrd €; im Vergleich zum Vorjahr
schichteten sie dabei Bankanleihen in Unter-
nehmensanleihen um. Die Nettoanlagen in
offentliche Anleihen waren mit 1 Mrd € ver-
gleichsweise niedrig. Den Kaufen auslandischer

Investoren standen hier grenziberschreitende
Wertpapierkaufe der Bundesbank im Rahmen
der Wertpapierankaufprogramme des Eurosys-
tems gegenuber.' Dabei kam es auch zu ,Ka-
russellgeschaften”, bei denen auslandische Kre-
ditinstitute zunachst auf dem Primarmarkt neu
begebene Anleihen von der Finanzagentur er-
warben und diese spater an die Bundesbank
weiterverdufSerten. Auf eine vergleichsweise
hohe Nachfrage aus dem Ausland stielsen per
saldo Geldmarktpapiere (80 Mrd €). Dabei nah-
men auslandische Anleger nahezu ausschliels-
lich 6ffentliche Titel in ihre Portfolios. Dies spie-
gelt die hohen Emissionen des Bundes in die-
sem Segment wider, die im Zusammenhang mit
der Coronavirus-Pandemie und den staatlichen
Unterstutzungsmalinahmen getatigt wurden.
lhren Bestand an privaten Geldmarktpapieren
erhéhten Auslander im Ergebnis nur gering-
fugig (Y2 Mrd €). Sie trennten sich auch von
Aktien deutscher Unternehmen, wahrend sich
Kaufe und Verkaufe von Investmentzertifikaten
nahezu die Waage hielten.

Bei den Finanzderivaten, die in der Zahlungs-
bilanz nur in einer Position ausgewiesen wer-
den, kam es im vergangenen Jahr zu Netto-
Kapitalexporten von 99 Mrd €. Damit weitete

14 Insgesamt entfielen sogar Schuldverschreibungen im
Umfang von 94% Mrd € auf Optionsscheine und Zerti-
fikate, da zu den langfristig aufgelegten Papieren noch ent-
sprechende Kurzlaufer im Umfang von 24 Mrd € kamen.
Dieses Geschaftsmodell hatte bereits vor der Finanzkrise
eine grofere Bedeutung fur die Wertpapierstrome in der
deutschen Zahlungsbilanz (vgl.: Deutsche Bundesbank
(2008)). In den letzten zwei Jahren nahm die grenziber-
schreitende Abwicklung des Emissionsgeschafts in struktu-
rierten Produkten erneut deutlich zu. Ausschlaggebend fur
die sprunghafte Entwicklung im abgelaufenen Berichtsjahr
waren insbesondere Restrukturierungsmafnahmen wich-
tiger Marktteilnehmer. DarUber hinaus durfte, neben den
effizienten technischen Rahmenbedingungen fur Wert-
papieremissionen hierzulande, auch die 2019 erfolgte Ein-
fihrung der neuen EU-Prospektverordnung in Deutschland
ursachlich fur die Belebung dieses Marktsegmentes ge-
wesen sein. So ist bspw. mit dem , europaischen Pass” eine
einmalige Billigung der Wertpapierprospekte durch die zu-
standige nationale Aufsichtsbehorde ausreichend fur eine
Notierung des Wertpapiers an verschiedenen EU-Borsen.
15 Mit der Wiederaufnahme der Nettoankaufe des erweiter-
ten Wertpapierankaufprogramms (expanded Asset Purchase
Programme: APP) zur Jahreswende 2019/2020 und insbe-
sondere mit der Einfuhrung des Pandemie-Notfallankaufpro-
gramms (Pandemic Emergency Purchase Programme: PEPP)
im Méarz 2020 wurde der drastischen Verschlechterung der
wirtschaftlichen Lage Rechnung getragen.
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Wie wirken die in der Pandemie beschlossenen Malinahmen
des Auslands auf die deutschen grenziiberschreitenden

Kapitalstrome?”

Die Coronavirus-Pandemie wirkt sich seit
Anfang 2020 stark auf die Wirtschaftsaktivi-
tat aus. Weltweit fihrten Lander zeitweise
drastische MafSnahmen ein, um die Aus-
breitung des Coronavirus zu verlangsamen.
Dazu gehorten beispielsweise die Schlie-
Sung von Grenzen oder nationale Lock-
downs. Die makrodkonomischen Kon-
sequenzen der Pandemie sind weitreichend.
Der Internationale Wahrungsfonds schatzt,
dass das globale Wirtschaftswachstum 2020
um circa 3,5% zuruckging.” Die Welthan-
delsorganisation erwartet einen Ruckgang
des Welthandels um rund 10 %.2 Die Aus-
wirkungen der Pandemie auf die grenziber-
schreitenden Kapitalstrome sind weniger
eindeutig. Zu Beginn der Krise erlebten
einige Lander massive Mittelabflisse, da
auslandische Investoren Kapital abzogen
oder inlandische Marktteilnehmer Kapital ins
Ausland transferierten. Diese waren aber
dem Betrag nach nicht ausgepragter als in
friiheren Stressphasen. Auch war eine Flucht
in ,sichere Hafen” wie in Deutschland nur
vorlbergehend zu beobachten. Dies lag
nicht zuletzt an den massiven geldpoli-
tischen Interventionen der meisten Zentral-
banken. Lane (2020) argumentiert, dass vor
allem das Pandemie-Notfallankaufpro-
gramm (Pandemic Emergency Purchase Pro-
gramme: PEPP) des Eurosystems die Finanz-
markte seit April 2020 wesentlich stutzte.
Andere Zentralbanken in fortgeschrittenen
Volkswirtschaften reagierten ebenfalls stark
auf den Ausbruch der Pandemie. Neben die-
ser beispiellosen Bereitstellung an globaler
Liquiditat durften aber auch die — teilweise
sehr unterschiedlichen — MafSnahmen der
Regierungen den grenzuberschreitenden
Kapitalverkehr beeinflusst haben. Die vorlie-
gende Studie untersucht, wie sich Politik-

mafSnahmen auslandischer Regierungen als
Antwort auf die Coronavirus-Pandemie auf
die bilateralen Finanzstrdme mit Deutsch-
land auswirkten.?

Die Analyse kombiniert Informationen aus
zwei Datensatzen. Die Zahlungsbilanzstatis-
tik dient als Datengrundlage fir deutsche
grenzUberschreitende Kapitalstrome. Ver-
wendet werden Monatswerte von Januar
2019 bis Dezember 2020. Der Datensatz um-
fasst im Durchschnitt circa 26 000 Meldun-
gen und circa 4 000 Meldende pro Monat.

Das Schaubild auf Seite 34 illustriert die Mit-
telzuflusse und Mittelabflisse Deutschlands
mit dem Rest der Welt und vergleicht die
Werte der vergangenen beiden Jahre. Mit-
telzuflisse sind als Veraufserung von auslan-
dischen Vermogenswerten durch deutsche
Investoren sowie als Erwerb von deutschen
Vermogenswerten durch auslandische In-
vestoren definiert. Mittelabfllsse ergeben
sich dagegen aus dem Erwerb auslandischer
Vermogenswerte durch deutsche Investoren
sowie aus der Veraufserung von deutschen
Vermdgenswerten durch auslandische In-
vestoren. Offenkundig lagen die deutschen
Brutto-Kapitalstrome (in beide Richtungen)
2020 durchgangig uber den Werten des

* Die Analyse basiert auf einem Forschungspapier von
Goldbach und Nitsch (2021), Covid-19 and Capital
Flows: The Responses of Investors to the Responses of
Governments, Diskussionspapier der Deutschen Bun-
desbank, im Erscheinen.

1 Vgl.: Internationaler Wahrungsfonds (2021).

2 Vgl.: Welthandelsorganisation (2020).

3 Die Untersuchung konzentriert sich auf MalSnahmen
von auslandischen Regierungen. Die MalBnahmen
Deutschlands wirken sich auf alle bilateralen Transaktio-
nen mit den verschiedenen Partnerlandern in der
gleichen Weise aus und kénnen daher mit der vorlie-
genden Datenstruktur nicht analysiert werden.
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Kapitalstrome Deutschlands

Mrd €
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1 Verduerung von auslandischen Vermogenswerten durch
deutsche Investoren und Erwerb von deutschen Vermogens-
werten durch ausléndische Investoren. 2 Erwerb von auslandi-
schen Vermogenswerten durch deutsche Investoren und Ver-

&uRerung von deutschen Vermogenswerten durch auslandi-
sche Investoren.

Deutsche Bundesbank

entsprechenden Vorjahresmonats.? Das
Schaubild verdeutlicht aber auch, dass die
Kapitalstrome — nach einem starken Marz —
im April und Mai 2020 kraftig zurlickgegan-
gen sind. Anschliel3end erholten sie sich und
stiegen seit August wieder spurbar an.”

Die Zahlungsbilanzdaten werden mit einem
zweiten Datensatz um Informationen er-
ganzt, wie die Partnerlander Deutschlands
auf die Pandemie reagierten. Die vorlie-
gende Analyse verwendet den Oxford
Covid-19 Government Response Tracker
(OXCGRT).® Diese Datenbank sammelt sys-
tematisch offentlich verflgbare Informatio-
nen von Politikmafnahmen, die Regierun-
gen als Antwort auf die Coronavirus-Pande-
mie beschlossen haben, und umfasst ins-
gesamt 19 Indikatoren. Diese sind in drei
Kategorien unterteilt: Eindammung des
Virus (acht Indikatoren), Starkung des Ge-
sundheitssektors (sieben Indikatoren) und
wirtschaftliche Unterstltzung (vier Indikato-

ren). Zudem enthalt der Datensatz zusam-
mengefasste Indizes, welche die allgemeine
Entwicklung der drei oberen Kategorien ab-
bilden. Diese weisen Werte zwischen 0 und
100 auf.” Die Daten liegen ab Januar 2020
in taglicher Frequenz fir insgesamt 188 Lan-
der vor.

Das Schaubild auf Seite 35 prasentiert Kas-
tendiagramme der drei zusammengefassten
Indizes.® Der obere Indikator (Gesamtindex)
bildet 15 Einzelmalsnahmen in einem Wert
ab. Der Indikator in der Mitte (Eindammung
und Gesundheitsindex) aggregiert die Infor-
mationen von 13 EinzelmafSnahmen, welche
das Virus eindammen und das Gesundheits-
system starken. Der dritte Index (Wirtschaft-
licher Unterstltzungsindex) umfasst zwei
Malinahmen, welche die wirtschaftliche
Aktivitat unterstltzen. Das Schaubild ver-
deutlicht, dass die Mafdnahmen mit der Aus-
breitung des Coronavirus ab April 2020
deutlich ausgeweitet wurden. Die Kasten-
diagramme sind zudem stark gespreizt, was
auf eine hohe Variation zwischen den Lan-
dern hindeutet. Eine Rolle spielt dabei auch,

4 Dies ist teilweise auf das Ausscheiden des Vereinig-
ten Konigreichs aus der EU zurlickzufiihren. Banken mit
Sitz im Vereinigten Konigreich verlagerten Teile ihres
internationalen Geschafts in die EU (u.a. nach Deutsch-
land). Dies fuhrte zu einem drastischen Anstieg der bila-
teralen Umsatze Deutschlands mit dem Vereinigten
Konigreich im Handel mit Wertpapieren aus Drittlan-
dern. Ab November koénnten zusatzlich positive Impf-
stoffnachrichten die Unsicherheit reduziert und die
grenzuberschreitenden Kapitalstrome stimuliert haben.
5 Im Jahr 2020 zeigten die deutschen Kapitalstrome ein
ausgepragtes Saisonmuster mit vergleichsweise hohen
Werten im jeweils letzten Monat eines Quartals. Dies
konnte mit Ultimodispositionen institutioneller Anleger
zu tun gehabt haben. In den nachfolgenden Schatzun-
gen wird diesen mit fixen Zeiteffekten Rechnung getra-
gen.

6 Der Datensatz ist verfugbar unter: https://www.bsg.
ox.ac.uk/research/research-projects/coronavirus-
government-response-tracker.

7 Je hoher der Wert ist, umso strikter ist eine Maf3-
nahme bei den Indikatoren zur Eindammung und umso
umfassender der Eingriff in das Gesundheitssystem. Bei
den MafSen zur wirtschaftlichen Unterstltzung weist
ein hoherer Wert auf eine starkere Unterstitzung hin.
8 Die zusammengefassten Indizes bilden nicht alle Ein-
zelmaf3nahmen ab, sondern nur die MafSnahmen, die
ordinal erfasst werden.


https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/coronavirus-government-response-tracker

dass die Lander zu verschiedenen Zeitpunk-
ten unterschiedlich stark von der Pandemie
betroffen waren. Die Kastendiagramme der
Einzelmafsnahmen, welche hier nicht abge-
bildet sind, weisen in die gleiche Richtung.

Die empirische Untersuchung verwendet die
monatliche Variation auf der Landerebene,
um den Effekt der pandemiebedingten Mal3-
nahmen auf die grenzlberschreitenden
Kapitalstréme zu identifizieren. Hierbei wer-
den die bilateralen Finanzbeziehungen von
Landern mit starken MalSnahmen mit ande-
ren Landern, die weniger stark auf die Pan-
demie reagiert haben, verglichen. Es wird
ein Panelmodell mit landerspezifischen und
zeitspezifischen fixen Effekten geschatzt

Finanzaktivitit., = o+ BMafnahme,,
+ v Kontrollvariable.;
+ Ot + T + Ects

wobei Finanzaktivitit,, ein (logarithmier-
tes) Mals fur deutsche Kapitalstrome (Mittel-
abflisse aus Deutschland, Mittelzuflisse
nach Deutschland oder gesamte deutsche
Kapitalstrome) mit Land ¢ in Monat ¢ ist;
MaBnahme,, ist die Reaktion von Land ¢ auf
die Pandemie in Monat ¢, Kontrollvariable,,
ist ein Vektor mit zusatzlichen Kontroll-
variablen; o, steht fUr zeitspezifische fixe
Effekte, wahrend =, landerspezifische fixe
Effekte darstellt.

Die Ursprungswerte der erklarenden Indizes
liegen zwischen 0 und 100. Fur die Schat-
zung werden diese zwischen null und eins
normiert.

Die Tabelle auf Seite 36 verdeutlicht die
Schatzergebnisse der drei zusammengefass-
ten Indizes. Bertcksichtigt wurden alle Lan-
der, fUr die als Kontrollvariablen der ,,com-
posite leading indicator” der Organisation
far wirtschaftliche Zusammenarbeit und
Entwicklung (realwirtschaftliches Mafs) und

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Marz 2021

35
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Quelle: Oxford Covid-19 Government Response Tracker. * Die
Indizes beschreiben die Reaktionen von ausldndischen Regie-
rungen auf die Coronavirus-Pandemie aus 188 Landern (ohne

Deutschland). Ein hoherer Wert bedeutet, dass ein Land aktiver
ist.
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die monatliche Wachstumsrate der Zentral-
bankbilanz (geldpolitische Malnahmen) ver-
fugbar sind.? Diese Kontrollvariablen blei-
ben in der Basisspezifikation (Spalten eins
bis drei) noch unbertcksichtigt; zum Ver-
gleich sind in den Spalten vier bis sechs die

9 Dabei handelt es sich um Australien, Belgien, Brasi-
lien, Chile, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Indonesien, Irland, Island, Israel, Italien,
Japan, Kanada, Mexiko, Neuseeland, die Niederlande,
Norwegen, Osterreich, Polen, Portugal, Russland,
Schweden, die Slowakei, Slowenien, Spanien, Std-
afrika, Stdkorea, Tschechien, die Turkei, Ungarn und
die Vereinigten Staaten. Fur die Eurolander wird die
monatliche Wachstumsrate der jeweiligen nationalen
Zentralbankbilanz verwendet.
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Der Effekt von PandemiemafBnahmen auslandischer Regierungen auf deutsche

grenzuiberschreitende Kapitalstrome

Basisspezifikation

Mittel- Mittel-
Position abflisse (In)  zuflUsse (In)
Gesamtindex —0,765* -0,763
(Index, 0-1) (0,444) (0,541)
Einddmmung und
Gesundheitsindex -0,844* -0,930*
(Index, 0-1) (0,441) (0,521)
Wirtschaftlicher
Unterstutzungsindex 0,149 0,259**
(Index, 0-1) (0,143) (0,143)
Beobachtungen 771 771
Adjustiertes R 0,967 0,971

Inklusive Kontrollvariablen

Gesamte Gesamte
Kapital- Mittel- Mittel- Kapital-
strome (In) abflisse (In)  zuflisse (In)  stréme (In)
-0,754 -0,819* -0,833 -0,821*
(0,469) (0,448) (0,543) (0,473)
-0,881* -0,872* -0,969* -0,916*
(0,459) (0,446) (0,526) (0,465)
0,237 0,111 0,267* 0,194
(0,145) (0,135) (0,132) (0,135)
771 771 771 771
0,973 0,967 0,971 0,973

** Signifikanz auf 5 %-Niveau, * Signifikanz auf 10 %-Niveau. Zeitspezifische und landerspezifische fixe Effekte werden bertick-
sichtigt, aber nicht berichtet. Robuste Standardfehler (Uber Monate und Lander geclustert) in Klammern.
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Schatzergebnisse einschlielSlich Kontroll-
variablen dargestellt.

Es zeigt sich, dass sowohl| der Gesamtindex
als auch der Index, welcher die Eindam-
mung des Virus und die Starkung des Ge-
sundheitssektors abbildet, die bilateralen
deutschen Kapitalstrome tendenziell schwach
negativ beeinflussen. Maoglicherweise wer-
den sie von den internationalen Anlegern als
Risikoindikatoren flr das betreffende Land
wahrgenommen. Dagegen scheinen die
wirtschaftlichen Unterstlitzungsmafinah-
men die bilateralen Kapitalstrome eher an-
steigen zu lassen.'® Die Ergebnisse der
Basisspezifikation und der Variante mit Kon-
trollvariablen sind einander sehr ahnlich.
Somit hatten die beiden Kontrollvariablen
selbst offenbar keinen wesentlichen Einfluss
auf die Kapitalstrome. Im Folgenden wird
daher auf die Kontrollvariablen verzichtet.
Dadurch wird es maglich, alle in der deut-
schen Zahlungsbilanz erfassten Partner-
lander Deutschlands einzubeziehen.

Ein zweiter Schritt untersucht nun die Aus-
wirkungen der ergriffenen Mal3nahmen auf
die unterschiedlichen Kategorien des Kapi-

talverkehrs: Anleihen, Geldmarktpapiere,
Aktien, Investmentzertifikate, Direktinvesti-
tionen und Ubriger Kapitalverkehr. Die Ana-
lyse beschrankt sich auf die vier wirtschaft-
lichen Unterstlitzungsmafsnahmen, da sie
sich in besonderer Weise flr eine ¢kono-
mische Bewertung anbieten. Die Tabelle auf
Seite 37 illustriert die Schatzergebnisse. Im
Gegensatz zu den vorherigen Ergebnissen,
weisen in den einzelnen Vermogensklassen
mehrere Mafsnahmen teilweise hoch sig-
nifikante Effekte auf. Vor allem der grenz-
Uberschreitende Kapitalverkehr mit Aktien,
Anleihen und Geldmarktpapieren scheint
von den MafSnahmen im Ausland zu profi-
tieren, und zwar in beide Richtungen. Dies
ist nicht untypisch: Es handelt sich um
liquide Anlageformen, deren Halter beson-
ders rasch auf neue Gegebenheiten reagie-
ren, was sich im grenzuberschreitenden
Kapitalverkehr niederschldgt. Investmentzer-

10 Schatzungen, welche nicht bis Dezember 2020
reichen, sondern nur den Zeitraum bis August 2020
umfassen, liefern starker signifikante Effekte der wirt-
schaftlichen Unterstiitzungsmafsnahmen auf die grenz-
Uberschreitenden Kapitalstrome. Dies deutet darauf
hin, dass solche Mafsnahmen tendenziell zu Beginn
starker wirken und ihr Einfluss auf die Intensitat der
Kapitalstrome mit der Zeit nachlasst.
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Der Effekt von wirtschaftlichen UnterstiitzungsmaBBnahmen auf unterschiedliche

Vermdgenskategorien

Mittel- Mittel-
Position abflisse (In)  zuflUsse (In)
Anleihen
Einkommensunterstitzung 0,197** 0,247 ***
(Index, 0-2) (0,080) (0,068)
Schuldenerlass 0,053 0,100
(Index, 0-2) (0,077) (0,073)
Fiskalische Mafsnahmen 0,016 0,020**
(US-$, In) (0,010) (0,007)
Internationale Unterstitzung 0,042* 0,027
(US-$, In) (0,023) (0,019)
Aktien
Einkommensunterstitzung 0,194** 0,202**
(Index, 0-2) (0,078) (0,082)
Schuldenerlass 0,175%** 0,186**
(Index, 0-2) (0,062) (0,076)
Fiskalische MalRnahmen 0,005 0,021*
(US-S, In) (0,011) (0,012)
Internationale Unterstutzung 0,034 —-0,008
(US-$, In) (0,029) (0,029)
Direktinvestitionen
Einkommensunterstiitzung 0,272* 0,063
(Index, 0-2) (0,134) (0,123)
Schuldenerlass 0,170 0,164*
(Index, 0-2) (0,108) (0,093)
Fiskalische Masnahmen 0,014 0,030
(US-S$, In) (0,020) (0,022)
Internationale Unterstutzung 0,021 - 0,060
(US-$, In) (0,028) (0,100)

Gesamte Gesamte
Kapital- Mittel- Mittel- Kapital-
strome (In) abflusse (In)  zuflUsse (In) strome (In)
Geldmarktpapiere
0,266*** 0,438*** 0,324** 0,454***
(0,087) (0,154) (0,157) (0,156)
0,136 0,450*** 0,428** 0,622***
(0,089) (0,146) (0,157) (0,156)
0,022** 0,049* 0,020 0,035
(0,010) (0,026) (0,022) (0,031)
0,035* —0,242 -0,214 -0,299
(0,020) 0,161) (0,203) (0,215)
Investmentzertifikate
0,208** 0,138 -0,038 0,087
(0,079) (0,091) (0,098) (0,106)
0,233*** 0,207*** —-0,002 0,157**
(0,077) (0,066) (0,069) (0,072)
0,009 —-0,006 0,002 —-0,005
(0,014) (0,024) (0,024) (0,025)
0,015 0,049 0,035 0,034
(0,024) (0,059) (0,041) (0,064)
Ubrige Anlagen
0,47 1*** 0,087 0,009 0,133
(0,129) (0,115) (0,104) (0,100)
0,310*** 0,171 -0,132 0,129
(0,091) (0,108) (0,120) (0,119)
0,051*** 0,015 0,009 0,008
(0,015) (0,015) (0,025) (0,023)
0,051 —-0,059* 0,028 0,022
(0,031) (0,033) (0,058) (0,040)

*** Signifikanz auf 1%-Niveau, ** Signifikanz auf 5%-Niveau, * Signifikanz auf 10 %-Niveau. Zeitspezifische und landerspe-
zifische fixe Effekte werden berlcksichtigt, aber nicht berichtet. Robuste Standardfehler (Uber Monate und Lander geclustert)

in Klammern.
Deutsche Bundesbank

tifikate, Direktinvestitionen und Ubrige An-
lagen reagieren dagegen zum grof3en Teil
nicht oder nur schwach auf die MalSnah-
men.

Ziel dieser Studie war es, zu untersuchen, ob
pandemiebedingte Mafsnahmen von aus-
landischen Regierungen die deutschen bila-
teralen Kapitalstrome beeinflussen. Die Er-
gebnisse legen nahe, dass die meisten Mafs-
nahmen zur Eindammung der Pandemie
oder zur Starkung des Gesundheitsschutzes
tendenziell einen leicht negativen Einfluss
auf die deutschen Finanzbeziehungen ha-

ben. Wirtschaftliche Unterstitzungsmaf3-
nahmen, insbesondere die Einkommens-
unterstitzung, scheinen hingegen die Kapi-
talstrome eher zu stltzen. Dies gilt vor allem
fur Aktien, Anleihen und Geldmarktpapiere.

11 Als Robustheitstest wurden alle Schatzungen auch
ohne das Vereinigte Konigreich durchgefiihrt. Damit
wird den mdglichen Auswirkungen des Brexit auf den
deutschen Kapitalverkehr Rechnung getragen. Die Er-
gebnisse bleiben bei Bertcksichtigung dieses Sonder-
effekts unverandert.
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Kapitalbilanz

Mrd €
Position 2018" 20191  2020M
Saldo der Kapitalbilanz1) +246,5 +203,8 +227,6
1. Direktinvestitionen + 205 + 76,1 - 0,6
Inldndische Anlagen
im Ausland2) +156,1 +136,3 + 96,6
Auslandische Anlagen
im Inland2) +1356 + 60,2 + 97,2
2. Wertpapieranlagen +153,6 + 734 + 42,7

Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslandischer
Emittenten2) + 826 +1369 +186,5

Aktien3) + 93 + 141 + 659
Investmentfondsanteile4 + 28,4 + 539 + 64,4

Kurzfristige Schuld-

verschreibungen>) + 20 + 86 + 20
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) + 43,1 + 60,2 + 541

Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer

Emittenten?2) - 710 + 63,4 +1438
Aktien3) - 304 - 61 - 168
Investmentfondsanteile - 64 - 49 + 09

Kurzfristige Schuld-

verschreibungen) + 51 + 159 + 80,2

Langfristige Schuld-

verschreibungen ) - 394 + 585 + 795
3. Finanzderivate?) + 225 + 245 + 991

4. Ubriger Kapitalverkehr®8 + 495 + 303 + 86,5
Monetare Finanzinstitute® + 85,8 + 19,5 -112,9

kurzfristig + 729 + 121 - 713
langfristig + 129 + 74 - 416
Unternehmen und
Privatpersonen 10) + 20,2 - 13,3 + 555
kurzfristig + 134 - 55 + 224
langfristig + 68 - 78 + 331
Staat - 116 - 46 + 116
kurzfristig - 99 - 13 + 127
langfristig - 1,7 - 33 - 11
Bundesbank - 448 + 286 +1322
5. Wahrungsreserven + 04 - 05 - 01

1 Zunahme an Netto-Auslandsvermégen: + / Abnahme an
Netto-Auslandsvermdgen: —. 2 Zunahme: +. 3 Einschl. Genuss-
scheine. 4 Einschl. reinvestierter Ertrdge. 5 Kurzfristig: urspriing-
liche Laufzeit bis zu einem Jahr. 6 Langfristig: urspriingliche
Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeitbegrenzung.
7 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschaften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 8 Enthélt ins-
besondere Finanz— und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 9 Ohne Bundesbank. 10 Enthalt finanzielle Kapitalgesell-
schaften (ohne die Monetédren Finanzinstitute) sowie nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck.
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sich der Saldo im Vergleich zu 2019 (24
Mrd €) deutlich aus. Diese Ausweitung lasst sich
zum Uberwiegenden Teil mit konzerninternen
Kompensationsgeschaften in Form von OTC-
Optionen flr die oben genannten Transaktio-
nen mit Zertifikaten und Optionsscheinen von
Emissionshausern erklaren.’® Im Vergleich dazu
sind die bislang dominierenden Termingeschafte
im Jahr 2020 weit geringer gestiegen. Der
grenzUberschreitende Terminhandel mit Strom
und Gas, der statistisch ebenfalls unter den
Finanzderivaten verbucht wird, resultierte in
Netto-Kapitalimporten von 3 Mrd €.

Direktinvestitionen

Die Coronavirus-Pandemie hat im Jahr 2020
weltweit deutliche Spuren in den grenziber-
schreitenden Direktinvestitionen hinterlassen.
Die Konferenz der Vereinten Nationen flr Han-
del und Entwicklung (United Nations Confe-
rence on Trade and Development: UNCTAD)
schatzt, dass die weltweiten Direktinvestitions-
strome im zurlckliegenden Jahr um 42 % ge-
genuber 2019 gesunken sind." Der Ruckgang
betraf nach Einschatzung der UNCTAD alle For-
men des grenzlberschreitenden Direktinvesti-
tionsengagements: Fusionen und Ubernahmen,
geplante Neuansiedlungen von Unternehmen
und die internationale Projektfinanzierung. Da-
hinter standen unterschiedliche Entwicklungen
in den einzelnen Landern und Regionen. Beson-
ders stark betroffen waren die Industrielander,
in die nach Angaben der UNCTAD 69 % weni-
ger Direktinvestitionsmittel flossen als im Vor-
jahr. Dazu trug bei, dass multinationale Unter-
nehmen per saldo deutlich geringere Investi-
tionen in neue Beteiligungen tatigten und in
einigen Fallen zuvor gewahrte Kreditmittel re-
patriierten. Weniger ausgepragt war der Ruck-

16 Seit 2012 flossen bei den Finanzderivaten in den meis-
ten Jahren per saldo Mittel ab. Dabei handelte es sich in
den Jahren zuvor und in diesem Jahr flr den auf die Termin-
geschéfte entfallenden Teil insbesondere um Ausgleichszah-
lungen in Zusammenhang mit Zinsswaps, die inlandische
Kreditinstitute zur Absicherung festverzinslicher Wert-
papiere gegen Zinsrisiken abschlossen.

17 Vgl.: UNCTAD (2021).

Netto-Kapital-
exporte bei
Finanzderivaten
von konzern-
internen
Transaktionen
dominiert

UNCTAD
diagnostiziert
deutlichen Riick-
gang der welt-
weiten Direkt-
investitions-
stréme im Jahr
2020
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gang der Direktinvestitionsstrome in Entwick-
lungslander; ihn gibt die UNCTAD mit rund
12% an. Auch hier gab es grofse Unterschiede
je nach Land und Region.

Die grenzuberschreitenden Direktinvestitions-
strome von und nach Deutschland blieben trotz
der schwierigen Rahmenbedingungen ver-
gleichsweise lebhaft. Umfragen weisen aber auf
die hohen Belastungen deutscher Unternehmen
im Ausland durch die Pandemie hin.'® So
schwachten sich auch die Direktinvestitionen
deutscher Unternehmen im Ausland 2020 ge-
genuber dem Vorjahr merklich ab, wahrend die
nach Deutschland flieSenden Mittel von auslan-
dischen Firmen hoher waren als im Jahr 2019.
Im Ergebnis waren die Mittelzuflusse und Mit-
telabflisse im vergangenen Jahr annahernd
gleich grof$ (Saldo: — %2 Mrd €). Im Jahr davor
wurden durch das grenzuberschreitende Direkt-
investitionsengagement Netto-Kapitalexporte
von 76 Mrd € verzeichnet.

Direktinvestitionen sind normalerweise eher
langfristig ausgerichtet, sodass auch Anpassun-
gen eher in der langeren Frist erfolgen. Gleich-
wohl beeinflussen auch kurzfristigere Dispositio-
nen zwischen verbundenen Unternehmen die
grenzuberschreitenden Direktinvestitionsstrome.
Dies kann zum Beispiel dann der Fall sein, wenn
eine Unternehmenseinheit in einem Land be-
stimmte Finanzdienstleistungen grenzuber-
schreitend fur Unternehmenseinheiten in ande-
ren Landern erbringt. Einige solcher grenziber-
schreitenden Verlagerungen von Geschaftstatig-
keit waren im Zusammenhang mit dem Austritt
des Vereinigten Konigreichs aus der EU in den
vergangenen Jahren zu beobachten. Dies trug
zu hoheren — teilweise kurzfristigen — Direktinves-
titionsstromen von und nach Deutschland bei.

Unternehmen aus Deutschland investierten
2020 im Ausland 96%2 Mrd €, und damit 392
Mrd € weniger als im Jahr zuvor. Erneut weite-
ten sie vor allem ihr Beteiligungskapital in aus-
landischen Niederlassungen aus, und zwar um
79 Mrd €. Dabei fiel das Engagement Uber Be-
teiligungskapital im engeren Sinne mehr als

Deutsche Bundesbank

Direktinvestitionen
Mrd €
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dreimal so hoch aus wie das Uber reinvestierte
Gewinne, das derzeit freilich zum grof3en Teil
noch geschatzt ist. Im vergangenen Jahr stamm-
ten rund 46 % des im Ausland investierten Be-
teiligungskapitals von Firmen des Verarbeiten-
den Gewerbes und rund 44%2 % von Unterneh-
men, die Finanz- und Versicherungsdienstleis-

18 Eine Sonderumfrage des Deutschen Industrie- und Han-
delskammertags vom Sommer 2020 (DIHK (2020)) unter im
Ausland tatigen deutschen Unternehmen zu den Auswir-
kungen der Pandemie vermittelt hierzu ein detailliertes Bild.
Vor dem Hintergrund der weitreichenden Einschrankungen
durch die Pandemie erwarteten 83 9% der antwortenden
Unternehmen einen Umsatzriickgang, und 56 % der Unter-
nehmen planten geringere Investitionen. Je nach Branche
und Standort der Unternehmen im Ausland treffen die Ein-
schrankungen die Firmen dabei unterschiedlich stark.
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investitionen

tungen erbringen.' GrenzUberschreitende
Unternehmensibernahmen durch in Deutsch-
land ansassige Firmen spielten dem Volumen
nach im vergangenen Jahr eine deutlich gré-
[Sere Rolle als 2019.29

Uber den konzerninternen Kreditverkehr ver-
gaben in Deutschland ansassige Unternehmen
2020 mit 17 %2 Mrd € nur geringfligig weniger
Mittel an verbundene Unternehmen im Ausland
als im Jahr zuvor. Dabei spielten Finanzkredite
die mit Abstand wichtigste Rolle. Sie wurden in
etwa gleicher Groflenordnung einerseits an
Schwestergesellschaften im Ausland vergeben
und andererseits von in Deutschland ansassigen
Tochterfirmen ihren Mutterunternehmen im
Ausland zur Verflugung gestellt. Kredite von
Tochterunternehmen an ihre Muttergesellschaf-
ten werden als Reverse Investment bezeichnet.
Dieser Begriff bringt zum Ausdruck, dass die
Kredite entgegen der Richtung der eigentlichen
Direktinvestitionsbeziehung grenziberschrei-
tend vergeben werden. Hingegen Uberwogen
bei Krediten, die in Deutschland ansassige Mut-
tergesellschaften zuvor ihren im Ausland ange-
siedelten Tochtern eingeraumt hatten, die Til-
gungen deutlich.

Auch im vergangenen Jahr investierten deut-
sche Unternehmen in vielen Landern und Regio-
nen. Gut zwei Drittel der grenzuberschreitend
angelegten Direktinvestitionsmittel wurden per
saldo in anderen europaischen Landern ein-
gesetzt, allein 49 Mrd € in anderen Landern des
Euroraums. Besonders grof3e Betrage flossen
dabei in die Niederlande und nach Luxemburg,
zwei Lander, die haufig als Standorte fur Hol-
dinggesellschaften genutzt werden. Darlber
hinaus wurden innerhalb Europas verbundenen
Unternehmen im Vereinigten Konigreich und in
Schweden vergleichsweise hohe Betrage zur
Verfugung gestellt. Aufserhalb Europas waren
vor allem die USA Ziel umfangreicher Direkt-
investitionen (282 Mrd €).

Auslandische Firmen versorgten inlandische
Unternehmen im vergangenen Jahr verstarkt mit
Direktinvestitionsmitteln. Sie flhrten verbunde-

nen Unternehmen netto 97 Mrd € zu, und damit
37 Mrd € mehr als im Jahr davor. Auslandische
Unternehmen stellten 66 Mrd € dieser Mittel
durch den konzerninternen Kreditverkehr zur
Verflgung, Uberwiegend in Form von Finanzkre-
diten. Eine grofSe Rolle spielten auch hier Reverse
Investments, bei denen im Ausland ansassige
Tochterunternehmen ihren Muttergesellschaften
in Deutschland Finanzkredite gewahren. Dahin-
ter stehen oftmals Kapitalmarktgeschafte von
Finanzierungsgesellschaften deutscher Unter-
nehmen, die im Ausland Wertpapiere begeben
und die Erlose an ihre inlandischen Muttergesell-
schaften weiterreichen. DarUuber hinaus stockten
auslandische Firmen ihr Beteiligungskapital im In-
land um 31 Mrd € auf.

Die Regionalstruktur der auslandischen Direkt-
investitionen in Deutschland zeigt, dass sich
Unternehmen aus vielen Landern weltweit in
Deutschland unternehmerisch engagieren. Im
vergangenen Jahr stammte ein besonders gro-
[Ser Teil der Direktinvestitionsmittel von Firmen
aus den USA (30"%2 Mrd €). DarUber hinaus flos-
sen auch vergleichsweise hohe Betrage aus
Luxemburg, dem Vereinigten Kdnigreich und
Schweden nach Deutschland.

Ubriger Kapitalverkehr

Der ubrige Kapitalverkehr, der sowohl Finanz-
und Handelskredite (soweit sie nicht den Direkt-
investitionen zuzurechnen sind) als auch Bank-
guthaben und sonstige Anlagen umfasst, ver-
zeichnete im Jahr 2020 Netto-Kapitalexporte
von 862 Mrd € (nach 30%2 Mrd € im Jahr da-
VOr).

19 Die Anteile beziehen sich nur auf die aufschlisselbaren
Nettozuflihrungen an Beteiligungskapital.

20 Auf Ubernahmen im Ausland ansassiger Firmen mit zu-
vor auslandischen Eignern — und einem deutschen Anteils-
besitz von mindestens 10 % nach der Transaktion — entfie-
len nach der Datenbank von Thomson Reuters (REFINITIV)
2020 rd. 57 Mrd €; das war deutlich mehr als 2019, als der
Wert der Ubernahmen mit 33 Mrd € angegeben wurde.
Die zeitliche Erfassung von Unternehmenstbernahmen in
der Zahlungsbilanz kann allerdings von der Zuordnung bei
Thomson Reuters abweichen, sodass die ausgewiesenen
Werte nicht unmittelbar vergleichbar sind.

Mittelzuflisse
vor allem tber
den konzern-
internen Kredit-
verkehr

Aus einigen
Ldndern hohe
Zuflisse nach
Deutschland

Netto-Kapital-
exporte im
Ubrigen Kapital-
verkehr
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verzeichnen
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Mittelzuflisse

Ausschlaggebend war eine Zunahme der Netto-
forderungen von 132 Mrd € Uber die Konten der
Bundesbank. Die Bruttoforderungen stiegen so-
gar um 243 Mrd €, nachdem sie im Jahr davor
gesunken waren. Darin spiegeln sich hauptsach-
lich Veranderungen der TARGET2-Forderungen
der Bundesbank gegenuber der EZB wider. Der
neuerliche starke Anstieg ist Reflex der verstark-
ten Wertpapierankaufe im Rahmen des APP und
des PEPP. Ein enger Zusammenhang zwischen
der Entwicklung der TARGET2-Forderungen der
Bundesbank und dem Erwerb von Wertpapieren
durch die Zentralbanken des Eurosystems war
bereits in den zurlckliegenden Jahren zu be-
obachten gewesen.?” Im Ergebnis stiegen die
TARGET2-Fordungen der Bundesbank gegenutber
der EZB im vergangenen Jahr um 241 Mrd € an.

Auch die Verbindlichkeiten der Bundesbank ge-
genuber dem Ausland stiegen im Jahr 2020
deutlich an, und zwar um 111 Mrd €. Die Ver-
bindlichkeiten der Bundesbank aus der Vertei-
lung des Euro-Banknotenumlaufs innerhalb des
Eurosystems nahmen im vergangenen Jahr um
37" Mrd € zu. Wie in den Jahren zuvor waren
fur den grofsten Teil der gestiegenen Auslands-
verbindlichkeiten aber (Ultimo-)Dispositionen
auslandischer Geschaftspartner verantwortlich:
Zum Ende eines Jahres verzeichnen die Einlagen
von Ansassigen aufSerhalb des Euroraums bei
der Bundesbank oftmals einen deutlichen, tem-
poraren Anstieg, so auch im Jahr 2020.

Uber die Konten der anderen Monetaren Finanz-
institute (MFI) ergab sich 2020 im Ubrigen Kapi-
talverkehr per saldo ein recht umfangreicher
Mittelzufluss von 113 Mrd €. Dies lag vor allem
an héheren Einlagen auslandischer Institute, und
zwar insbesondere von gruppenangehdrigen
Banken. In geringerem Umfang stiegen auch die
Einlagen von Unternehmen und Privatpersonen
aus dem Ausland bei inlandischen MFI. Im Ak-
tivgeschaft verzeichneten heimische Finanzinsti-
tute ebenfalls Kapitalimporte. Zwar vergaben sie
mehr Finanzkredite an Unternehmen und Privat-
personen im Ausland, doch reichte dies nicht
aus, um den Ruckgang ihrer Einlagen bei auslan-
dischen Banken zu kompensieren.
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Bei den Nichtbanken flossen im Ubrigen Kapital-
verkehr Mittel an das Ausland ab (67 Mrd €).
Dabei machten sich vor allem Netto-Kapital-
exporte von Unternehmen und Privatpersonen
bemerkbar (55%2 Mrd €). Diese erhdhten ins-
besondere ihre Einlagen bei auslandischen Ge-
schaftsbanken deutlich. Dahinter verbargen sich
zum Teil — wie bei den Finanzderivaten — Gegen-
buchungen zu den Geschaften mit hierzulande
begebenen, strukturierten Wertpapieren. Auch
die Dispositionen staatlicher Stellen fUhrten per
saldo zu Netto-Kapitalexporten (11%2 Mrd €).

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020c, 2019, 2017a,
2017b, 2016).

Monatsbericht
Marz 2021
41
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Wdhrungs-
reserven. nahezu
keine Verdnde-
rung durch
Transaktionen

Sie tilgten vor allem zuvor grenzlberschreitend  Die Bestande an Wahrungsreserven werden
eingegangene Finanzkredite. aber auch durch die gemafs internationalen
Standards nicht in der Zahlungsbilanz zu erfas-
senden bilanziellen Anpassungen beeinflusst.
Wéhrungsreserven Aus der Neubewertung ergab sich 2020 eine
Zunahme um fast 20 Mrd €. Dies lag insbeson-
Die Wahrungsreserven der Bundesbank blieben  dere am gestiegenen Goldpreis. Zum Bilanz-
im Jahr 2020 transaktionsbedingt nahezu un-  stichtag am 31. Dezember 2020 betrug der Wert
verandert. der deutschen Wahrungsreserven 219 Mrd €.
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