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Die deutsche Zahlungsbilanz
far das Jahr 2022

Der Leistungsbilanziberschuss der deutschen Volkswirtschaft ging 2022 im Verhdltnis zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 32 Prozentpunkte auf 4% % zurlick. Dies ist der gréfste
Riickgang seit der deutschen Wiedervereinigung und der niedrigste Wert des Saldos seit 2003.
Ausschlaggebend war der deutlich gesunkene Uberschuss im Warenhandel. Dahinter stand die
massive Verschlechterung des aufSenwirtschaftlichen Tauschverhditnisses (Terms of Trade). Ver-
ursacht wurde sie von den stark gestiegenen Preisen fir Energie und andere importierte Rohstoffe.
Die deutsche Dienstleistungsbilanz verschlechterte sich ebenfalls. Hierzu trugen die grenziber-
schreitenden Reiseausgaben bei, die sich auf das Niveau vor der Coronavirus-Pandemie aus-
weiteten. Der Saldo der Primdr- und Sekunddreinkommen blieb mehr oder weniger unverdndert.
Der gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo sank relativ zum BIF, da sich die gesamtwirt-
schaftliche Ersparnis stark verminderte. Ursdchlich war der Rlckgang der in der Pandemie gestie-
genen Sparquoten der Haushalte und nichtfinanziellen Unternehmen. Das Defizit im Staatshaushalt
ging etwas zurlick. Viele fiskalische Mafsnahmen im Zusammenhang mit der Coronavirus-Pandemie
liefen zwar aus. Dafur kamen aber umfangreiche neue Unterstitzungsmafsnahmen als Reaktion
auf die Energiekrise und die hohe Inflation hinzu.

Der Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine, die hohe Inflation sowie die geldpolitische Reaktion
darauf schlugen sich auch im deutschen Kapitalverkehr mit dem Ausland nieder. Das schwierigere
Umfeld fihrte an den Finanzmdrkten zu niedrigeren Umsditzen und einem hoheren Sicherheits-
beddrfnis der Investoren. Alles in allem stiegen die deutschen Nettoforderungen gegeniiber dem
Ausland im vergangenen Jahr transaktionsbedingt um 220 Mrd €.

Deutliche Verdnderungen waren vor allem im deutschen Wertpapierverkehr zu beobachten. Die
grenzuberschreitende Nachfrage nach Aktien und Investmentzertifikaten ging in beide Richtungen
merklich zurtick. Deutsche Anleger verdufserten im Ergebnis ausldndische Aktien, und auch Aus-
Idnder trennten sich unter dem Strich von deutschen Aktien. Dagegen stiefsen Anleihen wieder auf
erhohtes wechselseitiges Interesse. Hier durften neben dem geringeren Risiko auch gestiegene
Renditen eine Rolle gespielt haben. Die straffere Geldpolitik zu beiden Seiten des Atlantiks beein-
flusste diese Entwicklung mafSgeblich. So beendete das Eurosystem seine Nettoankdufe im Rahmen
seiner Wertpapierankaufprogramme, was sich unmittelbar auf den deutschen Wertpapierverkehr
auswirkte.

Einmal mehr bestdtigte sich im vergangenen Jahr, dass Direktinvestitionen nicht so schnell auf
Belastungen reagieren wie Portfolioanlagen. Das grenziberschreitende Engagement mit deutscher
Beteiligung war in diesem Segment bemerkenswert robust. Dagegen spiegelte der (ibrige Kapital-
verkehr zum Teil die erheblichen Verdnderungen bei den Wertpapieren wider: Die deutlich
gesunkenen Neuanlagen in Wertpapieren wurden zu einem nicht unerheblichen Teil durch hohere
Netto-Buchforderungen gegentber dem Ausland kompensiert.
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I Leistungsbilanz

Grundtendenzen
im Leistungsverkehr

Der deutsche Leistungsbilanziberschuss ging
2022 erheblich zurtick. Er sank um 116%2 Mrd €
auf 162 Mrd €. Auch in Relation zum nomina-
len BIP war dies mit 3%z Prozentpunkten der
grofSte Rickgang seit der deutschen Wiederver-
einigung. Im Ergebnis lag der Saldo mit 4% %
des BIP auf dem niedrigsten Wert seit 2003. Im
Jahresverlauf fuhrten die Energiepreisanderun-
gen vor dem Hintergrund des Krieges gegen die
Ukraine zu auflergewohnlich starken Schwan-
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kungen im deutschen Leistungsverkehr. Im drit-
ten Vierteljahr brach der Leistungsbilanztber-
schuss aufgrund des Energiepreisschocks auf
saisonbereinigt 2% % des BIP ein, wahrend er
zum Vorjahresende noch bei 6%2% gelegen
hatte. Im vierten Vierteljahr stieg der Saldo in-
des rasch wieder auf Uber 434 % des BIP an.

Ausschlaggebend fir die Entwicklung der deut-
schen Leistungsbilanz 2022 war der deutliche
Rlickgang des Warenhandelssaldos. Dahinter
stand die massive Verschlechterung der Terms
of Trade aufgrund der stark gestiegenen Preise
fur Energie und andere importierte Rohstoffe.
Die Dienstleistungsbilanz verschlechterte sich
ebenfalls. Dies ging darauf zurlick, dass sich die
grenzuberschreitende Reisetatigkeit der Bevol-
kerung in Deutschland nach zwei Jahren mit
pandemiebedingt geringer Aktivitat normali-
sierte. Der Saldo der Primar- und Sekundar-
einkommen blieb zusammen mehr oder weni-
ger unverandert.

Die deutschen Unternehmen waren 2022 einem
turbulenten globalen Umfeld ausgesetzt. Die
hohe Inflation und restriktivere Geldpolitik in
vielen Regionen, der russische Angriffskrieg ge-
gen die Ukraine und die zum Teil noch anhal-
tenden Auswirkungen der Coronavirus-Pande-
mie lasteten auf der weltwirtschaftlichen Ent-
wicklung. Der Welthandel entwickelte sich ins-
besondere wegen des schwachen Beitrags der
Schwellenlander eher verhalten. Zudem war der
Energiepreisanstieg in Deutschland vergleichs-
weise stark. Insbesondere aufgrund der relativ
kraftigen Euro-Abwertung verteuerten sich die
Einfuhren nach Deutschland.” Zwar verbesserte
die Abwertung die deutsche preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht etwas. Fur energieintensive Unternehmen
durfte sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
allerdings deutlich verschlechtert haben, da

1 Der nominale effektive Wechselkurs gegentiber den Wah-
rungen der 41 wichtigsten Handelspartner des Euroraums
lag im Jahresdurchschnitt 2022 3%, % unter dem Wert des
Vorjahres. Zu Abwertungen kam es insbesondere gegen-
lber dem US-Dollar, dem Renminbi und dem Schweizer
Franken, wahrend der Euro gegenlber dem Yen aufwer-
tete.
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diese dem Energiepreisschock in hoherem
MalSe ausgesetzt sind.

Der deutsche AulRenhandelstberschuss ging er-
heblich zurtick. Ausschlaggebend waren starke,
negative Preiseffekte, die nur geringfugig durch
positive Mengeneffekte kompensiert wurden.
Der geringere Auflenhandelssaldo entsprang
also aus stark verteuerten Importen. Mengen-
mafig gingen die Importe etwas starker zurlick
als die Exporte. Die deutschen Terms of Trade
sanken im Vorjahresvergleich um rund 9% %,
da die Importpreise deutlich starker als die Ex-
portpreise (+ 26 % versus + 14%2 %) anstiegen.

In regionaler Betrachtung ging der Leistungs-
bilanziiberschuss insbesondere gegenlber den
Drittlandern aufSerhalb des Euroraums um 3
Prozentpunkte auf 134 % des BIP zuruck. Aus-
schlaggebend hierfiir war der geringere Uber-
schuss im Warenhandel. Hier fielen die hohen
Importpreise flr Energie stark ins Gewicht. Da-
riber hinaus trug der Saldenrtckgang in der
Dienstleistungsbilanz zu diesem Ergebnis bei.
Hierin druckt sich die starke Zunahme der Rei-
setatigkeit sowohl gegenlber dem restlichen
Euroraum als auch den Ubrigen Landern aus.

Unter dem Blickwinkel von Ersparnis und Inves-
titionen verringerte sich der gesamtwirtschaft-
liche Finanzierungssaldo im Einklang mit dem
Leistungsbilanzsaldo erheblich. Dabei nahmen
die Nettoinvestitionen relativ zum BIP lediglich
geringfligig zu. Die AusrUstungsinvestitionen
der Unternehmen wuchsen wegen Aufholeffek-
ten 2022 weiter robust. Die Wohnungsbau-
investitionen stiegen in nominaler Betrachtung
infolge der stark gestiegenen Baukosten eben-
falls kraftig. Bedeutsamer fir den rucklaufigen
Finanzierungssaldo war die stark gesunkene in-
landische Ersparnis. Die Sparquote der Haus-
halte ging angesichts der zu kompensierenden
Kaufkraftverluste und der Normalisierung des
zuvor gedampften Konsums in etwa auf ihr Vor-
pandemieniveau zurtick. Auch die Unterneh-
mensersparnis ging zurtck. Dies lag teils an er-
hohten Ausschittungen, teils an niedrigeren
empfangenen Transfers. Der Staat begann 2022,
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Zerle-
gung mithilfe des Shapley-Siegel-Index.
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seine Hilfsmaflnahmen im Zusammenhang mit
der Coronavirus-Pandemie zu reduzieren. Im
Jahresverlauf wurden zwar graduell umfang-
reiche neue Unterstitzungsmafsnahmen als
Reaktion auf die Energiekrise und die hohe In-
flation eingeflihrt. Insgesamt lag der Umfang
der MafSnahmen jedoch unter jenem der Vor-
jahre. Im Ergebnis verminderten sich die Finan-
zierungssalden der privaten Haushalte und der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften recht
stark, wahrend der defizitare Finanzierungs-
saldo des Staates abnahm. Im Vergleich zu vor
der Coronavirus-Pandemie war der gesamtwirt-
schaftliche Finanzierungssaldo relativ zum BIP
2022 geringer. Dies ist im Wesentlichen auf die
defizitare Position des Staates zurlickzufihren,
wahrend der Beitrag der Haushalte und der
Unternehmen grob seinem Wert von 2019 ent-
sprach.
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Warenstrome
und Handelsbilanz

Die Exporte nahmen 2022 im Vorjahresver-
gleich dem Wert nach sehr kraftig zu, die Im-
porte erhohten sich aber noch erheblich starker.
Vor allem bei den Importen spielte eine Rolle,
dass sich Energieprodukte massiv verteuerten.
Im Ergebnis verminderte sich der AufSenhan-
delstiberschuss um 95%2 Mrd € auf 79%. Mrd €.
In preisbereinigter Rechnung unterschritten die
Ausfuhren dagegen ihren Vorjahresstand um
2% und die Einfuhren noch etwas starker um
1% %.2

Regional aufgefachert wuchsen die nominalen
Ausfuhren in die Euro-Lander praktisch ebenso
stark wie diejenigen in Drittlander. Ganz erheb-
lich wurden die Verkaufe in die USA ausgewei-
tet. Ruckenwind kam hier von der Abwertung
des Euro gegenuber dem US-Dollar. Sehr kraf-
tige Erlésanstiege verbuchten die deutschen Ex-
porteure zudem in wichtigen Absatzgebieten
Sud- und Ostasiens wie auch Europas. Die Ge-
schafte mit China, die in vielen Jahren zuvor be-
sonders floriert hatten, expandierten allerdings
unterdurchschnittlich. Dahinter stand das relativ
moderate Wachstum der chinesischen Wirt-
schaft, bei dem auch die rigiden Mafsnahmen
zur Einddammung der Coronavirus-Pandemie
Spuren hinterlassen hatten. Die Lieferungen
nach Russland brachen unter anderem infolge
der EU-Sanktionen und Verhaltensanpassungen
als Reaktion auf dessen Krieg gegen die Ukraine
ein. Auch die Ausfuhren in die Ukraine gingen
deutlich zurick. Dem wirkten die im Zusam-
menhang mit dem Krieg gelieferten Waren teil-
weise entgegen.? Allerdings war die Bedeutung
der Ausfuhren in die Ukraine fir die deutsche
Exportwirtschaft 2022 mit einem Anteil von nur
0,3 % sehr gering.

Uber die Produktpalette entwickelten sich die
Ausfuhren sehr unterschiedlich. In preisberei-
nigter Rechnung expandierten die Lieferungen
von Konsumgutern erheblich. Dabei wurden die
Exporte von pharmazeutischen Erzeugnissen
besonders stark ausgeweitet. Sehr kraftig stie-
gen auch die Ausfuhren von Kraftwagen und
Kraftwagenteilen. Die Automobilproduktion in
Deutschland geriet zwar im Marz nach Beginn
des russischen Krieges gegen die Ukraine pha-

2 Anders als laut Angaben der Auf3enhandelsstatistik stie-
gen die realen Warenausfuhren nach VGR-Konzept um
1%2% und die VGR-Wareneinfuhren um 234 %. Ein Grund
fur die unterschiedliche Entwicklung liegt darin, dass in den
Aufenhandelspreisindizes die Waren mit ihren Anteilen im
Basisjahr 2015 gewichtet werden. In den VGR sind die Preis-
veranderungen der ein- und ausgefuhrten Waren dagegen
mit den aktuellen Anteilen der Waren gewichtet. In Perio-
den mit stark unterschiedlichen Preissteigerungen bei den
einzelnen Waren, wie 2022, konnen sich deren Anteile in
den beiden Rechenwerken spurbar unterscheiden.

3 Diese Warenlieferungen enthielten militarische Guter,
Dual-Use-GUter und Hilfsgiter im Umfang von 2 Mrd £,
vgl.: Bundesregierung (2023).
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senweise ins Stocken, da Lieferungen von Kfz-
Teilen aus der Ukraine ausblieben. Mit dem Ab-
flauen dieser und bereits zuvor bestehender an-
derer globaler Lieferengpasse nahmen die hei-
mische Kfz-Produktion und daraufhin die
Exporte deutlich Fahrt auf. Spurbar sanken die
Ausfuhren von chemischen Erzeugnissen wie
auch von Metallen und Metallerzeugnissen. Auf
deren energieintensiver Produktion lasteten die
heftigen Energiepreissteigerungen. Dazu ver-
minderten sich die Exporte von Energieproduk-
ten erheblich. Dahinter standen rlcklaufige
Ausfuhren von Gas, auch weil die Gasnachfrage
im Ausland sank.® Demgegenuber wurden die
Lieferungen von Mineral6lerzeugnissen und
Strom ausgeweitet.”

Die Erldse auslandischer Hersteller aus \Waren-
lieferungen nach Deutschland erhdhten sich fir
eine breite Produktpalette sehr kraftig. Die Ein-
fuhren von Kraftwagen und Kraftwagenteilen
nahmen in preisbereinigter Rechnung betracht-
lich zu. Dazu trugen Vorziehkdufe bei, da Ende
2022 die staatlichen Forderungen fur den Er-
werb von Elektroautos eingeschrankt wurden.
Die Lieferungen von Maschinen expandierten
ebenfalls kraftig. Die stark erhohte Einfuhr von
Vorleistungsgutern profitierte von sich I6senden
Lieferengpassen. Das betraf auch elektronische
und elektrische Ausristungen. Die Einfuhren
von chemischen Erzeugnissen, die im Vorjahr
noch stockten, wurden massiv ausgeweitet. Sie
dienten wohl auch als Ersatz fur die energie-
preisbedingt gedrosselte Produktion im Inland.
Auch die Lieferungen von Konsumgutern stie-
gen erheblich.

Die Einfuhren von Energie gaben preisbereinigt
hingegen wegen ganz erheblich gesunkener
Gasimporte sehr stark nach. Dahinter stand der
Rickgang des Energieverbrauchs in Deutsch-

4 Vgl.: Bundesnetzagentur (2023). Bei den Gasexporten
handelt es sich Uberwiegend um durchgeleitete Gas-
importe.

5 Dabei spielten auch gestiegene Stromlieferungen nach
Frankreich eine Rolle, da dort die zur Stromerzeugung be-
notigten Kernkraftwerke ihre Leistung wegen Reparaturen
und niedriger Stande der zur Kihlung bendtigten Binnen-
gewasser herunterfuhren.
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Auf3enhandel nach Regionen

in %

Veranderung

Anteile  gegenuber Vorjahr

Landergruppe/Land 2022 2020 2021 2022

Ausfuhr
Euroraum™ 38,1 -10,2 18,1 15,0
Ubrige Lander 61,9 - 85 12,1 13,7
darunter:
Vereinigtes
Konigreich 4,7 -153 -3,1 13,0

Mittel- und ost-
europaische

EU-Lander2) 132 - 6,0 19,5 13,9
Schweiz 45 - 01 7,8 16,4
Russland 09 -130 153 —452
USA 98 | =128 17,9 27,9
Japan 1,3 -158 4,9 12,4
Neue Industrie-

lander Asiens3) 30 | = 1.5 8,4 14,1
China 68 - 01 8,1 3,1

Sud- und ostasia-
tische Schwellen-

lander4) 22 -174 15,5 141
OPEC 1,4 -13,6 2,2 10,4
Alle Lander 100,0 - 91 14,3 14,2
Einfuhr
Euroraum™ 340 - 94 18,1 16,1
Ubrige Lander 660 - 56 16,9 28,8
darunter:
Vereinigtes
Konigreich 25 - 88 -7.9 16,4

Mittel- und ost-
europaische

EU-Lander? 131 - 4.2 13,8 15,0
Schweiz 3,7 - 06 8,1 12,1
Russland 24 -313 54,2 6,5
USA 6,1 - 51 6,8 26,8
Japan 1.7 -104 9,6 7.4

Neue Industrie-

lander Asiens3) 26 - 74 11,6 25,6
China 12,8 6,7 21,8 33,6
Sud- und ostasia-

tische Schwellen-

lander4 41 - 29 15,8 31,9
OPEC 1,0 -483 58,3 73,6
Alle Lander 1000 - 7,0 17,3 24,2

1 Ohne Kroatien. 2 Bulgarien, Kroatien, Polen, Rumaénien,
Tschechien, Ungarn. 3 Hongkong, Singapur, Stdkorea, Taiwan.
4 Indien, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand, Vietnam.
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Auflenhandel nach ausgewahlten Warengruppen im Jahr 2022

Anteile in %
Ausfuhr
Landwirtschaftsguter
, nicht zuordenbare Waren
Energie 3,5
Vorleistungsguiter
Konsumgtiter '

.

darunter:
Kfz
15,6

Investitionsguter
38,7

Einfuhr

Landwirtschaftsguter
9 nicht zuordenbare Waren

2,8
X
. 2
Energie s Vorleistungsgiter
13,0 S 32,4
8 '
Konsumgtiter
22,4

Investitionsglter

darunter: 249

Kfz
8,9

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. Abweichungen zu 100 % sind rundungsbedingt.
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land infolge der massiv gestiegenen Energie-
preise. Er hing mit Energieeinsparungen, aber
auch mit Produktionseinschrankungen in einzel-
nen Branchen zusammen.® Die Importe von
Steinkohle wurden hingegen ausgeweitet, auch
um in Kraftwerken eingesetzt zu werden. Zu-
dem wurde mehr Rohél nach Deutschland ge-
liefert. Die zusatzlichen Importe dieser Energie-
trager wirkten den ricklaufigen Gasmengen
jedoch nur ansatzweise entgegen.

In regionaler Betrachtung verzeichneten fast alle
bedeutenden Handelspartner sehr kraftige Erlos-
zuwachse aus ihren Lieferungen nach Deutsch-
land. Dabei nahmen die wertmafigen Importe
aus den Staaten aufSerhalb des Euroraums fast
doppelt so stark zu wie diejenigen aus den Euro-
Landern. Die Drittlander profitierten zum einen
vom gestiegenen Bedarf an ihrem spezifischen
Warensortiment. Sie bieten relativ viel elektro-
nische und elektrische Ausristungen sowie Be-
kleidung an. Zum anderen verteuerten sich die
darin zum grofseren Teil enthaltenen Energiepro-
dukte besonders kraftig. Die Preissteigerung bei
Energieprodukten war auch ausschlaggebend
daflr, dass Russland einen Erlészuwachs in
Deutschland erzielte. Das Volumen der Energie-
importe aus Russland brach hingegen ein.

Die Ubrigen Komponenten des Warenhandels,
zu denen die Erganzungen zum Auf3enhandel,

die Nettoausfuhr von Waren im Transithandel
und der Handel mit Nicht-Wahrungsgold geho-
ren, dampften insgesamt den Rlckgang des
Aulenhandelssaldos.” Im Ergebnis sank der
Warenhandelsuberschuss 2022 um 82", Mrd €
und damit deutlich weniger als der Aufsenhan-
delsuberschuss.

Die ,unsichtbaren”
Leistungstransaktionen

Der Saldo in der Bilanz grenziberschreitender
Dienstleistungen war 2022 stark negativ. Nach-
dem der Saldo in den beiden vorangegangenen
Pandemiejahren jeweils positiv gewesen war,
erreichte er im Berichtsjahr ein Defizit von 31
Mrd €. Zwar erhéhten sich 2022 einerseits die

6 Zudem driickte die vergleichsweise milde Witterung den
Verbrauch. Vgl.: Arbeitsgemeinschaft Energiebilanzen e.V.
(2022).

7 Dahinter stand vor allem die kraftige Zunahme der Netto-
einkUnfte aus dem Transithandel um 8 Mrd €, da die Ver-
kaufe insgesamt starker zulegten als die Kaufe. Dazu trugen
Transaktionen der Automobilindustrie erheblich bei, die im
Allgemeinen einen grof3en Teil solcher Geschafte aus-
machen. Zudem erhohten sich unter dem Strich die Ergan-
zungen zum Aufenhandel um 5 Mrd €. Dabei spielte auch
die starke Ausweitung der Importe zum Zweck der Lohnver-
edelung in Deutschland eine Rolle. Hinzu kamen u.a. kraf-
tig gestiegene cif-Kosten der Einfuhr, welche die Kosten fir
Transport und Versicherung von der Landesgrenze des Lie-
feranten bis zur deutschen Staatsgrenze umfassen. Dem-
gegenUber blieben die Nettoaufwendungen beim Handel
mit Nichtwahrungsgold nahezu unveréndert.

Transithandel
und Waren-
ergdnzungen
zum Aufsen-
handel stutzten
Warenhandel
per saldo

Sehr hohes
Defizit in der
Bilanz grenz-
Uberschreitender
Dienst-
leistungen ...
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Einnahmen gegenuber dem Vorjahr um 18 %
auf nahezu 408 Mrd €, wobei Umsatzsteigerun-
gen im Transportwesen eine wichtige Rolle
spielten. Andererseits wuchsen die Ausgaben
mit einem Plus von knapp 29 % erheblich star-
ker. Hier machten sich vor allem die gestiege-
nen Reiseverkehrsausgaben bemerkbar, die das
Vorpandemieniveau wieder erreichten. Dazu
kamen auch hier die erheblich hoheren Trans-
portausgaben.

Mit 55 Mrd € erreichte die Teilbilanz zum grenz-
Uberschreitenden Reiseverkehr den hdchsten
nominalen Fehlbetrag seit ihrem Bestehen. Da-
bei unterschritten die Reiseverkehrseinnahmen
— Deutschland erwirtschaftet diese vor allem
mit Messe-, Veranstaltungs- und Geschaftsrei-
sen — weiterhin deutlich das Vorpandemie-
niveau. Dagegen reisten in Deutschland ge-
bietsansassige Personen mit dem Wegfall vieler
pandemiebedingter Einschrankungen wieder
verstarkt ins Ausland. Die Reiseverkehrsaus-
gaben verdoppelten sich gegenliber dem Vor-
jahr. Hauptprofiteure waren die Mittelmeer-
und die Alpenlander. Erheblich hinter dem vor-
pandemischen Stand blieben jedoch die Aus-
gaben flr Fernreisen. Insbesondere Reisen nach
Asien wurden erst im Jahresverlauf 2022 wieder
in grofserem Mals moglich.

Bereits 2021 hatte sich die Teilbilanz der grenz-
Uberschreitenden Transportleistungen vor allem
wegen der durch die gestiegenen Energiepreise
erhohten Frachtraten im internationalen Guter-
verkehr um etwa 40 % verlangert. Im Berichts-
jahr kam es von diesem erhohten Niveau aus
noch mal zu Umsatzsteigerungen von mehr als
einem Drittel auf beiden Bilanzseiten fur Ge-
bUhren aus See-, Luft- und Landtransport, Pipe-
line- und Stromweiterleitung. Unter dem Strich
erhohte sich das Defizit dieser Teilbilanz aus
Sicht Deutschlands moderat um 2 Mrd € auf
8%2 Mrd €. Weitere, dem Guteraustausch nahe-
stehende Teile der Dienstleistungsbilanz, wie die
Fertigungs-, Instandhaltungs- und Reparatur-
dienstleistungen, wiesen im Vergleich zu 2021
nur geringe Veranderungen im Saldo auf.

Deutsche Bundesbank

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €

Position

Leistungsbilanz
1. Warenhandel
Einnahmen
Ausgaben
nachrichtlich:
Aufenhandel 1)
Ausfuhr
Einfuhr

2. Dienstleistungen
darunter:

Reiseverkehr

3. Primareinkommen
darunter:

Vermdgens-
einkommen

4. Sekundareinkom-
men

. Vermogens-

anderungsbilanz

. Kapitalbilanz2)

1. Direktinvestitionen
2. Wertpapieranlagen
3. Finanzderivate3)

4. Ubriger
Kapitalverkehr4)

5. Wahrungsreserven

IV. Statistisch nicht

aufgliederbare
Transaktionen5)

20201
+240,2
+191,0
1189,3

998,2
+180,4

1206,9
1026,5

+ 74

- 14,7

+ 942

- 54,2

+191,5

+ 94,6

+ 85,4

- 39,6

20211

+278,7
+194,4
1365,2
1170,8

+175,3
1379,3
1204,0

+ 48

- 243

+138,5

+137,9

= 550

+248,6
+100,4

+203,5

+ 60,2

- 147,4

+ 31,9

- 290

20221

+162,3
+111,9
1550,8
14389

+ 79,7

1574,5
1494,8

- 308

- 550

+150,0

+152,9

- 68,8

- 18,6

+219,8
+125,3

+ 24,3

+ 76,2

1 Spezialhandel nach der amtlichen Aufsenhandelsstatistik (Quelle:
Statistisches Bundesamt). 2 Zunahme an Netto-Auslandsver-
mogen: + / Abnahme an Netto-Auslandsvermégen: —. 3 Saldo
der Transaktionen aus Optionen und Finanztermingeschaften
sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 4 Enthélt insbesondere Finanz-
und Handelskredite sowie Bargeld und Einlagen. 5 Statistischer
Restposten, der die Differenz zwischen dem Saldo der Kapital-
bilanz und den Salden der Leistungs- sowie der Vermégens-

anderungsbilanz abbildet.
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Sondereffekt bei  Auch im Berichtsjahr gab es einen Sondereffekt
Einnahmen daus 5t der Einnahmenseite in der Position Gebiih-
Geblihren fiir
die Nutzung ren fur die Nutzung von geistigem Eigentum.
??’St’gen Dieser stand wie im Vorjahr im Zusammenhang
igentums kaum
verringert mit Lizenzvergaben nach Entwicklung von Impf-

Weitere wissens-
basierte und
unternehmens-
bezogene
Dienstleistungen
mit hdherem
Defizit

Netto-Primdr-
einkommen mit
grofstem Beitrag
zum Leistungs-
bilanztber-
schuss 2022, ...

.. wobei der
erhéhte Uber-
schuss bei den
Vermégensein-
kommen anfiel

stoffen. Dieser Effekt trat in nur wenig verrin-
gertem Umfang wieder auf, sodass der Uber-
schuss in der Teilbilanz mit 31%2 Mrd € nur un-
wesentlich niedriger ausfiel als im Jahr zuvor.

Die Aufwendungen und Ertrage fur weitere wis-
sensbasierte und sonstige unternehmensbezo-
gene Dienstleistungen erhdhten sich im Be-
richtsjahr recht stark. Der resultierende Fehl-
betrag von 21%. Mrd € war jeweils etwa zur
Halfte — und mit grofserem Anstieg — den
grenzUiberschreitenden Telekommunikations-
und Informationsdienstleistungen sowie den
sonstigen unternehmensbezogenen Dienstleis-
tungen zuzuschreiben. Letztere umfassen For-
schung und Entwicklung, freiberufliche, tech-
nische und kaufmannische Dienstleistungen
sowie Managementberatungsleistungen. Die
weiteren Bereiche der Dienstleistungsbilanz ver-
anderten sich sowohl bei den Umsatzen als
auch den Salden kaum.

Der Aktivsaldo der Primareinkommensbilanz er-
hohte sich nach dem massiven Anstieg 2021
auch im Berichtsjahr deutlich. Angesichts des
Einbruchs im Warenhandelsiberschuss bildete
der Nettoertrag aus Primareinkommen mit knapp
4% des BIP 2022 (150 Mrd €) ungewohnlicher-
weise den grofsten Anteil am Leistungsbilanz-
Uberschuss. Dabei wiesen grenzlberschreitende
Arbeitnehmerentgelte und Ubrige Primar-
einkommen zusammen ein kleines Defizit aus.

Der Uberschuss bei den Primareinkommen er-
gab sich vor allem aus den Nettoertragen aus
Vermdgensanlagen. Die Ertrage inlandischer In-
vestoren und Kapitalgeber aus grenziberschrei-
tenden Vermogenseinkommen wuchsen den
vorlaufigen Berechnungen der Bundesbank zu-
folge um ein Sechstel. Dieser Anstieg ist stark
auf den Aufschwung der Erlése aus Direktinves-
titionen zurlckzuflhren, die auch reinvestierte
Gewinne beinhalten. Dabei stiegen die Ertrage

aus Vermogensanlagen aufSerhalb des Euro-
raums nicht nur aufgrund der hohen Unterneh-
mensgewinne im Ausland, auch der schwa-
chere Euro-Wechselkurs trug zu diesem Ergeb-
nis bei. Zusatzlich machte sich die Zinswende
bei den Einnahmen der Banken bemerkbar. Die
Zinsertrage verdoppelten sich — allerdings von
niedrigem Niveau aus. Die Zahlungen inlan-
discher Akteure an auslandische Kapitalgeber
kletterten 2022 um ein Viertel Uber den Wert
des Vorjahres. Insbesondere die Dividendenzah-
lungen aus Wertpapieranlagen und die Ubrigen
Vermégensaufwendungen aus dem Finanzsek-
tor wegen gestiegener Zinsen trugen dazu bei.
Aufgrund des erheblichen Netto-Auslandsver-
mogens von Gebietsansassigen in Deutschland
erhéhten sich — trotz der ungewdhnlich kraf-
tigen Steigerung der Aufwendungen — in abso-
luten GrofRen die Nettoertrage aus der Sicht
Deutschlands gegenlber 2021 um 15 Mrd € auf
153 Mrd €.

In der traditionell defizitdren Bilanz der grenz-
Uberschreitenden Sekundareinkommen vergro-
[Serte sich der Fehlbetrag im abgelaufenen Jahr
deutlich. Der Anstieg um 10 Mrd € auf nun-
mehr 69 Mrd € war in erster Linie auf gestie-
gene Ausgaben zurlckzufthren. Die Halfte der
Bilanzverschlechterung war dabei den nicht-
staatlichen grenziberschreitenden Zahlungen
ohne direkte Gegenleistung zuzuschreiben. Zu-
nehmende Uberweisungen von Zugezogenen
in ihre Herkunftslander spielten in diesem Zu-
sammenhang eine gewisse Rolle. DarUber
hinaus schlugen aber auch Geld- und Sachspen-
den von Privaten an die Ukraine zu Buche. Die
staatlichen Zahlungen an das Ausland stiegen
spurbar an, wahrend die Einnahmen weitge-
hend unverandert blieben. Auf der Einnahmen-
seite gingen 2022 die EU-Corona-Hilfen erheb-
lich zurtck. Diese Lucke flllten steigende Er-
trage aus Einkommen- und Vermdgensteuern
von im Ausland ansassigen Personen teilweise.
Dagegen erhdhten sich die staatlichen Aus-
gaben zum Beispiel durch die auf der Wirt-
schaftsleistung beruhenden Beitrage Deutsch-
lands an den EU-Haushalt oder durch staatliche
Hilfe an die Ukraine.

Defizit der
Sekundedrein-
kommensbilanz
deutlich aus-
geweitet



Krieg gegen die
Ukraine sowie
Straffung der
Geldpolitik prag-
ten den deut-
schen Kapital-
verkehr

Niedrige Risiko-
bereitschaft
fahrt zu
Umschichtungen

B Kapitalverkehr

Grundtendenzen
im Kapitalverkehr

Spiegelbildlich zu dem gesunkenen Leistungs-
bilanzlberschuss wies auch die Kapitalbilanz
mit 220 Mrd € einen deutlich niedrigeren Saldo
aus als im Jahr zuvor (248%> Mrd €).8 Der An-
griffskrieg Russlands gegen die Ukraine, die
hohe Inflation sowie die weltweite Straffung
der Geldpolitik flhrten im Jahr 2022 an den
internationalen Finanzmarkten zu fallenden
Preisen an den Aktien- und Rentenmarkten.
Gleichzeitig dampfte die hohe Unsicherheit den
Risikoappetit der Anleger, sodass trotz der Kurs-
verluste auf den Anleihemarkten heimische
festverzinsliche Papiere starker als Dividenden-
werte nachgefragt wurden.

Schon zu Jahresbeginn standen die internatio-
nalen Finanzmarkte unter dem Eindruck zuneh-
mender Inflationsrisiken, die wesentlich darauf
zurlckzufuhren waren, dass sich das globale
Wachstum verstarkte, es gleichzeitig aber noch
angebotsseitige Hemmnisse gab. Der Uberfall
Russlands auf die Ukraine Ende Februar fuhrte
dann zu massiv steigenden Rohstoff- und Nah-
rungsmittelpreisen und verscharfte sprunghaft
den Preisdruck, der auch auf die Inflations-
erwartungen in der mittleren Frist durchschlug.
In der Folge beschleunigten wichtige Noten-
banken ihren geldpolitischen Normalisierungs-
kurs. So beschloss das Eurosystem im Marz
2022, die Nettoankdufe im Rahmen des Pro-
gramms zum Ankauf von Vermdgenswerten
(Asset Purchase Programme, APP) im Verlauf
des zweiten Quartals schneller zu reduzieren,
als es im Dezember 2021 beschlossen hatte. Zu-
dem schleuste der EZB-Rat auf seinen Sitzungen
seit Juli 2022 die Leitzinsen bis Ende des Jahres
um insgesamt 250 Basispunkte nach oben und
stellte in seiner letzten Sitzung im Jahr 2022
klar, dass er die Zinsen weiter anheben wirde.

Die genannten Faktoren schlugen sich auch in
dem Verhalten international ausgerichteter
Portfolioinvestoren nieder. Der Risikoappetit,

Deutsche Bundesbank

Wichtige KenngréBen zum
grenziiberschreitenden
Vermoégenseinkommenssaldo

Mrd €
3000 3.
N
2500 Netto-Auslandsvermégen” |
8]
2000
1500
8]
n
1000 i
500
1
Illllll i
0
Mrd €
Vermégenseinkommenssaldo 150
(MaRstab vergroRert)
100
50
0

% Rendite?

Passiva

20050607080910111213141516171819202122

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. 2022.

Deutsche Bundesbank

also die Bereitschaft, in vergleichsweise riskante
Vermdgenswerte wie Investmentzertifikate oder
Aktien zu investieren, ging merklich zurlck.
Stattdessen waren heimische und US-amerika-
nische Anleihen recht stark gefragt, deren Ren-
dite-Risikoprofil sich im Jahresverlauf relativ zu
einem Engagement in Aktien verbesserte.
Direktinvestitionen folgen eher langfristigen Er-
wagungen, sodass aktuelle Belastungsfaktoren
insgesamt langsamer durchwirken. Hier lag das
grenzlberschreitende Engagement deutscher

8 Die Differenz zwischen den Salden von Leistungsbilanz
und Kapitalverkehr erklart sich im Wesentlichen durch den
statistischen Restposten (86 Mrd €), der die statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen enthalt.
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Laut interner
Studie reagieren
TARGET2-Salden
wenig auf
einzel-
wirtschaftliche
Faktoren

Wichtige Posten in der deutschen
Zahlungsbilanz

Salden in Mrd €

. . 2022
Leistungsbilanz
Direktinvestitionen =
Wertpapierverkehr l_
Finanzderivate -
||
tbriger I
Kapitalverkehr? [T
statistischer [ ]
Restposten® |
-200 -100 0 +100 +200 +300

1 Netto-Kapitalexport: +. 2 Enthalt insbesondere Finanz- und
Handelskredite sowie Bargeld und Einlagen. 3 Statistisch nicht
aufgliederbare Transaktionen.

Deutsche Bundesbank

Unternehmen im Ausland nur leicht unter dem
Vorjahresniveau. Auch auslandische Unterneh-
ihre Direktinvestitionen in
Deutschland aus, aber weniger stark als im ver-

men weiteten

gangenen Jahr. Der Ubrige Kapitalverkehr spie-
gelte zum Teil die Entwicklung im Wertpapier-
verkehr wider: Da deutsche Anleger im Ergeb-
nis deutlich weniger auslandische Portfoliotitel
nachfragten, schlugen sich die deutschen
Ersparnistiberschusse verstarkt in Nettoexporten
beim Ubrigen Kapitalverkehr nieder.

Die TARGET2-Forderungen der Bundesbank ge-
genuber der EZB Ubertrafen den Vorjahreswert
um 8% Mrd € und markierten damit einen
neuen Hochstwert. Transaktionen im Zahlungs-
verkehrsinstrument TARGET2 beruhen auf Ein-
zelentscheidungen unterschiedlichster Akteure.
Die Einzelentscheidungen ihrerseits sind bedingt
durch das allgemeine makrodkonomische Um-
feld aber moglicherweise auch durch spe-
zifische Merkmale einzelner, an TARGET2 teil-
nehmender Banken. Eine auf den Seiten 36ff.

vorgestellte Studie der Bundesbank untersucht,
inwieweit die aus den Einzelentscheidungen
resultierenden Salden der nationalen Zentral-
banken durch die spezifischen Merkmale einzel-
ner Banken bestimmt werden. Sie kommt zu
dem Schluss, dass diese individuellen Faktoren
fur den Anstieg der deutschen TARGET2-Forde-
rungen in den vergangenen Jahren nur eine
untergeordnete Rolle gespielt hatten.

Wertpapierverkehr

Im Wertpapierverkehr kam es im Jahr 2022 zu
vergleichsweise geringen Netto-Kapitalexporten
von 24% Mrd € (Vorjahr: 203%. Mrd €) bei
deutlich fallenden Umsatzvolumen. Eine bedeu-
tende Ursache flr diesen Ruckgang durfte die
hohe Unsicherheit an den Markten infolge der
hohen Inflation und des Angriffskrieges Russ-
lands gegen die Ukraine gewesen sein. Die Un-
sicherheit schlug sich in einem gesunkenen
Risikoappetit nieder, sodass sich die Anleger ins-
gesamt bei ihren Anlageentscheidungen fur
Wertpapiere zurtickhielten. Ahnlich starke Ruick-
gange waren in den Jahren 2020 (Coronavirus-
Pandemie) und 2011 (europaische Staatsschul-
denkrise) aufgetreten.

Vor diesem Hintergrund stiegen die Portfolio-
investitionen hiesiger Investoren im Ausland im
Ergebnis nur um 16%2 Mrd €. Dabei handelt es
sich um den niedrigsten Wert seit dem Jahr
2008. Im Jahr 2021 hatten deutsche Anleger
noch auslandische Wertpapiere fir 175 Mrd €
in ihre Portfolios aufgenommen. Im Berichtsjahr
sank insbesondere das Interesse an auslan-
Investmentzertifikaten. Die Netto-
ankaufe bei diesem Instrument lagen im Jahr
2022 per saldo bei 33%2 Mrd €, und damit
deutlich unter dem Vorjahreswert (116%2
Mrd €). Anleger hielten sich offenbar angesichts
der deutlichen Kursverluste bei ihrem Engage-
ment in diesem Instrument zurlick.

dischen

Bei auslandischen Schuldverschreibungen hiel-
ten sich die Kaufe mit Verkdaufen und Tilgungen
die Waage. Deutsche Anleger veraulSerten zwar

Gesunkene

Umsdtze im
Wertpapier-
verkehr

Inldndische
Anleger erwar-
ben netto weni-
ger Investment-
zertifikate



Bei Schuldver-
schreibungen
hielten sich
Kdufe mit Ver-
kdufen und
Tilgungen die
Waage

Aktien wurden
verkauft

Ausldndische
Investoren ver-
kauften Aktien
und Investment-
zertifikate ...

per saldo Anleihen fir 12% Mrd €, erwarben
aber in gleicher Hohe Geldmarktpapiere. Auf
Jahressicht nahmen deutsche Anleger unter an-
derem US-amerikanische Anleihen in ihre Port-
folios auf. Hierfur dirfte neben dem Zinsvor-
sprung dieser Schuldverschreibungen auch ein
.Safe haven”-Motiv im Zusammenhang mit
dem Angriffskrieg gegen die Ukraine eine Rolle
gespielt haben. Zudem bestand eine hohe
Nachfrage nach Zinspapieren aus Kanada und
Irland.

Noch deutlicher zeigt sich der gesunkene
Risikoappetit und die Vorsicht der Anleger im
Segment der Dividendenwerte. Im Ergebnis ver-
kauften gebietsansassige Anleger Aktien aus-
landischer Unternehmen, und zwar flr per
saldo 16%2 Mrd €. Im Jahr zuvor hatten sie ihre
Portfolios noch um 47 Mrd € aufgestockt. Im
ersten Quartal trennten sich deutsche Investo-
ren insbesondere von europaischen Aktien. Das
Verhalten passt zu dem Bild, dass europdische
Aktienindizes nach dem russischen Angriff auf
die Ukraine besonders stark gefallen sind.? Die-
ses Muster |0ste sich im weiteren Jahresverlauf
jedoch wieder auf. Auf Jahressicht veraufSerten
hiesige Anleger insbesondere Aktien aus Frank-
reich, der Schweiz und dem Vereinigten Konig-
reich. Hingegen erwarben sie in grofserem Um-
fang Dividendenwerte aus den Vereinigten
Staaten, Kanada und Australien.

Bei den auslandischen Portfolioinvestitionen in
Deutschland ergaben sich 2022 Netto-Kapital-
exporte von per saldo 7% Mrd € (Vorjahr: 28%2
Mrd €). Auslandische Investoren trennten sich
Uber das Jahr gesehen von Aktien deutscher
Unternehmen (42 Mrd €) sowie von Invest-
mentzertifikaten (3 Mrd €). Dies stand im Ein-
klang mit den Kursverlusten am deutschen Akti-
enmarkt, vor allem in der ersten Jahreshalfte.
Gegen Mitte des Jahres ebbte der Verkaufs-
druck ab, und Anleger kehrten an den deut-
schen Markt zurlick. Dividendenwerte profitier-
ten von einer sich aufhellenden Stimmung im
Euroraum und von Meldungen Uber erste Fliis-
siggas-Lieferungen und hohe Gasspeicher-
stande, die Sorgen Uber eine Energiekrise in den
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Wertpapierverkehr in der deutschen
Zahlungsbilanz

Mrd €

+280 Aktien
Investmentzertifikate
Anleihen

+240 [l Geldmarktpapiere

+200 Saldo

+160

-

+120

+ 80

+ 40

-120

auslandische Anlagen im Inland

deutsche Anlagen im Ausland

2013 14 15 16 17 18 19 20 21 2022

Deutsche Bundesbank

Hintergrund rlckten. Die Verkaufer stammten
insbesondere aus den Niederlanden, Luxem-
burg und den USA. Anleger aus dem Vereinig-
ten Kénigreich, Spanien und der Schweiz zahl-
ten im Ergebnis hingegen zu den wichtigsten
Kaufern deutscher Aktien.

.. und schichte-
ten Geldmarkt-
papiere in Anlei-
hen um

Gebietsfremde Investoren erwarben Schuldver-
schreibungen im Umfang von %2 Mrd €. Dabei
trennten sie sich von Geldmarktpapieren (37
Mrd €). Dazu durfte beigetragen haben, dass
der Umlauf deutscher Schuldverschreibungen
mit kurzer Laufzeit ricklaufig war. Angesichts
steigender Zinsen wurde es fUr hiesige Markt-
teilnehmer attraktiver, sich Uber besicherte Kre-
dite (Repogeschafte) zu refinanzieren. Gleichzei-
tig fragten auslandische Anleger Anleihen von
Unternehmen, der 6ffentlichen Hand und Ban-
ken nach — zusammen flr 37 %2 Mrd €. Die bei-
den zuerst genannten Instrumente kaufte das
Eurosystem im Rahmen des Pandemie-Notfall-

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022a).
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Kapitalbilanz

Mrd €
Position 2020M  2021n 20220
Saldo der Kapitalbilanz1) +191,5 +2486 +2198
1. Direktinvestitionen - 49 +100,4 +1253
Inldndische Anlagen
im Ausland? +134,0 +180,9 +169,0
Auslandische Anlagen
im Inland2) +1389 + 80,5 + 437
2. Wertpapieranlagen + 164 +2035 + 243

Inlandische Anlagen in
Wertpapieren auslandischer
Emittenten2) +166,4 +1750 + 16,7

Aktien3) + 53,1 + 468 - 16,7
Investmentfondsanteile4 + 359 +116,4 + 33,6

Kurzfristige Schuld-

verschreibungen>) + 105 - 01 + 123
Langfristige Schuld-
verschreibungen 6) + 669 + 11,9 - 126

Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer

Emittenten?2) +1500 - 286 - 7,6
Aktien3) - 170 + 21 - 47
Investmentfondsanteile + 10 - 84 - 3.2
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen) + 845 + 293 - 37,2
Langfristige Schuld-
verschreibungen ) + 816 - 516 + 37,5

3. Finanzderivate?) + 946 + 60,2 + 42,7
4. Ubriger Kapitalverkehr®8 + 854 —147,4 + 231

Monetare Finanzinstitute®  -112,7 - 48,4 - 93,5
kurzfristig - 712 - 159 -1259
langfristig - 416 - 328 + 324

Unternehmen und

Privatpersonen 10) + 561 + 7,7 + 31,8
kurzfristig + 292 + 134 + 252
langfristig + 88 - 263 - 165

Staat + 99 - 34 - 200
kurzfristig + 110 - 51 - 21,0
langfristig - 22 + 03 - 04

Bundesbank +132,2 -103,4 +104,9

5. Wahrungsreserven - 01 + 319 + 44

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 Monetéren Finanzinstitute) sowie nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private
Organisationen ohne Erwerbszweck.

Deutsche Bundesbank

ankaufprogramms (Pandemic Emergency Pur-
chase Programme, PEPP) bis Marz 2022 und im
Rahmen des APP bis Juni 2022 netto an. In der
Vergangenheit hatten die geldpolitischen
Nettoankaufe einen wesentlichen Anteil daran,
dass auslandische Anleger per saldo hiesige
Schuldverschreibungen veraufSerten. Mit dem
Auslaufen der Ankaufprogramme tritt nun ein
dominanter inlandischer Erwerber aus dem
Markt.

Bei den Finanzderivaten, die in der Zahlungs-
bilanz nur in einer Position ausgewiesen wer-
den, ergaben sich im Jahr 2022 Netto-Kapital-
exporte von 42% Mrd €, und damit deutlich
weniger als im Jahr zuvor (60 Mrd €). Der Ter-
minhandel mit Strom und Gas wich von diesem
generellen Muster allerdings ab. Vor dem Hin-
tergrund der Turbulenzen auf den Energiemark-
ten kam es zu Netto-Kapitalexporten. Im Vor-
jahr hatte der Handel in diesem Segment noch
deutsche Netto-Kapitalimporte ergeben.

Direktinvestitionen

Die Vielzahl von Ereignissen und Entwicklun-
gen, die 2022 fur Unsicherheit auf globaler
Ebene sorgten, beeinflusste auch die weltwei-
ten Direktinvestitionen. Die Konferenz der Ver-
einten Nationen fir Handel und Entwicklung
(United Nations Conference on Trade and Deve-
lopment, UNCTAD) beobachtete nach dem ers-
ten Quartal 2022 und dem Beginn des Angriffs-
krieges Russlands gegen die Ukraine einen
deutlichen Rickgang der neuen Investitionspro-
jekte. Dies betraf die Ankundigung von Investi-
tionen in die Neuansiedlung von Unternehmen
ebenso wie die internationale Projektfinanzie-
rung sowie grenzuberschreitende Unterneh-
menszusammenschlisse und -Ubernahmen
(Mergers and Acquisitions, M&A). Dennoch war
die Zahl der angekundigten Projekte zur Neu-
ansiedlung von Unternehmen nach Schatzung
der UNCTAD im Gesamtjahr rund 6 % hoher als
im Vorjahr. Demgegenuber unterschritten die
grenzlberschreiten M&A-Transaktionen den
Vorjahreswert mutmafslich um rund 6 %. Hinter

Mittelabfliisse
bei Finanz-
derivaten

Weltweite
Direktinvesti-
tionsstréme im
Zeichen grofSer
Unsicherheit



Netto-Kapital-
exporte durch
deutsches
Engagement im
Ausland

den Uber alle Lander und Regionen aggregier-
ten Werten standen teils recht unterschiedliche
Entwicklungen im Einzelnen.'®

Auch international tatige deutsche Unterneh-
men stellte das Jahr 2022 vor besondere He-
rausforderungen. Die Coronavirus-Pandemie
und der Ukrainekrieg sowie die daraus resultie-
renden weitreichenden wirtschaftlichen Folgen
erschwerten das grenzlberschreitende Ge-
schaft fir viele Unternehmen erheblich und be-
einflussten auch ihre Investitionsentscheidun-
gen.™ Ein Umfeld mit mehr Risiken und hohe-
rer Unsicherheit — auch fur die Rahmenbedin-
gungen der Geschaftstatigkeit — erschwert die
Kalkulation des grenztberschreitenden Engage-
ments. Direktinvestitionen sind in der Regel
jedoch eher langerfristig ausgerichtet. Sie wer-
den von akuten Vorkommnissen weniger
schnell beeinflusst als andere Investitionsfor-
men, die eher kurzfristige Renditeziele verfol-
gen." Die Direktinvestitionen mit deutscher Be-
teiligung erwiesen sich daher trotz des beson-
ders schwierigen wirtschaftlichen Umfelds 2022
als recht robust. Sie verzeichneten Netto-Kapi-
talexporte von 125% Mrd € — ein Hochstwert
im langfristigen Vergleich, der den besonders
hohen Wert im Jahr davor von 100%. Mrd €
noch Ubertraf. Dazu trug bei, dass sich die deut-
schen Investitionen im Ausland erneut sehr
kraftig entwickelten, wahrend die auslandi-

10 Vgl.: United Nations Conference on Trade and Develop-
ment (2023). Erste Schatzungen flr die weltweiten Direkt-
investitionsstrome des zurtickliegenden Jahres verdffentlicht
die UNCATD Ublicherweise im Januar eines Jahres im Rah-
men des Investment Trends Monitor. Fur 2022 wird sie
diese Daten im Rahmen des World Investment Report 2023
veroffentlichen.

11 Vgl.: Deutscher Industrie- und Handelskammertag
(20223, 2022b, 2022¢, 2022d).

12 Direktinvestitionen sind Ublicherweise eher langfristig
ausgerichtet, auch Anpassungen erfolgen eher in der ldnge-
ren Frist. Gleichwoh! beeinflussen auch kurzfristigere Dis-
positionen zwischen verbundenen Unternehmen die grenz-
Uberschreitenden Direktinvestitionsstrome. Dies kann z.B.
dann der Fall sein, wenn eine Unternehmenseinheit in
einem Land bestimmte Finanzdienstleistungen grenziber-
schreitend fur Unternehmenseinheiten in anderen Landern
erbringt. Einige solcher grenziiberschreitenden Verlagerun-
gen von Geschaftstatigkeit waren im Zusammenhang mit
dem Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der Euro-
paischen Union in den vergangenen Jahren zu beobachten.
Dies schlagt sich auch immer wieder in den Direktinvesti-
tionsstrdmen von und nach Deutschland nieder.

Deutsche Bundesbank
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schen Investitionen in Deutschland merklich
schwacher ausfielen als im Vorjahr. Von Vorteil
fur das deutsche Direktinvestitionsengagement
durfte es gewesen sein, dass die direkte deut-
sche Kapitalverflechtung mit Russland — trotz
der starken Abhangigkeit in einigen sensiblen
Bereichen — schon vor dessen Angriff auf die
Ukraine begrenzt war. So machten die Direkt-
investitionsbestande Ende 2021 nur rund 1%
der gesamten deutschen Direktinvestitions-
bestande im Ausland aus. Als Ausgleich fur den
weitgehenden Ruckzug einiger deutscher
Unternehmen aus dem Russlandgeschaft ge-
wannen zudem Zukunftsprojekte mit anderen
Partnerlandern an Bedeutung.
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Erneut weiteten
deutsche Unter-
nehmen sowohl
ihr Beteiligungs-
kapital ...

.. als auch ihr
Kreditvolumen
an verbundene
Unternehmen
aus

Europa und die
USA wichtige
Ziele fur
deutsche Direkt-
investitionen

Unternehmen mit Sitz in Deutschland investier-
ten 2022 im Ausland 169 Mrd € und damit nur
etwas weniger als im Jahr davor (181 Mrd €).
Erneut weiteten sie insbesondere ihr Betei-
ligungskapital in auslandischen Niederlassun-
gen stark aus (114 Mrd €). Mehr als die Halfte
dieser Mittel entfiel auf reinvestierte Gewinne.
Diese spielten damit im vergangenen Jahr eine
grofSere Rolle als das Beteiligungskapital im en-
geren Sinne, das sich als Saldo von Neuanlage
und Liquidation bei den Direktinvestitionen
ergibt. Vergleichsweise hohe grenziberschrei-
tende Transaktionswerte wurden fir Unterneh-
men verzeichnet, die sich auf Finanz- und Ver-
sicherungsdienstleistungen spezialisiert ha-
ben."™ Grenzlberschreitende Unternehmens-
Ubernahmen durch in Deutschland ansassige
Firmen spielten dem Volumen nach auch im
vergangenen Jahr eine gewisse Rolle, entspre-
chend der weltweit verhaltenen Entwicklung
aber in deutlich geringerem Umfang als in den
Jahren davor.™

Auch Uber den konzerninternen Kreditverkehr
vergaben in Deutschland ansassige Unterneh-
men 2022 mit 55 Mrd € betrachtliche Mittel an
verbundene Unternehmen im Ausland und nur
etwas weniger als im Jahr zuvor (5972 Mrd €).
Deutsche Unternehmen gewahrten vor allem
kurzfristige Finanz- und Handelskredite an Toch-
ter- und Schwestergesellschaften im Ausland.
Vergleichsweise gunstigere Finanzierungsbedin-
gungen durften dabei eine Rolle spielen. Da-
gegen Uberwogen bei in Deutschland ansassi-
gen Tochterfirmen die Tilgungen zuvor an ihre
Mutterunternehmen im Ausland vergebener
Kredite.

Deutsche Unternehmen engagieren sich mit
Direktinvestitionen in vielen Landern weltweit.
Ein grofSer Teil (rund 70 %) der Direktinvestitio-
nen entfiel 2022 auf europaische Lander. Rund
60 % aller deutschen Direktinvestitionsmittel
wurden im Ergebnis in den Ubrigen Landern des
Euroraums angelegt. Hier flossen besonders
grofse Betrage nach Luxemburg (2972 Mrd €)
und in die Niederlande (19 Mrd €); beide Lan-
der sind seit Jahren bedeutende Standorte von

Holdinggesellschaften. Auch in Frankreich (15
Mrd €) und Spanien (13 Mrd €) investierten
deutsche Unternehmen per saldo in grofserem
Umfang. Im Ubrigen Europa zog insbesondere
das Vereinigte Konigreich Mittel von verbunde-
nen Unternehmen an (10%2 Mrd €). AulSerhalb
Europas waren die USA (19 Mrd €) und China
(11%2 Mrd €) Ziele umfangreicher Direktinvesti-
tionen aus Deutschland. Aus Schweden erga-
ben sich 2022 hingegen per saldo grofere Mit-
telrlckflisse nach Deutschland (16 Mrd €).

Auslandische Firmen versorgten inlandische
Unternehmen im vergangenen Jahr mit Direkt-
investitionsmitteln von 43% Mrd €. Dies war
deutlich weniger als im Jahr davor (80 %2 Mrd €).
Ganz Uberwiegend stellten auslandische Unter-
nehmen diese Mittel Uber den konzerninternen
Kreditverkehr bereit (29 Mrd €), und zwar zu
mehr als zwei Dritteln Uber Finanzkredite. Domi-
nierend schlugen die von auslandischen Toch-
tergesellschaften an ihre Mutterunternehmen in
Deutschland vergebenen Finanzkredite zu Buche.
Bei diesen Reverse Flows tilgten im vergange-
nen Jahr Mutterunternehmen im Inland lang-
fristige Kredite, die ihnen zuvor im Ausland an-
sassige Tochter gewahrt hatten. Im Gegenzug
erhielten sie deutlich mehr kurzfristige Kredit-
mittel. Ihr Beteiligungskapital an verbundenen
Unternehmen im Inland stockten auslandische
Investoren im Ergebnis um 15 Mrd € auf.

Besonders hoch waren im Jahr 2022 die Direkt-
investitionen von Firmen aus den Vereinigten
Staaten (17 %2 Mrd €), Irland (13%2 Mrd €) und
Frankreich (11 Mrd €) in Deutschland. Dabei
dominierte der konzerninterne Kreditverkehr.

13 Die Angaben beziehen sich nur auf die aufschlisselba-
ren Nettozuflhrungen an Beteiligungskapital.

14 Auf Ubernahmen im Ausland ansassiger Firmen mit zu-
vor auslandischen Eignern — und einem deutschen Anteils-
besitz von mindestens 10 % nach der Transaktion — entfie-
len 2022 rund 12 Mrd €; das war spUrbar weniger als 2021,
als der Wert der Ubernahmen mit rund 53 Mrd € angege-
ben wurde (Angaben auf der Grundlage von Refinitiv Ei-
kon). Die zeitliche Erfassung von Unternehmensubernah-
men in der Zahlungsbilanz kann allerdings von der Zuord-
nung bei Refinitiv abweichen, sodass die ausgewiesenen
Werte nicht unmittelbar vergleichbar sind.

Mittelzuflusse
aus dem Aus-
land (ber den
konzerninternen
Kreditverkehr
und durch Betei-
ligungskapital

Umfangreiche
Mittel aus den
USA und Europa
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Netto-Kapital-
exporte im
ubrigen Kapital-
verkehr

Netto-Kapital-
exporte lber
die Konten der
Bundesbank

Grofere Mittelrlickfllsse ergaben sich hingegen
nach Luxemburg (25 Mrd €).

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 2022 Netto-Kapitalexporte
von 23 Mrd €. Im Jahr davor hatten sich im Ub-
rigen Kapitalverkehr Netto-Kapitalimporte von
1472 Mrd € ergeben. Schwankungen — auch
mit Vorzeichenwechsel — zeigen sich im Saldo
des Ubrigen Kapitalverkehrs immer wieder; im
vergangenen Jahr war der Umschwung jedoch
besonders grof3. Ausschlaggebend waren
Netto-Kapitalexporte von 11%2 Mrd € im Ban-
kensystem, das im Jahr davor Netto-Kapital-
importe von 152 Mrd € verzeichnet hatte. Ins-
gesamt nahmen 2022 per saldo sowohl die For-
derungen als auch die Verbindlichkeiten im Ub-
rigen Kapitalverkehr deutlich weniger zu als im
Jahr davor.

Uber die Konten der Bundesbank ergaben sich
Netto-Kapitalexporte von 105 Mrd €, nach
Netto-Kapitalimporten in annahernd gleicher
Grofsenordnung 2021. Die Forderungen der
Bundesbank aus Bargeld und Einlagen stiegen
fur sich genommen um 14 Mrd €. Davon ent-
fielen 82 Mrd € auf den Anstieg des TARGET2-
Saldos der Bundesbank gegentber dem Vor-
jahr; 2021 war die Zunahme mit 125 Mrd €
deutlich héher gewesen. Die Verbindlichkeiten
der Bundesbank aus Bargeld und Einlagen ge-
genUber dem Ausland fielen hingegen 2022 um
90%. Mrd €. Fur den grofSten Teil des Ruck-
gangs waren geringere Einlagen von Ansassi-
gen auflerhalb des Euroraums — verglichen mit
Ende Dezember 2021 — verantwortlich. Damals
hatten Geschaftspartner der Bundesbank aus
Landern auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets
ihre Einlagen vorlbergehend zum Jahresende
besonders stark erhéht.™ Die Verbindlichkeiten
der Bundesbank aus der Verteilung des Euro-

Ubriger Kapitalverkehr” nach Sektoren

Salden in Mrd €
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* Enthélt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bar-
geld und Einlagen; Netto-Kapitalexport: +. 1 Ohne Bundesbank.
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Banknotenumlaufs innerhalb des Eurosystems
nahmen im vergangenen Jahr um 9 Mrd € zu.

Aus den Transaktionen Uber die Konten der Die ibrigen MFI
verzeichneten
Netto-Kapital-

importe

Monetaren Finanzinstitute (MFI) ohne Bundes-
bank ergaben sich 2022 Netto-Kapitalimporte.
Sie beliefen sich auf 93% Mrd € und waren da-
mit fast doppelt so hoch wie im Jahr zuvor. Dies
lag zu einem grof3en Teil an héheren Einlagen
auslandischer Institute, und zwar fast zur Halfte
von gruppenangehdrigen Banken. Aber auch
die Einlagen von Unternehmen und Privatper-
sonen aus dem Ausland stiegen deutlich. Im

15 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022b).



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Marz 2023
36

Beeinflussen bankspezifische Faktoren die
grenzuberschreitenden Nettotransaktionen in TARGET2?"

Mit Beginn der globalen Finanzkrise bauten
sich in der Bilanz der Bundesbank TARGET2-
Forderungen gegentber der EZB auf. In den
folgenden Jahren wechselten sich Phasen
steigender Salden mit Episoden zwischen-
zeitlicher Ruckgange ab. Die Bundesbank
kommentiert die Entwicklung der TARGET2-
Salden im Eurosystem in Monatsberichten
und im Geschaftsbericht fortlaufend." Diese
Analysen stltzen sich auf makrodko-
nomische Zusammenhange und seit 2015
auch auf die Auswertung der Wertpapier-
ankaufe durch das Eurosystem im Rahmen
des Programms zum Ankauf von Vermdgens-
werten (Asset Purchase Programme, APP).

DemgegenUber konzentriert sich die vorlie-
gende Untersuchung auf mikrodkonomische
Faktoren und betrachtet bilaterale Zah-
lungen einzelner Banken in TARGET2. Die
Analyse unterscheidet zwischen Kundenzah-
lungen, Interbankenzahlungen, konzern-
internen Zahlungen der ans System ange-
schlossenen Banken, Transaktionen im Zu-
sammenhang mit der Abwicklung von Neben-

systemen und Transaktionen mit mindestens

TARGET2-Saldo der Bundesbank
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einer (in- oder auslandischen) Zentralbank.
Die Studie stltzt sich auf Transaktionsdaten
aus der deutschen TARGET2-Komponente
des Eurosystems (TARGET2-Bundesbank)
von Januar 2009 bis Dezember 2021. Die
Mikrodaten ermdglichen es, Zusammen-
hange nicht nur auf Landerebene, sondern
auch fur einzelne Kreditinstitute zu identifi-
zieren. Diese Mikrodaten werden mit den
jahrlich verflgbaren Daten zur Bilanz und
zur Gewinn- und Verlustrechnung inlan-
discher sowie auslandischer Banken aus
BankFocus (Bureau van Dijk) verknUpft.
Diese dienen in der empirischen Analyse als
erklarende Variablen fur die TARGET2-Trans-
aktionen.

Das unten stehende Schaubild zeigt Monats-
endwerte des deutschen TARGET2-Saldos
zwischen Januar 2003 und Februar 2023.
Die TARGET2-Forderungen stiegen wahrend
drei Zeitraumen stark an: zwischen dem

* Die Analyse basiert auf einem Forschungspapier von
Drott et al. (2022).
1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017, 2019, 2020).
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Ausbruch der globalen Finanzmarktkrise
2008 und dem Hohepunkt der europaischen
Staatsschuldenkrise Mitte 2012; mit dem
Start des Programms zum Ankauf von
Staatsanleihen (Public Sector Purchase Pro-
gramme, PSPP) Anfang 2015; mit dem Be-
ginn der Coronavirus-Pandemie und der Im-
plementierung des Pandemie-Notfallankauf-
programms (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP) 2020.

In der hier vorgestellten Analyse gehen wir
der Frage nach, inwieweit neben den bereits
friher untersuchten makrookonomischen
Zusammenhangen auch individuelle Eigen-
schaften der an TARGET2 teilnehmenden
Geschaftsbanken die Entwicklung der
TARGET2-Salden beeinflussen. Um diesen
Aspekt zu untersuchen, verwenden wir
Transaktionsdaten aus der deutschen
TARGET2-Komponente auf Basis einzelner
Bankkonten. Die Rohdaten umfassen bilate-
rale Paare: einen Sender und einen Empfan-

Deutsche Bundesbank

ger von Euro-Zahlungen. Entweder der Ab-
sender oder der Empfanger muss eine Bank
sein, die ein Konto in TARGET2-Bundesbank
halt. Die Partnerbank dagegen muss im Aus-
land an TARGET2 angeschlossen sein, da in-
nerdeutsche Transaktionen den deutschen
TARGET2-Saldo nicht beeinflussen. Die Ana-
lyse weist einer Bank ein bestimmtes Land
gemals der TARGET2-Komponente zu, in der
das Konto gefuhrt wird.

Die TARGET2-Transaktionsdaten enthalten
Informationen Uber die Art der Zahlung.
Diese ergibt sich aus dem entsprechenden
Textfeld der verwendeten SWIFT-Kommuni-
kation.? Das unten stehende Schaubild zeigt

2 SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication) ist eine von Banken gegriindete
genossenschaftliche Institution, die ein Netzwerk fur
den Austausch von elektronischen Nachrichten, ins-
besondere Zahlungsnachrichten, betreibt. Eine SWIFT-
Zahlungsnachricht ist lediglich ein Zahlungsauftrag, die
Abwicklung der Zahlung erfolgt Uber ein Zahlungssys-
tem oder Korrespondenzbankenbeziehungen.

Gesamter grenziberschreitender Nettozufluss an deutsche Banken
nach verschiedenen Transaktionskategorien tiber TARGET2
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den gleitenden Zwolfmonatsdurchschnitt
der gesamten grenzuberschreitenden Netto-
strome zu deutschen Banken und vergleicht
die Gesamtentwicklung der deutschen Ban-
ken zuflieSenden Nettostrome mit der Ent-
wicklung der verschiedenen nachfolgend
aufgelisteten Transaktionskategorien fur den
Zeitraum von Januar 2009 bis Dezember
2021: Kundenzahlungen, Interbankenzah-
lungen, konzerninterne Zahlungen der an-
geschlossenen Banken, Zentralbankzahlun-
gen, Zahlungen im Zusammenhang mit
Nebensystemen und sonstige Transaktionen
(Rest). Grundsatzlich ist die kategorienspe-
zifische Entwicklung je nach Transaktionsart
sehr verschieden. Insbesondere Kundenzah-
lungen, Interbankenzahlungen und Zentral-
bankzahlungen erhohen tendenziell die ge-
samten deutschen TARGET2-Forderungen.?

Der positive Saldo (Zuflisse minus Abflisse)
der Kundenzahlungen korrespondiert mit
den deutschen Leistungsbilanziberschissen
im Betrachtungszeitraum. Einzelne Kunden-
zahlungen sind jedoch nicht zwangslaufig
mit Leistungsbilanzgeschaften verknlpft, da
sie auch Transaktionen im Auftrag von Kun-
den, wie Wertpapierkaufe oder andere An-
lageformen, widerspiegeln kdnnen. Die posi-
tiven Nettostrome bei den Interbankenzah-
lungen kénnten unterschiedliche Finanzie-
rungsbedingungen der Geschaftsbanken im
Euroraum widerspiegeln. So erhalten deut-
sche Banken in der Regel unproblematisch
Liquiditat aus dem Privatsektor. Banken in
anderen Landern sind zum Teil starker auf
geldpolitische Geschafte mit der Zentral-
bank angewiesen. Dies durfte Zahlungs-
strome in Richtung Deutschland beguns-
tigen. SchliefSlich erhdhten auch die Zentral-
bankzahlungen durchgangig den deutschen
TARGET2-Saldo.

Andere Transaktionsarten beeinflussen die
deutschen TARGET2-Forderungen negativ:
konzerninterne Zahlungen und Transaktio-

nen im Zusammenhang mit der Abwicklung
von Nebensystemen.® Eine mogliche Inter-
pretation des negativen konzerninternen
Saldos ist, dass deutsche Banken, bei denen
ein GroRteil der Uberschussliquiditat des
Eurosystems gehalten wird, die Mittel in
Form von Krediten an ihre auslandischen
Niederlassungen und Tochtergesellschaften
vergeben. Der negative Saldo der Trans-
aktionen von Nebensystemen ist grofs, aber
Okonomisch schwierig zu interpretieren, da
Informationen Uber das zugrunde liegende
Geschaft nicht verflgbar sind.® Dies gilt
auch fir die Kategorie ,Rest”, da sie auf-
grund der Ausgestaltung von TARGET2
Uberwiegend Transaktionen mit eher tech-
nischem Charakter enthalt. Hier spielen
unter anderem Liquiditatstransfers von und
zu TARGET2-Securities (T2S) eine wichtige
Rolle.®

Die vorliegende Analyse untersucht mog-
liche Determinanten deutscher und auslan-
discher Banken, welche die Entwicklung des
deutschen TARGET2-Saldos erklaren kon-
nen. Geschatzt wird die folgende Gleichung
mittels einer Kleinstquadrateschatzung und
verschiedenen fixen Effekten:

3 Der einzige Zeitraum, in dem die Kundenzahlungen
geringer ausfielen als die Gesamtentwicklung, war
wahrend der Coronavirus-Pandemie. In dieser Zeit traf
ein negativer globaler Schock die gesamte Weltwirt-
schaft.

4 Zahlungen mit Nebensystemen umfassen Transaktio-
nen, die zunachst Uber alternative private Zahlungssys-
teme wie Euro1 abgewickelt werden. Die Existenz un-
abhangiger Nebensysteme flhrt zu grenzlberschrei-
tenden Transaktionen, die nicht nur auf den Geschafts-
entscheidungen von TARGET2-Teilnehmern beruhen.
Sie resultieren teilweise aus technischen Umstanden
angesichts der rechtlichen und technischen Ausgestal-
tung von TARGET2.

5 In TARGET2 konnen Nebensysteme standardisierte
Zugangsverfahren und Verrechnungsprozeduren nut-
zen und direkt in Zentralbankgeld verrechnen. Grund-
satzlich kann dabei die geldliche Verrechnung auf je-
dem beliebigen Konto in einem Echtzeit-Bruttoabwick-
lungssystem (RTGS) erfolgen. Zu den Nebensystemen
zahlen bspw. Wertpapierabwicklungs-, Individual- und
Massenzahlungssysteme.

6 Diese Liquiditatstransfers konnen verschiedenen
Zwecken dienen, bspw. dazu, auf der Wertpapierplatt-
form T2S Transaktionen durchzufihren.
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wobei Nettostréme,, die Zahlungsstrome,
definiert als Zuflisse minus Abflisse, nach
Deutschland in TARGET2 zur deutschen
Bank ¢ von der auslandischen Bank f im
Jahr ¢ sind. Diese Strome werden durch die
Bilanzsumme der deutschen Bank im Vor-
jahr ¢-1 dividiert, um sie zu normieren.
Faktoren,, , (Faktoreny ) beinhalten die
einzelnen Faktoren der deutschen (auslan-
dischen) Bank g (f) aus dem Vorjahr ¢-1. Sie
umfassen folgende Variablen: Gewinne, For-
derungen gegenuber Zentralbanken,” Kun-
deneinlagen, Bankeinlagen, Eigenkapital
und Liquiditat, jeweils fir deutsche und aus-
landische Banken. Analog zu den Nettostro-
men werden alle deutschen (auslandischen)
Faktoren normiert, indem sie durch die
Bilanzsumme der deutschen (auslandischen)
Bank im Vorjahr ¢-1 geteilt werden. ,, um-
fasst bilaterale fixe Effekte deutscher und
auslandischer Banken, die spezifische, zeit-
unabhangige Beziehungen zwischen den
Instituten abbilden. Da deutsche Banken mit
mehreren Banken eines Landes Geschafts-
beziehungen pflegen, kontrolliert die Schat-
zung zudem fir alle Lander-Zeit-fixen Effekte
o, Sie absorbieren vollstandig die gesamt-
wirtschaftlichen landerspezifischen Einflisse
auf den deutschen TARGET2-Saldo. ¢, ist
der statistische Fehlerterm.® Zudem sind die
Parametervektoren 8 und ~ von Interesse,
die angeben, ob und in welchem Ausmafs
einzelne Faktoren deutscher oder auslan-
discher Banken sich auf die (relativen) Netto-
strome nach Deutschland in TARGET2 aus-
wirken. Die Schatzungen werden sowohl fur
alle Transaktionsarten als auch getrennt flr
die einzelnen Transaktionsarten durchge-
fuhrt.

Die Tabelle auf Seite 40 prasentiert die Schatz-
ergebnisse.? Spalte (1) stellt die Schatzun-
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gen fur die deutschen Nettozuflisse im Ag-
gregat aller Transaktionskategorien dar. Ein
Anstieg der Liquiditatsquote deutscher Ban-
ken in der Vorperiode um 1 Prozentpunkt
fuhrt zu einem statistisch signifikanten An-
stieg der Zuflisse Uber TARGET2 um 0,14
Prozentpunkte. Alle anderen deutschen und
auslandischen Determinanten sind insig-
nifikant. Dieses Ergebnis widerspricht auf
den ersten Blick der 6konomischen Intui-
tion, dass deutsche Banken mit hoher Liqui-
ditat einen Anreiz hatten, diese unter ande-
rem im Ausland anzulegen. Offenbar ist dies
aber nicht ausschlaggebend. Vielmehr schei-
nen solche Banken flr auslandische Ge-
schaftspartner besonders attraktiv zu sein,
sodass diese ihnen zusatzliche Liquiditat zu-
fuhren. Spalte (2) stellt die Schatzungen fur
die deutschen Nettozuflisse Uber Kunden-
zahlungen dar. Es zeigt sich, dass ausschliel3-
lich deutsche Bankfaktoren einen signifikan-
ten Beitrag leisten: Forderungen gegenuber
Zentralbanken verringern schwach die Netto-
strome nach Deutschland. Kundeneinlagen,
Bankeinlagen und die allgemeine Liqui-
ditatsquote erhohen die Zentralbankliqui-
ditat deutscher Geschaftsbanken. Kunden-
zahlungen von nichtfinanziellen Unterneh-
men gehen vor allem an Kreditinstitute, die
stark im Privatkundengeschaft und am Inter-
bankenmarkt tatig sind. Dadurch erhalten
diese Banken in der Kategorie Kundenzah-

7 Der GrofSteil der Forderungen der jeweiligen Bank
durfte wahrscheinlich gegenlber der nationalen Zen-
tralbank bestehen. In der Bilanzposition konnen aber
auch Forderungen gegenuber Zentralbanken aus ande-
ren Landern enthalten sein.

8 Die Standardfehler werden in Gruppen, sog. Clustern,
geblndelt. Hier werden zwei Gruppen gebildet. Die
Gruppe der deutschen Banken und die Gruppe der aus-
landischen Banken bertcksichtigen, dass die Daten in-
nerhalb der Gruppen nicht unabhangig sind. Die Unter-
suchung clustert alle Standardfehler Uber diese beiden
Gruppen.

9 Der Datensatz schlieSt alle Beobachtungen aus,
wenn einer der deutschen oder auslandischen Faktoren
einen fehlenden Wert aufweist. Einige Faktoren sind in
den Schatzungen nicht enthalten, weil aufgrund des
Clusterings Uber deutsche und auslandische Banken
teilweise keine Standardfehler berechnet werden.
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Der Einfluss von Bankfaktoren auf die deutschen TARGET2-Nettostrome

(1)

)

(©)

@

)

6)

Konzern- Neben-
Insgesamt Kunden Interbanken intern Zentralbank  systeme
Faktoren deutscher Banken
Gewinne,, 4,046 -0,045 0584  —1,174 0,081 237,4
(3,860) (0,071) (0,334) (1,866) (0,099) (188,0)
Forderungen gegentiber
Zentralbanken,, ; -0,368 - 0,065* -0,076 -0,129 —-0,055** - 3,322
(0,236) (0,034) (0,119) (0,226) (0,022) (3,171)
Kundeneinlagen,, 0,054** 0,090 - 5,807*
. (0,024) (0,104) . (3,451)
Bankeinlagen,, 0,032 0,048** 0,112 -0,461 1,973
(0,052) (0,021) (0,105) (0,627) - (4,115)
Eigenkapital,, , 0,422 0,029 0,274 -1,537 0,037 - 18,77**
(0,447) (0,024) (0,194) (1,244) (0,057) (9,386)
Liquiditat,, , 0,141% 0,034** 0,039 -0,186 0,065* 12,79
(0,068) (0,015) (0,057) (0,303) (0,033) (10,99)
Faktoren auslandischer Banken
Gewinney, -0,383 0,016 —0,092 —3,453 —0,068* - 14,93
(0,286) (0,037) (0,185) (2,136) (0,041) (24,48)
Forderungen gegentiber
Zentralbanken;, , 0,063 -0,001 0,019 0,692 -0,017 - 3,156
(0,115) (0,012) (0,031) (0,776) (0,012) (3,324)
Kundeneinlageny, 0,027 0,027
. (0,024) (0,045) . .
Bankeinlagen, 0,012 - 0,009 —-0,002 0,287 - 1,696
(0,054) (0,008) (0,031) (0,175) . (2,518)
Eigenkapital,, 0,001 —0,086 0,067 3,573** 0,011 - 14,98
(0,167) (0,078) (0,065) (1,559) (0,019) (14,13)
Liquiditaty, ; 0,057 0,009 -0,073 0,776 0,007*** - 0,533
(0,066) (0,006) (0,055) (0,593) (0,002) (2,037)
Anzahl deutsche Banken 279 231 201 161 143 97
Anzahl auslandische Banken 740 636 605 552 397 173
Anzahl Beobachtungen 246 411 226732 108 986 23705 6 694 2851
Korrigiertes Bestimmtheitsmafs R* 0,585 0,442 0,421 0,020 0,239 0,594

*** Signifikanz auf 1%-Niveau, ** Signifikanz auf 5%-Niveau, * Signifikanz auf 10 %-Niveau. Die abhangige Variable ist der
deutsche TARGET2-Nettozufluss im Verhaltnis zur Bilanzsumme. Der Zeitraum umfasst 2009 bis 2021 auf jéhrlicher Frequenz.
Bank-Bank-spezifische und Lander-Zeit-spezifische fixe Effekte werden beriicksichtigt, aber nicht berichtet. Robuste Standard-
fehler (Uber deutsche Bank und auslandische Bank geclustert) in Klammern.
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lungen Uber TARGET2 mehr Liquiditat.
Quantitativ sind die Effekte allerdings eher
unbedeutend. Spalte (3) prasentiert die
Schatzergebnisse fir die deutschen Netto-
zuflisse Uber den Interbankenmarkt. Dem-
nach weisen nur Gewinne der deutschen
Banken einen (schwach) positiven Effekt auf.
Alle anderen Koeffizienten sind insignifikant.
Spalte (4) stellt die Ergebnisse fur die deut-
schen Nettozufllisse Uber konzerninterne
Zahlungen dar. Deutsche Bankfaktoren spie-
len hierbei keine Rolle. Ein hoheres Eigen-
kapital auslandischer Banken erhoht die

Nettostrome nach Deutschland. Spalte (5) il-
lustriert die Schatzergebnisse fur die deut-
schen Nettozuflisse Uber Zentralbankzah-
lungen. Sie liefern gemischte Ergebnisse.
Deutsche Banken, die hohere Forderungen
gegenuber Zentralbanken aufweisen, erhal-
ten geringere zusatzliche Nettostrome aus
dem Ausland. Diese Banken bendtigen
offensichtlich keine zusatzliche Liquiditat.
Die Nettostrome aus dem Ausland sind
hoher, wenn sowohl die deutsche als auch
die auslandische Bank liquider ist. Ahnlich
wie in anderen Transaktionskategorien wir-



ken die Gesamtliquiditat und Forderungen
gegenuber Zentralbanken in die entgegen-
gesetzte Richtung. Lediglich die vorhandene
Zentralbankliquiditat reduziert laut den
Schatzungen zusatzliche Finanzzuflisse. Da-
riber hinaus gehen hohere Gewinne bei
den auslandischen Banken mit niedrigeren
Nettostromen nach Deutschland einher.'®
Spalte (6) prasentiert die Schatzergebnisse
fUr die deutschen Nettozuflisse Uber Trans-
aktionen in Nebensystemen. Einige Koeffi-
zienten sind statistisch signifikant. Aufgrund
unterschiedlicher Arten von Nebensystemen
und fehlender Informationen der zugrunde
liegenden Geschafte konnen die Ergebnisse
jedoch nicht 6konomisch interpretiert wer-
den.

Ziel dieser Studie ist es, zu untersuchen, ob
individuelle Eigenschaften von deutschen
und auslandischen Banken den deutschen
TARGET2-Saldo erklaren kénnen. Die indivi-
duellen Bankcharakteristika bieten nur einen
begrenzten zusatzlichen Erklarungsgehalt.
Offenbar sind im Ergebnis Uberwiegend
makrookonomische Effekte und zeitunab-
hangige Beziehungen zwischen deutschen
und auslandischen Banken fir die Entwick-
lung der grenzuberschreitenden Stréme von
Zentralbankliquiditat in TARGET2 verant-
wortlich. Auf mikrookonomischer Ebene ha-
ben deutsche Bankcharakteristika eine gro-
[sere Bedeutung als die Eigenschaften aus-
landischer Banken. Eine deutsche Bank mit
relativ hohen Forderungen gegenuber Zen-
tralbanken erhalt laut den Schatzungen we-
niger zusatzliche Zentralbankliquiditat aus
dem Ausland als eine deutsche Bank mit
vergleichsweise geringeren Zentralbankfor-
derungen. Eine hohere Gesamtliquiditat
eines deutschen Kreditinstituts flhrt jedoch
zu starkeren Nettozuflussen. Auslandische
Bankcharakteristika sind nur fur Zentral-
bankzahlungen und bankinterne Zahlungen
von Bedeutung.
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Zudem zeigen sich bei deskriptiven Unter-
suchungen Unterschiede zwischen verschie-
denen Transaktionsarten in TARGET2. Wah-
rend Kundenzahlungen, Interbankenzahlun-
gen und Zahlungen von Zentralbanken ins-
gesamt die Netto-Kapitalstrome nach
Deutschland erhoht haben, haben konzern-
interne Transaktionen und Transaktionen im
Zusammenhang mit der Abwicklung von
Nebensystemen zu Nettoabflussen geflhrt.

10 Dabei ist zu beachten, dass nur ldanderibergreifende
Transaktionen zwischen einem deutschen und einem
auslandischen Institut untersucht werden. Hiervon aus-
genommen sind Transaktionen zwischen einer Zentral-
bank und einer Geschaftsbank vor Ort, sodass der
Grofsteil der vom Eurosystem durchgefuihrten Standard-
geschafte auf dem offenen Markt nicht in unsere Re-
gressionen eingeht.
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Netto-Kapital-
exporte durch
Transaktionen
von Nichtbanken

Aktivgeschaft erhéhten in Deutschland ansas-
sige MFI (ohne Bundesbank) ihrerseits die Ein-
lagen bei auslandischen Instituten. DarUber
hinaus vergaben sie mehr Kredite an Nichtban-
ken im Ausland. Im Ergebnis nahmen ihre Buch-
forderungen gegenuber Unternehmen und Pri-
vatpersonen mit Sitz im Ausland starker zu als
gegenuber Banken im Ausland.

Die grenzuberschreitenden Aktivitaten der
Nichtbanken fUhrten im Ubrigen Kapitalverkehr
zu Netto-Kapitalexporten von 11% Mrd € und
waren damit héher als 2021 (damals waren es
4%> Mrd € gewesen). Dabei schlugen die Dis-
positionen von Unternehmen und Privatper-
sonen mit Netto-Kapitalexporten von 32 Mrd €
zu Buche. Sie vergaben vor allem kurzfristige
Finanzkredite an Geschaftspartner im Ausland
und tilgten ihrerseits — ebenfalls Uberwiegend
kurzfristige — zuvor im Ausland aufgenommene
Kredite. Demgegenuber reduzierten sich ihre
grenzlberschreitenden Forderungen aus Bar-
geld und Einlagen. Die Dispositionen staatlicher
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