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Die deutsche Zahlungsbilanz
far das Jahr 2012

Der Leistungsbilanztberschuss Deutschlands hat sich 2012 in einem schwierigen aufsenwirtschaft-
lichen Umfeld spurbar erhéht. Er belief sich auf 7% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und blieb
damit nur wenig unter der bisherigen Hochstmarke aus dem Jahr 2007. Der Anstieg war export-
seitig darauf zurickzufuhren, dass die deutsche Wirtschaft auf den aufSereuropdischen Mcdrkten
trotz der deutlichen Ddmpfung des Wachstumstempos ihre Position gut behaupten konnte. Dies
beruht generell auf dem attraktiven Produktsortiment der Exporteure, im Berichtszeitraum half
aber auch der glinstigere Aufsenwert des Euro. Die Exporterfolge in den Drittldndern (berragten
bei Weitem die EinbufSen, welche die Unternehmen mit Kunden aus den EWU-Staaten hinnehmen
mussten.

Zur Ausweitung des Leistungsbilanzsaldos hat in erheblichem Ausmafs auch die Importseite bei-
getragen. So ist unubersehbar, dass nicht zuletzt die Unwdgbarkeiten der Krise im Euro-Raum zu
einem ausgeprdgten Attentismus bei den Investitionen im Inland gefihrt haben, die teilweise
einen hohen Einfuhranteil aufweisen. Wenngleich es bei der Korrektur der innereuropdischen
Leistungsbilanzungleichgewichte zu erkennbaren Fortschritten gekommen ist, verdeutlicht dies,
dass sich die Krise Uber die hohere Unsicherheit auch als Hemmnis fiir den Abbau des deutschen
Gesamtuberschusses erwiesen hat. Hierbei spielte unter anderem der gestiegene Sicherheits-
gedanke bei Anlageentscheidungen eine Rolle. ,Safe haven”-Effekte trugen zu der Verbesserung
der Vermdgenseinkommensbilanz bei, die zudem durch das hohe Netto-Auslandsvermégen
Deutschlands strukturell Ertragsuberschusse generiert.

Nach dem neuen Rechenstand Gbertrifft der Leistungsbilanziberschuss seit mehr als funf Jahren den
Schwellenwert von 6% des BIR. der im Rahmen der EU-Verfahren zur Uberwachung makroéko-
nomischer Ungleichgewichte von Bedeutung ist. Vor dem Hintergrund der bestimmenden Einfluss-
faktoren ist es jedoch nicht angezeigt, Mafsnahmen zur kurzfristigen Belebung der Binnennachfrage
in Deutschland zu ergreifen. Gefordert sind vielmehr politische Anstrengungen, den notwendigen
Anpassungsprozess in den Krisenldndern fortzufihren und einen tragfdhigen institutionellen Rah-
men fir die Wdhrungsunion insgesamt zu schaffen. Dann wird sich die Unsicherheit nachhaltig
verringern, was eine Ruckfihrung der deutschen Uberschussposition unterstitzt.

Der Kapitalverkehr Deutschlands mit dem Ausland stand im vergangenen Jahr ebenfalls haupt-
sdchlich unter dem Einfluss der Finanz- und Staatsschuldenkrise und den Mafsnahmen zu ihrer
Bewdiltigung. Im Ergebnis kam es 2012 zu hohen Netto-Kapitalexporten (235 Mrd €), die (ber-
wiegend auf Finanztransaktionen offentlicher Stellen zurtickzufihren waren. Hierbei spielten der
weitere Forderungsanstieg im Rahmen des Zahlungsverkehrssystems TARGET2 sowie die staat-
lichen Untersttitzungsleistungen an die Programmldnder die entscheidende Rolle. Zu Kapital-
abflissen kam es auch im Wertpapierverkehr. Die hohe Nachfrage nach deutschen Staatsanleihen
wurde durch gegenldufige Transaktionen in den Ubrigen Wertpapiersegmenten (iberkompensiert.
Schliefslich verzeichneten die eher Idngerfristig ausgerichteten Direktinvestitionen ebenfalls Kapital-
exporte. Mafsgeblich dabei war, dass hiesige Firmen ihre Auslandsprdsenz weiter ausbauten.
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B Leistungsverkehr

Grundtendenzen

Der Leistungsbilanziberschuss Deutschlands ist
2012 erneut gestiegen. Der Zuwachs belief sich
im Berichtszeitraum auf 24 Mrd € und war
damit erheblich hoher als in den beiden Jahren
zuvor. Durch die dreijahrige Aufwartsbewe-
gung wurde der Abbau der Uberschussposition
im grenzUberschreitenden Leistungsverkehr,
der sich 2008 und 2009 im Kontext der schwe-
ren Rezession ergeben hatte, vollstandig wett-
gemacht. Im Jahr 2012 Ubertraf der Saldo mit
+185%2 Mrd € in absoluter Betrachtung etwas

Der deutsche Leistungsverkehr
mit dem Ausland
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den bisherigen Hochstwert aus dem Jahr 2007.
In Relation zum BIP blieb mit 7% ein leichter
Rickstand von %2 Prozentpunkt gegeniber
dem damaligen Wert.

In einem schwierigen globalen Konjunktur-
umfeld und ohne spurbaren Rickenwind durch
den Welthandel gelang es den Unternehmen
erneut, auf den Auslandsmarkten insgesamt
gute Geschafte zu machen. Dies ist als Ausweis
starker Marktpositionierung und attraktiver
Produktangebote zu werten. Zudem erwirt-
schaftete das inzwischen auf 1000 Mrd € an-
gewachsene Netto-Auslandsvermogen einen
betrachtlichen Ertragsuberschuss. Beide Fak-
toren unterstreichen die Leistungsfahigkeit der
deutschen Volkswirtschaft.

Die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum wirkt
Uber unterschiedliche Kandle auf den deut-
schen Leistungsbilanzsaldo. Im Guterverkehr
mit den EWU-Partnerlandern machte sich deut-
lich bemerkbar, dass die Nachfrage nach deut-
schen Waren und Dienstleistungen im Zuge der
teilweise schweren Anpassungsrezessionen zu-
rlckging. Dies ist der maf3gebliche Einfluss fur
den stark sinkenden Uberschuss im Leistungs-
verkehr mit den EWU-Landern. Die Anpassung
der Leistungsbilanzpositionen ist innerhalb des
engeren Bereichs der EWU-Lander weiter fort-
geschritten.

Andere Effekte im Zusammenhang mit der im
vergangenen Jahr zugespitzten Krise haben die
Korrektur der deutschen Uberschisse jedoch
gebremst. So war die Krise in der Euro-Periphe-
rie Uber den Unsicherheitskanal wohl auch mit-
verantwortlich fir den auffalligen Investitions-
attentismus im Inland. Hiervon war mit den
Ausrustungsinvestitionen eine Nachfragekom-
ponente betroffen, die durch einen Uberdurch-
schnittlichen Importanteil gekennzeichnet ist.
Hinzu kam der schwachere Auflenwert des
Euro, der es den Unternehmen erleichterte, auf
den Drittmarkten neuerlich Exporterfolge zu er-
zielen. Der Einnahmelberschuss aus grenz-
Uberschreitenden Vermogensanlagen erhohte
sich — abgesehen vom Akkumulationseffekt —
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auch dadurch, dass sich die Renditeunter-
schiede zwischen inlandischen und auslan-
dischen Aktiva infolge von , Safe haven”-Flissen
akzentuiert haben. Das bis zur Jahresmitte 2012
beobachtbare Anschwellen des TARGET2-
Saldos flhrte — soweit dies mit dem Abbau
zinstragender Forderungen gegenuber Gebiets-
fremden im Zusammenhang stand — tenden-
ziell zu einer Dampfung der Einnahmen aus
grenzuberschreitenden Vermogensanlagen.

Warenstrome und
Handelsbilanz

Die Dynamik im Aufenhandel der deutschen
Wirtschaft hat sich 2012 erheblich abge-
schwacht. Der Zuwachs der Warenexporte fiel
nominal mit 3%2% um nicht weniger als 8 Pro-
zentpunkte niedriger aus als im Jahr davor.
Die Warenimporte Ubertrafen den Vorjahrswert
lediglich geringfugig (+ ¥4%), nachdem es 2011
noch eine Steigerung um mehr als ein Achtel
gegeben hatte. In realer Rechnung durften die
Einfuhren im Berichtszeitraum sogar rlcklaufig
gewesen sein. Die Aufsenhandelspreise stiegen
im Berichtszeitraum ausfuhr- wie einfuhrseitig
vergleichsweise moderat. Im relativen Aus-
tauschverhaltnis gab es im Unterschied zu den
beiden Jahren zuvor, als sich die Einfuhren be-
trachtlich verteuert hatten, keine nennenswer-
ten Verschiebungen. Der erhebliche mengen-
mafdige Ausfuhriberschuss schlug sich dem-
nach vollstandig in der Handelsbilanz nieder. So
erhohte sich der Aktivsaldo 2012 um 29%
Mrd € auf 188 Mrd €, nachdem es 2010 und
2011 — von Terms-of-Trade-Effekten wesentlich
gedampft — zu deutlich geringeren Zuwachsen
gekommen war.

Der durch zyklische Abkuhlungstendenzen ge-
kennzeichnete globale Konjunkturverlauf des
vergangenen Jahres spiegelte sich im nachlas-
senden Wachstum der Warenexporte wider,
wobei Ende 2012 die Aufwartsbewegung so-
gar ganzlich unterbrochen wurde. Auch das
Regionalprofil ist der Tendenz nach Reflex der
markanten Wachstumsunterschiede auf den
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Der deutsche AuBenhandel innerhalb
und auf3erhalb des Euro-Raums
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verschiedenen internationalen Absatzmarkten
deutscher Firmen. Im Euro-Raum ermafSigte
sich der Warenabsatz 2012 dem Betrag nach
um 2%% gegenuber 2011. Hierfur war maf3-
geblich, dass die Nachfrage nach Erzeugnissen
aus deutscher Produktion in den sudlichen Peri-
pherielandern, die durch schwere Anpassungs-
rezessionen gekennzeichnet sind, um rund ein
Zehntel zurlickging. Dies konnten die anderen
EWU-Lander, die unter den konjunkturellen
Auswirkungen der Staatsschuldenkrise eben-
falls zu leiden haben, nicht ausgleichen, ob-
wohl die Exporte nach Frankreich mit 3% einen
ansehnlichen Zuwachs erzielten. Dabei ist aller-
dings zu beachten, dass dieses Plus rechnerisch
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Auf3enhandel nach Regionen

in %

Veranderung

Anteile  gegeniber Vorjahr

Landergruppe/Land 2012 2010 2011 2012

Ausfuhr
EWU (17) 37,5 12,9 8,4 =27
Ubrige EU 19,5 16,5 13,3 3,4
darunter:
GrolSbritannien 6,6 10,2 11,8 10,1

Mittel- und ost-
europaische

EU-Lander (7)1 9,6 20,3 15,6 1,0
Schweiz 4,4 17,3 14,9 2,0
Russland 3,5 27,8 30,8 10,4
USA 7,9 20,6 12,5 17,7
Japan 1,6 20,9 15,0 13,1
Neue Industrieldnder
Asiens 2) 2,9 33,4 8,8 4,3
China 6,1 44,3 20,6 2,7

Sud- und ostasia-
tische Schwellen-

lander 3) 2,4 24,0 12,3 11,0
OPEC 2,7 13,7 =20 18,1
Alle Lander 100,0 18,5 11,5 3,4
Einfuhr
EWU (17) 37,6 16,0 12,7 1.1
Ubrige EU 18,5 18,6 15,8 0,6
darunter:
Grofbritannien 4,8 16,9 18,0 -2,7

Mittel- und ost-
europaische

EU-Lander (7)1 10,9 21,2 15,8 3,0
Schweiz 4,1 15,7 13,8 1,8
Russland 4,7 26,4 28,4 3,8
USA 5,6 15,2 7.3 4,2
Japan 2,4 18,6 5,0 =73
Neue Industrielander
Asiens 2) 2,4 41,3 —-4,5 —-6,2
China 8,5 36,3 2,9 -2,8

Sud- und ostasia-
tische Schwellen-

lander 3) 3,1 31,9 13,8 =07
OPEC 1.9 19,4 42,8 26,9
Alle Lander 100,0 19,9 13,2 0,7

1 Bulgarien, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Tschechien,
Ungarn. 2 Hongkong, Singapur, Sudkorea, Taiwan. 3 Indien,
Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand, Vietnam.
Deutsche Bundesbank

allein auf die Warenlieferungen im Zusammen-
hang mit der gemeinsamen Luft- und Raum-
fahrtproduktion zurlckzufihren war, die um
mehr als ein Drittel in die Hohe kletterten.

Die Warenausfuhren in die Drittlander nahmen
2012 hingegen weiter deutlich zu. Mit 7% stie-
gen die Erlése aus diesen Geschaften jedoch
lediglich halb so stark wie im Jahr zuvor. Ver-
glichen mit der betrachtlichen Verlangsamung
des Wachstumstempos, das die Markte aufSer-
halb des Euro-Raums hinnehmen mussten,
konnten sich die deutschen Exporteure aller-
dings ausgesprochen gut behaupten. Um in
einem schwierigen konjunkturellen Umfeld
auch durch Preiszugestandnisse Kunden zu
binden, erwies sich als hilfreich, dass der nomi-
nale effektive Wechselkurs des Euro bis zum
Wendepunkt Mitte 2012 kraftig nachgegeben
hatte und in der Spitze rund 7% unter dem
Durchschnitt des Jahres 2011 notierte. Dazu
passt, dass die Warenausfuhren in die USA,
nach Kanada, Japan und Grofbritannien ver-
gleichsweise kraftig expandierten. Im asia-
tischen Raum (ohne Japan) konnte der Waren-
absatz 2012 nicht mehr so stark gesteigert wer-
den wie in den beiden Jahren davor. Dies durfte
wesentlich mit der Konjunkturabkihlung in
China zusammenhangen. Die dort erzielten Er-
|6se stiegen lediglich um 2349%, nach Zuwach-
sen von einem beziehungsweise mehr als zwei
Funfteln in den Jahren 2011 und 2010. Dem-
gegenuber florierten die Ausfuhren in die ener-
giereichen Staaten, die der OPEC angehdren,
aber auch nach Russland und Norwegen. Die
Ausfuhren in die mittel- und osteuropaischen
EU-Lander stiegen im Berichtszeitraum nur
wenig.

Im Jahr 2012 waren Investitionsguter aus deut-
scher Produktion starker gefragt als ein Jahr
zuvor. Dabei spielten die Exporte von Luft- und
Raumfahrzeugen sowie Datenverarbeitungs-
geraten, elektronischen und optischen Erzeug-
nissen eine grof3e Rolle. Die Maschinenbauer
hingegen mussten sich mit einem kleinen Plus
im Ausland zufrieden geben. Demgegenuber
sind die Ausfuhren von Konsumgutern im Be-
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Auflenhandel nach ausgewahlten Giitergruppen im Jahr 2012

Ausfuhr

Landwirtschaftsguter
0,9% nicht zuordenbare Waren

3,2%

Energie 2,8%

Vorleistungsgiiter
Konsumgliter 31,8%

16,4%

darunter:
Kfz
17,5%

Investitionsglter
44,8%

Abweichungen von 100% sind rundungsbedingt.
Deutsche Bundesbank

richtszeitraum spulrbar gewachsen, wozu vor
allem die hohe Nachfrage nach pharmazeu-
tischen Erzeugnissen beitrug. Die Kfz-Ausfuh-
ren legten 2012 insgesamt lediglich moderat zu
— bei allerdings ausgepragten regionalen Unter-
schieden. So verzeichneten die Automobilkon-
zerne vor allem in den USA, Russland und
China neue Absatzrekorde, wahrend das Ge-
schaft in den EWU-Landern weiter empfindlich
abrutschte. Die Ausfuhren von Vorleistungs-
gltern wurden im Berichtszeitraum aufgrund
der relativ starken Abhangigkeit von der globa-
len Industriekonjunktur, die von den zyklischen
AbkUhlungstendenzen besonders stark erfasst
wurde, nur wenig ausgeweitet.

Auf der Importseite machte sich vor allem
der Investitionsattentismus bemerkbar, welcher
sich unter anderem in der rlcklaufigen Einfuhr
von Maschinen und dem schwachen Zuwachs
von Gutern der Information- und Kommunika-
tionstechnologie (IKT) auf3erte. Die Konsum-
guterimporte blieben im Einklang mit der ver-
haltenen Aufwartstendenz beim privaten Kon-
sum auf moderatem Wachstumskurs. Der Be-
darf an importierten Vorleistungen war 2012
— von den Energieerzeugnissen abgesehen —
nicht hoher als im Jahr davor. Die wertmalfSigen
Energieeinfuhren sind hingegen um ein Achtel
gestiegen. Dabei war der grofere Teil des An-
stiegs zwar auf erneut deutlich héhere Einfuhr-

Einfuhr

Landwirtschaftsguter
3,3% nicht zuordenbare Waren

3,0%

Vorleistungsguter

30,8%
Energie 15,0% °

Konsumgiiter

19,2%
darunter:
Kfz
9,2%

Investitionsgiter
28,6%

preise zurlckzuflhren, es ist aber auch die aus
dem Ausland bezogene Energiemenge spurbar
gewachsen. Hiervon profitierten vor allem Nor-
wegen und die OPEC-Staaten, zum Teil aber
auch Russland. Insgesamt war das Regional-
profil bei den Importen weit weniger akzen-
tuiert als bei den Exporten. Dies ist nicht nur
Ausdruck der breiten Verflechtung der deut-
schen Wirtschaft im internationalen Wert-
schopfungsprozess, sondern auch die Folge
etablierter Lieferbeziehungen, die sich bei-
spielsweise auch gegenuber Wechselkurs-
schwankungen als vergleichsweise resistent
erweisen.

Die ,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen im Einzelnen

Die Einnahmen und Ausgaben aus dem grenz-
Uberschreitenden Dienstleistungsgeschaft sind
im abgelaufenen Jahr jeweils um rund 7% und
somit etwas starker als 2011 gestiegen. Im Er-
gebnis erhohte sich der Fehlbetrag in der
Dienstleistungsbilanz 2012 geringflgig auf
3 Mrd €. Dabei wirkte nicht allein der generell
stark ausgabenlastige Reiseverkehr defizit-
erhohend. Hinzu kam ein geringeres Plus im
unternehmensnahen Dienstleistungsverkehr,
wohingegen bei Finanzdienstleistungen ein
spurbar hoherer Uberschuss erzielt wurde.
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Zuwachs in den
Dienstleistungs-
strémen zum
Teil erheblich
verringert

Bauaktivitdten
weiter ins Inland
umageleitet

Hoherer Uber-
schuss bei
Finanz- und
Versicherungs-
geschdften

Grenzuberschreitende Dienstleistungen, die
eng mit der Warenerzeugung und -distribution
verbunden sind, wurden durch die Abkuhlung
der Industriekonjunktur recht stark beeinflusst.
Dies betraf vor allem die Transportgeschafte,
die einnahmen- wie ausgabenseitig lediglich
um 3% zunahmen. DemgegenUber expandier-
ten Leistungen, die mittelbar mit der Produk-
tionstatigkeit zusammenhdngen, weiterhin
recht kraftig. So machten nicht nur inlandische
Anbieter von Forschungs- und Entwicklungs-
leistungen (FuE), IKT-Anwendungen und kauf-
mannischen Dienstleistungen gute Geschafte
im Ausland. Auch hierzulande wurden in stark
zunehmendem Umfang Leistungen dieser Art
von gebietsfremden Firmen erbracht. Mit Blick
auf die Salden zeigen sich gewisse Spezialisie-
rungstendenzen im FuE-Bereich zugunsten
Deutschlands, wahrend bei kaufmannischen
Dienstleistungen in zunehmendem Mafse die
Inanspruchnahme auslandischer Leistungen
Uberwiegt.

Im Zuge der anhaltend guten Baukonjunktur
setzte sich der Trend fort, dass hiesige Bau-
unternehmen ihre Produktionskapazitaten ver-
mehrt im Inland einsetzen. So verringerten sich
die Einnahmen fur im Ausland erbrachte Bau-
leistungen, Montagen und Ausbesserungen
2012 um 1 Mrd €, nachdem sie in den drei
Jahren zuvor bereits um 2 Mrd € gesunken
waren." Auch auslandischen Baufirmen gelang
es, von der guten Inlandsnachfrage vermehrt
zu profitieren. Ausgehend von einer sehr nied-
rigen Basis stiegen die Ausgaben flr Bauleis-
tungen auslandischer Firmen fast um die Halfte.
Uberdies erhohten sich die Ausgaben fur grenz-
Uberschreitende Ingenieur- und sonstige tech-
nische Dienstleistungen erneut sehr kraftig. Bei
nur geringflgig verbesserten Einnahmen
schloss diese Teilbilanz erstmals seit zehn Jah-
ren nicht mehr mit einem Uberschuss ab.

Die Einnahmen grenzuberschreitender Finanz-
und Versicherungsdienstleistungen haben sich
2012 mit 2%2% gegenlber dem Vorjahr ver-
gleichsweise moderat erhdht. Demgegenuber
haben sich die Ausgaben im Berichtszeitraum

in einer starken Gegenbewegung zur Entwick-
lung ein Jahr zuvor substanziell um ein Achtel
verringert. Der Uberschuss aus Bankprovisionen
und Versicherungsbeitragen vergrofSerte sich
im abgelaufenen Jahr um nahezu 2 Mrd €.

Die Aufwendungen der inlandischen Wohn-
bevolkerung flir Reisen ins Ausland sind 2012
um fast 6% gestiegen.? Damit wurde der be-
reits kraftige Zuwachs aus 2011, als die Ausga-
ben um rund 5% zugenommen hatten, Uber-
troffen. Hierflr war ausschlaggebend, dass sich
die Inlander — nicht zuletzt als Folge der anhal-
tend hohen Einkommenserwartungen — auch
bei ihren Aufenthalten im Ausland ausgaben-
freudig zeigten. So erhdhten sich im privat ver-
anlassten Reiseverkehr die Ausgaben vor allem
aufgrund einer verstarkten Inanspruchnahme
von Leistungen im Rahmen von Urlaubs- und
Besuchsreisen um nahezu 7%.» Demgegen-
Uber nahmen die Aufwendungen fir Ge-
schaftsreisen 2012 um 2% ab, nachdem es
bereits 2011 ein Minus von 4% gegeben hatte.
Mit Blick auf die gesamte konjunkturelle Erho-
lungsperiode seit 2010 fallt auf, dass bei Reisen
dieser Art das Ausgabenniveau der Vorkrisen-
zeit bei Weitem nicht mehr erreicht wurde.
Dies durfte damit zusammenhangen, dass viele
Unternehmen im Zuge ihrer Sparbemihungen
wahrend der Rezession 2009 die Richtlinien fur
Geschaftsreisen angepasst haben.

Die Ausgaben deutscher Touristen und Ge-
schaftsreisender in den anderen EWU-Landern
erhohten sich Gberdurchschnittlich  stark
(+ 6%2%). Unter den Mittelmeeranrainern pro-

fitierten insbesondere Italien und Frankreich von

1 Hier werden Bruttostrome berichtet. In die Leistungs-
bilanz gehen jedoch allein die Nettostrome, d. h. abztglich
der Aufwendungen fur Wareneinkaufe und Leistungen von
Subunternehmen vor Ort, ein.

2 Hierzu zahlen neben Urlaubsreisen Geschaftsreisen, pri-
vate Besuchs- und Einkaufsreisen, Reisen zu Ausbildungs-
und Gesundheitszwecken und Ausflige ohne Ubernach-
tung.

3 Die Neigung, mehr Geld flr Reiseaktivitdten auszugeben,
war nicht auf auslandische Ziele beschrankt. Nach Anga-
ben der Beherbergungsstatistik sind beispielsweise auch die
Ubernachtungszahlen von gebietsansassigen Personen im
Inland um 234% gestiegen, ein ahnlicher Zuwachs wie ein
Jahr zuvor.
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der gestiegenen Ausgabenfreudigkeit. Im
Gegensatz dazu stagnierten die Reiseausgaben
in Spanien. In Griechenland gingen sie kraftig
zurlick. Offensichtlich hat die zugespitzte poli-
tische und wirtschaftliche Situation vor Ort wie-
der zu einer groferen Zurlickhaltung bei Reisen
nach Griechenland gefiihrt, nachdem es 2011
eine vorubergehende Erholung gegeben hatte.
Demgegenuber boomten weiterhin Reiseziele in
der Turkei, Kroatien und Bulgarien. Uberdies
verbrachten im Berichtszeitraum wieder mehr
Personen aus Deutschland ihre Ferien in Agyp-
ten und Tunesien, nachdem es 2011 aufgrund
politischer Unruhen zu einem Einbruch gekom-
men war. Die Ausgaben fur Reisen in die
Schweiz sanken 2012 — nach dem heftigen
Rickgang im Jahr zuvor — nochmals leicht ab,
was wohl zu einem Gutteil eine Folge der an-
haltend hohen Bewertung des Schweizer Fran-
kens gegentiber dem Euro ist. Touristen mit den
entsprechenden Praferenzen dirften zu einem
gewissen Teil auf Urlaubsziele in Osterreich aus-
gewichen sein. Dies kann allerdings den krafti-
gen Anstieg der Ausgaben fur Reisen dorthin,
der sich auf 6% belief, wohl nicht vollstandig
erkldren. Fernreisen nach Amerika und Asien
waren 2012 deutlich beliebter als im Jahr davor.

Die Umsatze einheimischer Beherbergungs-
betriebe und Gaststatten mit Gebietsfremden
belebten sich 2012 mit 6% weiterhin kraftig. In
der GegenuUberstellung der Ausgaben und Ein-
nahmen flr Reiseaktivitaten ergab sich den-
noch eine Zunahme des Fehlbetrags um fast
2 Mrd € auf 35% Mrd € im Jahr 2012.

Der Saldo der grenzlberschreitenden Vermo-
genseinkommen hat 2012 um 5%z Mrd € zuge-
legt. Rein rechnerisch war hierfir ein aus-
gabenseitiger Ruckgang ausschlaggebend. Dass
Deutschland inzwischen erhebliche Uberschisse
— im Berichtszeitraum waren es 62%> Mrd € —
erzielt, ist die Folge einer in den vergangenen
anderthalb Jahrzehnten kontinuierlich aufge-
bauten Netto-Vermdgensposition. Gleichwohl
haben die Gesamteinnahmen 2012 das Vor-
jahrsniveau knapp unterschritten. Dabei haben
niedrigere Zinserldse aus grenzlberschreitenden

Deutsche Bundesbank

Kreditgewahrungen besonders gedampft. Die
Ertrage aus Wertpapieranlagen im Ausland blie-
ben praktisch unverandert, wahrend aus
Direktinvestitionen 2012 etwas mehr als 2011
erlost wurde. Auf Vermogensanlagen Gebiets-
fremder haben inlandische Kapitalnehmer im
Berichtsjahr insgesamt fast 5% weniger entrich-
tet als im Jahr davor. Stark ricklaufig waren die
Ausgaben fur Kredite. Zudem schitteten Wert-
papieremittenten splrbar weniger an auslan-
dische Anleger aus. Fur Direktinvestitionen in
Deutschland erhielten diese dagegen erheblich
mehr als 2011. Bei den grenzuberschreitenden
Erwerbseinkommen, die verglichen mit den Ver-
mogenseinkommen eine untergeordnete Rolle
spielen, gab es bei den Einnahmen und Ausga-
ben jeweils nur einen kleinen Zuwachs im Vor-
jahrsvergleich.

Die laufenden Ubertragungen an das Ausland
beliefen sich 2012 auf 55% Mrd €. Damit
wurde der Vorjahrswert um 2 Mrd € Ubertrof-
fen, was vor allem auf hdhere Leistungen an
die EU zurlckzufuhren war. Die entsprechen-
den Transfers aus auslandischen Quellen an
inlandische Empfanger nahmen hingegen um
1 Mrd € auf 19 Mrd € ab. Der Rlickgang stand
ganz wesentlich im Zusammenhang mit gerin-
geren Nettoeinnahmen aus Steuertransfers, die
allerdings 2011 recht stark zugenommen hat-
ten. Im Ergebnis vergroferte sich das Defizit
der laufenden Ubertragungen im Berichtszeit-
raum auf 37 Mrd €. Nahezu zwei Drittel des
Fehlbetrags wurde von der 6ffentlichen Hand
getragen, wobei dahinter — wie Ublich — vor
allem Nettouberweisungen an den EU-Haus-
halt standen.

B Kapitalverkehr

Dem Leistungsbilanziiberschuss Deutschlands
standen 2012 erneut hohe Netto-Kapital-
exporte (235 Mrd €) gegenUber.® Etwas weni-

4 Die Differenz zwischen den Salden von Leistungsbilanz
und Kapitalverkehr erklart sich im Wesentlichen durch den
vergleichsweise hohen Restposten (4972 Mrd €).
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
Position 2010 2011 2012
I Leistungsbilanz
1. AuRenhandel 1
Ausfuhr (fob) 952,0 1061,2 10973
Einfuhr (cif) 7971 902,5 909,1
Saldo +1549 +158,7 +1883
Erganzungen zum
AuRenhandel 2) - 124 - 205 - 273
2. Dienstleistungen (Saldo) - 2,1 - 23 - 31
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) - 328 - 33,8 - 356
3. Erwerbs- und Vermogens-
einkommen (Saldo) + 539 + 590 + 644
darunter:
Vermogenseinkommen
(Saldo) + 523 + 57,1 + 62,4
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 383 - 337 - 368
Saldo der Leistungsbilanz +156,0 +161,2 +1854
II. Saldo der Vermégens-
Ubertragungen 3) - 06 + 07 + 00
IIl. Kapitalbilanz 4)
1. Direktinvestitionen - 484 - 23 - 470
2. Wertpapiere -1240 + 270 - 65,7
3. Finanzderivate - 176 - 275 - 179
4. Ubriger Kapitalverkehr3  + 51,5 -1569 —103,0
5. Veranderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 6 - 16 - 28 - 13
Saldo der Kapitalbilanz 7) -140,1 -162,6 —-234,9
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Trans-
aktionen (Restposten) - 153 + 0,7 + 494

1 Spezialhandel nach der amtlichen Aufsenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). Ab Januar 2007 ohne Waren-
lieferungen zur bzw. nach Reparatur/Wartung, die bis Dezember
2006 Uber die Ergdnzungen zum Aufsenhandel abgesetzt wur-
den. 2 Unter anderem Lagerverkehr auf inlandische Rechnung
und Absetzung der Ruckwaren. 3 Einschl. Kauf/Verkauf von
immateriellen nichtproduzierten Vermégensgltern. 4 Netto-
Kapitalexport: —. Vgl. zum Kapitalverkehr im Einzelnen Tabelle
auf S. 24. 5 Enthalt Finanz- und Handelskredite, Bankguthaben
und sonstige Anlagen. 6 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungs-
bedingte Veranderungen. 7 Saldo der Kapitalbilanz einschlief-
lich Veranderung der Wahrungsreserven.
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ger als die Halfte davon entfiel auf den Ubrigen
Kapitalverkehr. Hier spielte der Forderungsauf-
bau der Bundesbank im Rahmen des Zahlungs-
verkehrssystems TARGET2 wieder eine ent-
scheidende Rolle. Zu weiteren Kapitalabflissen
kam es unter anderem im Wertpapierverkehr
und durch Direktinvestitionen.

Dabei stand der deutsche Kapitalverkehr mit
dem Ausland im vergangenen Jahr erneut im
Zeichen der Staatsschuldenkrise in einigen Lan-
dern des Euro-Raums und den Mafnahmen zu
ihrer Bewaltigung. Das Marktgeschehen war zu-
nachst gepragt von der anhaltenden Sorge der
Marktteilnehmer hinsichtlich der weiteren Kon-
junkturentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet
und Zweifeln an der anhaltenden Reformbereit-
schaft einzelner Mitgliedstaaten, die sich unter
anderem in kraftig steigenden Renditeunter-
schieden von Staatsanleihen innerhalb des Euro-
Raums niederschlugen. In der zweiten Jahres-
halfte wirkten das noch nicht aktivierte Anleihe-
kaufprogramm (OMT) sowie die BeschlUsse zur
Errichtung eines einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus fUr Banken unter dem Dach der Europai-
schen Zentralbank beruhigend auf die Markte.
Hinzu kamen erkennbare Fortschritte der Kri-
senlander bei der Verbesserung ihrer auf3enwirt-
schaftlichen Lage. Im Ergebnis war der Kapital-
verkehr von und nach Deutschland zum Teil von
gegenlaufigen Entwicklungen im Uberwiegend
angespannten ersten Halbjahr und einer ruhige-
ren zweiten Jahreshalfte gekennzeichnet.

Wertpapierverkehr

Im Wertpapierverkehr, der in der Regel beson-
ders rasch auf Stimmungsveranderungen an
den Finanzmarkten reagiert, kam es im vergan-
genen Jahr bei einem krisenbedingt weiterhin
recht niedrigen Umsatzvolumen zu Kapital-
exporten in Hohe von netto 65% Mrd €; ver-
glichen mit Netto-Kapitalimporten
27 Mrd € im Jahr davor.

von

Der Umschwung im Wertpapierverkehr ist in
erster Linie auf einen splrbaren Anstieg der

Kapitalstréme
unter dem
Einfluss der
Staats-
schuldenkrise

Umschwung
im Wertpapier-
verkehr
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... in Fremd-
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....undin
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Investment-
zertifikaten

deutschen Anlagen im Ausland zurtickzufihren.
Per saldo erwarben heimische Investoren fir
108 Mrd € auslandische Wertpapiere (2011:
22%> Mrd €). Gefragt waren insbesondere zins-
tragende Papiere. So hat die Nachfrage deut-
scher Anleger nach festverzinslichen Wertpapie-
ren aus dem Ubrigen Euro-Wahrungsgebiet
nach dem Einbruch im Jahr 2011 wieder zuge-
nommen; dies flhrte 2012 zu Nettokdufen in
Hohe von Uber 37 Mrd €. Vor allem institutio-
nelle Investoren zeigten vor dem Hintergrund
der erheblich gesunkenen Renditen in Deutsch-
land wieder ein wachsendes Interesse an
Schuldverschreibungen aus dem Euro-Raum.
Insbesondere von der Europaischen Finanzstabi-
lisierungsfazilitat (EFSF) begebene Anleihen wur-
den hierzulande stark nachgefragt (232 Mrd €).

Der Erwerb von Fremdwahrungsanleihen aus-
landischer Emittenten hielt sich mit 6 Mrd € da-
gegen in engen Grenzen. Per saldo wurden auf
Danische Kronen oder Schweizer Franken lau-
tende Wertpapiere am starksten nachgefragt.
Die Kaufe von Anleihen, die auf US-Dollar oder
Australische Dollar lauteten und die im Vorjahr
dominiert hatten, beliefen sich nach Abzug der
entsprechenden Verkaufe jeweils auf weniger
als 2 Mrd €.

Mit der nachlassenden Risikoaversion stieg zu-
gleich das Interesse inlandischer Investoren an
auslandischen Aktien. Per saldo erwarben sie
2012 fur 11 Mrd € Beteiligungspapiere, nach-
dem sie sich im Jahr davor noch von auslan-
dischen Aktien getrennt hatten. Zu dem Um-
schwung durfte die vergleichsweise glnstige
Kursentwicklung an vielen auslandischen Ak-
tienmarkten beigetragen haben. Dies wird
auch durch die regionale Zusammensetzung
der Aktienkaufe unterstrichen. Insgesamt do-
minierte der Erwerb von Dividendenwerten
aulBerhalb des Euro-Raums, die von der Krise in
der EWU weniger betroffen waren. Umgekehrt
wurden spanische und italienische Aktien per
saldo abgegeben.

Neben dem direkten Aktienengagement im
Ausland spielte vermutlich auch das indirekte
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Wichtige Posten in der deutschen
Zahlungsbilanz

Salden

2012
2011

Leistungsbilanz
(Uberschuss +)

Ausgewahlte Positionen der Kapitalbilanz
(Netto-Kapitalimport: +)

Wertpapierverkehr

Direktinvestitionen

tbriger
Kapitalverkehr

-150-100 =50 O
Mrd €

+50 + 100 + 150
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Uber auslandische Investmentgesellschaften
eine wesentliche Rolle. Jedenfalls erwarben
deutsche Anleger uUber das Gesamtjahr 2012
flr 21%2 Mrd € auslandische Investmentanteile,
nachdem sich Kaufe und Verkaufe im Jahr da-
vor nahezu die Waage gehalten hatten.

Ausldndische
Anlagen in
inldndischen
offentlichen
Anleihen, ...

In umgekehrter Richtung erwarben auslan-
dische Investoren 2012 deutsche Wertpapiere
im Wert von gut 42 Mrd € und damit etwas
weniger als im Jahr davor. Der Erwerb 6ffent-
licher Anleihen hat allerdings mit 79 Mrd €, von
denen 27 Mrd € auf Emissionen der Abwick-
lungsanstalten entfielen, die ohnehin schon
hohen Nettokdufe der vorausgegangenen
Krisenjahre nochmals Ubertroffen. Dies unter-
streicht, dass vor dem Hintergrund weiterer He-
rabstufungen anderer Lander durch die grof3en
Ratingagenturen nach wie vor die Suche nach
einem sicheren Hafen ein zentrales Motiv aus-
landischer Anleger war. Diese Gesamtentwick-
lung ist jedoch allein auf die rege Kauftatigkeit
in den ersten funf Monaten zurlckzufUhren,
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... inldndischen
privaten
Anleihen, ...

Kapitalverkehr

Mrd €; Netto-Kapitalexport: —

Position 2010 2011 2012
1. Direktinvestitionen - 484 - 23 - 470
Deutsche Anlagen
im Ausland - 918 - 375 - 521
Auslandische Anlagen
im Inland + 434 + 352 + 5,1
2. Wertpapiere -1240 + 270 - 65,7
Deutsche Anlagen
im Ausland -171,3 - 22,7 -108,0
Aktien - 1.4 + 21 - 112
Investmentzertifikate - 216 - 18 - 216
Anleihen D -1545 - 180 - 759
Geldmarktpapiere + 61 - 49 + 07
Auslandische Anlagen
im Inland + 473 + 496 + 423
Aktien - 61 - 11,4 + 11
Investmentzertifikate + 36 + 66 - 39
Anleihen D + 59,6 + 50,3 + 52,9
Geldmarktpapiere - 98 + 41 - 80
3. Finanzderivate 2) — 17,6 |\= 27,5 | = 17,9
4. Ubriger Kapitalverkehr 3) + 51,5 -1569 -103,0
Montére Finanzinstitute 4) +2147 - 526 +113,7
langfristig + 71,8 - 313 + 37,6
kurzfristig +1429 - 21,3 + 76,1
Unternehmen und
Privatpersonen - 574 + 44 - 5/
langfristig - 47,7 - 67 11,4
kurzfristig - 97 + 11,1 + 63
Staat + 363 - 25 - 789
langfristig - 469 + 29 - 119
kurzfristig + 832 - 54 - 67,0
Bundesbank -142,1 -106,1 -132,7
5. Veranderung der Wahrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: -) 5 = 16 |= 28 |= 13
Saldo der Kapitalbilanz 6) -140,1 -162,6 —2349

1 Ursprungslaufzeit Uber ein Jahr. 2 Verbriefte und nicht
verbriefte Optionen sowie Finanztermingeschafte. 3 Enthalt
Finanz- und Handelskredite, Bankguthaben und sonstige An-
lagen. 4 Ohne Bundesbank. 5 Ohne SZR-Zuteilung und bewer-
tungsbedingte Veranderungen. 6 Saldo der Kapitalbilanz ein-
schliefSlich Veranderung der Wahrungsreserven.
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wahrend sich die Dynamik in der zweiten Jah-
reshalfte von 2012 deutlich abschwachte.

Anders als bei 6ffentlichen Schuldverschreibun-
gen Uberwogen bei den grenzuberschreiten-
den Transaktionen mit privaten Anleihen Uber
das Jahr gesehen per saldo die Verkdufe bezie-
hungsweise Tilgungen (26 Mrd €). Der Riickzug
auslandischer Anleger aus hiesigen privaten
Anleihen mit einer Ursprungslaufzeit von Uber
einem Jahr ist allerdings nicht nur nachfrage-,
sondern auch angebotsbedingt. Auch struktu-
relle Grinde spielen eine Rolle. So sinkt der
Umlauf von im Inland emittierten Bankschuld-
verschreibungen bereits seit mehreren Jahren.

Allein im vergangenen Jahr betrug der Ruck-
gang rund 100 Mrd €.

Auch heimische Geldmarktpapiere wurden von
internationalen Anlegern per saldo abgegeben
(8 Mrd €). Allerdings differenzierten diese
— ahnlich wie bei Anleihen — deutlich zwischen
offentlichen und privaten Emissionen. So waren
Geldmarktpapiere des Bundes nach wie vor
stark nachgefragt, wahrend private Emissionen
von auslandischen Investoren mehrheitlich ver-
aulert (bzw. getilgt) wurden.

Die grenzUberschreitenden Umsatze mit deut-
schen Aktien waren 2012 krisenbedingt ruck-
ldufig. Uber das Jahr gesehen erwarben auslan-
dische Investoren hiesige Dividendenpapiere im
Wert von per saldo 1 Mrd €. Dem stand aller-
dings ein Abfluss auslandischen Kapitals aus
deutschen Investmentfonds in Hohe von knapp
4 Mrd € gegenuber. Damit haben sich die Kapi-
talbewegungen aus dem Jahr 2011 in diesen
beiden Segmenten gerade umgekehrt.

Bei den Finanzderivaten, die in der Zahlungs-
bilanz nur in einer Position ausgewiesen wer-
den, kam es wie in den vorausgegangenen bei-
den Jahren zu Netto-Kapitalexporten. Mit
18 Mrd € fielen diese 2012 im Ergebnis jedoch
etwas geringer aus als im Jahr 2011.

Direktinvestitionen

Die bereits Uber mehrere Jahre andauernde
Finanz- und Staatsschuldenkrise hinterlasst in-
zwischen auch im Bereich der Direktinvestitio-
nen deutliche Spuren. Nachdem im Jahr 2011
die globalen Direktinvestitionsflisse noch um
ein Sechstel zugenommen hatten, war im ver-
gangenen Jahr nach Schatzungen der UNCTAD
eine Abnahme um 18% auf 1% Billionen US-$
zu verzeichnen.® Die UNCTAD flhrt diese denn
auch auf das anfallige makrodkonomische

5 Vgl.: United Nations Conference on Trade and Develop-
ment, Global Investment Trends Monitor; Nr. 11, 23. Januar
2013.
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....und in
Deutschland

Deutsche Direkt-
investitionen im
Ausland deutlich
gestiegen

Umfeld und die Unsicherheit Uber politisches
Handeln zurlick. Die Auswirkungen waren
demzufolge nach Landergruppe und Region
unterschiedlich. Die entwickelten Lander ver-
zeichneten drastische Rickgange der zuflielden-
den Direktinvestitionen, wobei hier die Mehr-
zahl der EU-Lander besonders starke Einbuf3en
zu verzeichnen hatte. Dagegen sanken die
Direktinvestitionen in die Schwellen- und Ent-
wicklungslander, die von der Krise in Europa
allenfalls indirekt betroffen und deren Wachs-
tumsaussichten vergleichsweise gunstig sind,
nur geringfligig. Im Ergebnis Uberschritten die
Direktinvestitionen in diese Landergruppe
— laut UNCTAD - zum ersten Mal jene in die
Industrielander.

Die grenzliberschreitenden Direktinvestitions-
aktivitaten deutscher Unternehmen im Ausland
und gebietsfremder Firmen in Deutschland ent-
wickelten sich 2012 uneinheitlich. Wahrend
hiesige Unternehmen ihr Auslandsengagement
im Vergleich zum Jahr zuvor ausweiteten, sind
die Investitionen des Auslands in Deutschland
spurbar gesunken. Alles in allem resultierten
die Direktinvestitionen von und nach Deutsch-
land in Netto-Kapitalabfllssen von 47 Mrd € im
Jahr 2012.

Malgeblich hierfur waren die grenziiberschrei-
tenden Aktivitdten der Firmen mit Sitz in
Deutschland. lhre Auslandsinvestitionen Uber-
trafen mit 52 Mrd € zwar den Wert des Jahres
zuvor, sie lagen aber noch immer deutlich unter
dem Volumen, das im Jahr 2010 verzeichnet
worden war. Dabei fuhrten inlandische Unter-
nehmen ihren Auslandstochtern zusatzliches
Beteiligungskapital zu und starkten deren Kapi-
talbasis Uber reinvestierte Gewinne. Hingegen
flossen im konzerninternen Kreditverkehr Gel-
der an die hiesigen Muttergesellschaften zu-
rlck. Dabei nahmen diese in gréfSerem Male
Kredite bei ihren im Ausland ansassigen Nieder-
lassungen auf (sog. ,reverse flows").

Das — auch in der Krise — verstarkte Direkt-
investitionsengagement unterstreicht die grofse
Bedeutung des Auslandsgeschafts und der

Deutsche Bundesbank

Auslandsprasenz fir hiesige Unternehmen. In
einer Umfrage des DIHK zu den Motiven fur
Auslandsinvestitionen dufserte nahezu jedes
zweite Unternehmen im Jahr 2012, dass diese
dem Zwecke des Vertriebs und Kundendienstes
dienten.® Wahrend diese Zielsetzung im Ver-
gleich zum Vorjahr an Bedeutung gewann,
zeigten sich die Unternehmen in Hinblick auf
die aufwandigere Errichtung von Produktions-
statten aufSerhalb Deutschlands zurlckhalten-
der. Dabei wurde die Expansion zuletzt nur in
geringem Umfang durch Zukaufe von auslan-
dischen Unternehmen vorangetrieben.”

Die deutschen Direktinvestitionen erfolgten
2012 schwerpunktmafig in den Industrielan-
dern, auf die mehr als zwei Drittel des gesam-
ten Volumens entfiel. Diese Fokussierung stand
im Kontrast zum Jahr davor, als die Ziel-
destinationen mehrheitlich die Schwellen- und
Entwicklungslander gewesen waren. Im Be-
richtszeitraum richtete sich innerhalb der EWU
das Hauptaugenmerk der Investoren auf die
Niederlande und Luxemburg. Beide Lander sind
wichtige Holdingstandorte, sodass die dort
investierten Mittel nicht in diesen Landern ver-
bleiben mussen. Weitere Investitionen entfielen
in Europa auf das Vereinigte Konigreich. Auf3er-
halb Europas war China der begehrteste Inves-
titionsstandort. Als Investoren waren 2012 hie-
sige Beteiligungsgesellschaften volumenmafsig
am bedeutendsten, gefolgt von der Finanz-
branche.

Anders als die deutschen Eigner verringerten
gebietsfremde Investoren ihre Direktinvestitio-
nen in Deutschland 2012 per saldo stark, und
zwar von 35 Mrd € im Jahr 2011 auf 5 Mrd €
im vergangenen Jahr. In diesem Ruckgang
druckt sich die eingangs beschriebene globale

6 Siehe: Studie der DIHK, Auslandsinvestitionen in der In-
dustrie — Frihjahr 2012, Marz 2012.

7 Laut Daten von Thomson One (Thomson Reuters) lasst
sich im Jahresvergleich ein Ruckgang bei den grenziber-
schreitenden Transaktionen hiesiger Unternehmen im Rah-
men von Mergers & Acquisitions von 22% Mrd € im Jahr
2011 auf 15% Mrd € im Jahr 2012 beobachten. Dabei han-
delt es sich um abgeschlossene M&A, bei denen der Er-
werber nach der Transaktion mindestens 10% der Anteile
des Zielunternehmens besitzt.
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Zum Immobilienerwerb Gebietsfremder in Deutschland

Der Erwerb deutscher Immobilien durch
Gebietsfremde stand zuletzt wiederholt im
Mittelpunkt der offentlichen Diskussion.
Dadurch entstand der Eindruck eines insbe-
sondere in Ballungsraumen zunehmenden
Erwerbs von Immobilien durch Kaufer aus
dem Ausland. Statistisch erfasst wird der
grenzuberschreitende Immobilienerwerb in
der deutschen Zahlungsbilanz. Nach den
vorliegenden Daten lasst sich die These ge-
stiegener Aktivitaten auslandischer Kaufer
indessen nicht belegen. Im vergangenen
Jahr haben gebietsfremde Eigner® ihren Im-
mobilienbesitz in Deutschland per saldo um
gut 0,8 Mrd € reduziert. Erfassten Kaufen in
Hohe von 0,7 Mrd € standen Verkaufe im
Umfang von knapp 1,6 Mrd € gegentber.
Damit hat sich die Situation im Vergleich
zum Vorjahr qualitativ nicht verandert. Auch
2011 Uberwogen die Verkaufe die Kaufe
(um 0,1 Mrd €).

Das war in der Vergangenheit nicht immer
der Fall. In den Jahren 2006 bis 2008 er-
warben Gebietsfremde in grofserem Um-
fang hiesige Immobilien. In der Spitze lag
der Erwerb 2007 bei netto 8,6 Mrd €. Aller-
dings handelte es sich dabei um wenige,
dafur aber sehr grof3e Transaktionen. Diese
standen einerseits im Zusammenhang mit
der Privatisierung 6ffentlicher Wohnungs-
bestande. Andererseits fiel der Verkauf der
Liegenschaften eines grofden Einzelhandels-
unternehmens an eine auslandische Invest-
mentgesellschaft in diesen Zeitraum. Allein
die 25 grofSten Transaktionen dieser Zeit-
spanne stehen fur knapp zwei Drittel des
Erwerbs.

Ein Blick auf die regionale Verteilung der
(unmittelbaren) Kaufer hiesiger Immobilien
zeigt, dass diese mehrheitlich aus europai-
schen Landern stammen. Dabei spielen tra-
ditionell Luxemburg und die Niederlande,
nicht zuletzt durch Transaktionen dort an-
sassiger Fonds- und Beteiligungsgesellschaf-
ten, eine bedeutende Rolle. Zuletzt haben

insbesondere die Kaufe aus Russland und
China moderat zugenommen. Bei Investo-
ren aus den Vereinigten Staaten Uberwie-
gen seit einigen Jahren, aus dem Vereinig-
ten Konigreich seit 2008 und aus Danemark
seit 2009 die Verkaufe.

Alles in allem ist das in der Zahlungsbilanz
erfasste Volumen der grenziberschreiten-
den Immobilientransaktionen verglichen mit
dem Wert des deutschen Immobilienbe-
standes oder den jahrlichen Umsatzen
dieses Sektors eher gering. Nach Angaben
aus den gesamtwirtschaftlichen Vermo-
gensbilanzen betrug der Wert aller Immobi-
lien in Deutschland Ende 2011 9,8 Billio-
nen €,2 und der Umsatz auf dem deutschen
Immobilienmarkt belief sich zuletzt auf rund
148 Mrd €.3 Der Anteil auslandischer Kdufe
lage damit rechnerisch bei knapp %2%.

Bei der Interpretation dieses Wertes ist aller-
dings Vorsicht geboten. So ist im Zusam-
menhang mit der zahlungsbilanzstatis-
tischen Erfassung eine Reihe von Besonder-
heiten zu beachten. Ein Immobilienerwerb,
der beispielsweise von einem in Deutsch-
land wohnenden Auslander oder einer hier
ansassigen Gesellschaft vorgenommen
wurde, die selbst im Auslandsbesitz steht,
gilt als inlandische Transaktion; er fliefSt da-
mit nicht in die Zahlungsbilanz ein. Der tat-
sachlich grenzuberschreitende Immobilien-
erwerb ist zwar vom gebietsansassigen
Kaufer oder Verkaufer ab einer Freigrenze
von 12 500 € anzuzeigen. Trotz dieser nied-
rigen Meldeschwelle sind die Immobilien-
kaufe (und -verkaufe) durch Gebietsfremde

1 Mafgeblich ist dabei, wie grundsatzlich in der Zah-
lungsbilanz, der Wohnort oder der Unternehmenssitz
des ,auslandischen” Kaufers oder Verkaufers, nicht die
jeweilige Staatsangehorigkeit.

2 Wohnbauten, gewerbliche und 6ffentliche Immo-
bilien sowie Bauland.

3 Vgl.: Arbeitskreis der Gutachterausschiisse und
Oberen Gutachterausschusse in der Bundesrepublik
Deutschland, Immobilienmarktbericht 2011. Die Anga-
ben zum Umsatz beziehen sich auf das Jahr 2010.
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in den Daten aber vermutlich untererfasst,
da Meldeversaumnisse, insbesondere bei
gebietsansassigen Privatpersonen, fur die
erhebenden Stellen kaum erkennbar sind.
Ein Versaumnis der Meldepflicht ist fur die
Bundesbank regelmafSig nur im Fall von
GrofStransaktionen (Uber Presseauswertun-
gen), im Rahmen von gesonderten Uber-
prifungen der Geschaftstatigkeit grofSer
Melder (Banken, Fondsgesellschaften, Ver-
sicherungen) oder im Rahmen von Plau-
sibilitatsuntersuchungen (Abgleich von
Mietzahlungen an Gebietsfremde mit den
gemeldeten Kaufen) feststellbar. Fur
dartber hinausgehende Mafinahmen zur
Verbesserung der Datenqualitat ist die Bun-
desbank auf die freiwillige Mitwirkung an-
derer angewiesen. Um die Meldellicken zu
schliefsen, ware es beispielsweise hilfreich,
wenn die Meldepflicht im Rahmen des no-
tariellen Beurkundungsprozesses mit abge-
wickelt werden konnte.

Zurlckhaltung bei den Direktinvestitionsenga-
gements in Industrielandern aus, wobei dies im
Falle Deutschlands Uberrascht, da sich hierzu-
lande die Wirtschaft im europaweiten Vergleich
relativ gut gehalten hat. Wahrend Liquidatio-
nen und VeraufSerungen das Beteiligungskapi-
tal an deutschen Unternehmen im Auslands-
besitz schmalerten, sorgten reinvestierte Ge-
winne fUr eine Starkung der Kapitaldecke.

Die hiesigen Unternehmen zugeflhrten Finanz-
mittel kamen dabei vorwiegend von Mutter-
gesellschaften in den USA, Frankreich und den
Niederlanden. Dies geschah in diesen Fallen
nahezu vollstandig Uber den konzerninternen
Kreditverkehr. Umgekehrt zogen vor allem
Investoren aus Belgien und dem Vereinigten
Konigreich per saldo Gelder Uber Direktinves-
titionen aus Deutschland ab, wobei hier die
Liquidation von Beteiligungskapital im Vorder-
grund stand. Wahrend hiesige Niederlassungen
in der Finanzbranche Gelder zur Verflgung ge-
stellt bekamen, waren von dem Kapitalabzug

Deutsche Bundesbank
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Vor diesem Hintergrund mussen die nun
aktuell vorliegenden Daten zu Kaufen und
Verkaufen inlandischer Immobilien durch
Gebietsfremde fur das Jahr 2012, wie auch
die der vergangenen Jahre, als Untergrenze
der tatsachlichen Transaktionen angesehen
werden.

insbesondere Niederlassungen der chemischen
Industrie betroffen.

Ubriger Kapitalverkehr

Der Ubrige Kapitalverkehr, welcher sowohl
Finanz- und Handelskredite (soweit sie nicht
den Direktinvestitionen zuzurechnen sind) als
auch Bankguthaben und sonstige Anlagen um-
fasst, verzeichnete im Jahr 2012 Netto-Kapital-
exporte in Hohe von 103 Mrd €. Hinter der Ge-
samtzahl verbergen sich allerdings vollig unter-
schiedliche Entwicklungen im ersten und zwei-
ten Halbjahr: Wahrend es von Januar bis Juni
2012 — ohne die Veranderung der TARGET2-
Salden gerechnet — angesichts der hohen Un-
sicherheit an den internationalen Finanz-
markten zu massiven Netto-Kapitalimporten
gekommen ist, flossen in den darauffolgenden
sechs Monaten in erheblichem Mafle Mittel
wieder ins Ausland ab. Entgegen gerichtet ent-
wickelten sich jeweils die TARGET2-Salden.
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Umschwung im ubrigen Kapitalverkehr
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1 Verénderung des TARGET2-Saldos.
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Die Transaktionen der inlandischen Nichtban-
ken zogen 2012 Kapitalabflisse im Umfang von
netto 84 Mrd € nach sich. Davon entfielen auf
staatliche Stellen 79 Mrd €. Diese erhohten vor
allem ihre lang- und kurzfristigen Forderungen
gegenulber dem Ausland, reduzierten zugleich
aber auch ihre Auslandsverbindlichkeiten. Bei
dem Forderungsanstieg spielten in erster Linie
die Kreditvergabe an Griechenland und in
einem geringeren Umfang an Portugal und
Irland im Rahmen der EFSF sowie die in zwei
Tranchen durchgefihrte Aufstockung der Mit-
tel beim Europaischen Stabilitatsmechanismus
(ESM) eine entscheidende Rolle, wahrend der
Rickgang der Auslandsverbindlichkeiten nicht

zuletzt Transaktionen der FMS Wertmanage-
ment geschuldet war.® Unternehmen und
Privatpersonen zeichneten flr weitere Kapital-
exporte in Hohe von 5 Mrd € verantwortlich.
Von grof3er Bedeutung war dabei die Zunahme
der Auslandsforderungen eines finanziellen
Unternehmens, das als zentrale Gegenpartei
bei Finanztransaktionen fungiert.

Auch die unverbrieften grenziberschreitenden
Aktivitaten des Bankensystems schlugen sich
per saldo in Kapitalabflissen nieder. Allerdings
kamen bei den Kreditinstituten Mittel in Hohe
von netto 113% Mrd € auf. Ursachlich dafir
war zum einen, dass die hiesigen Institute im
Rahmen ihres Deleveraging ihre unverbrieften
Auslandsforderungen im Jahr 2012 um weitere
62 Mrd € reduzierten. Der Schwerpunkt lag
dabei auf den langfristigen Finanzkrediten.
Zum anderen flossen inlandischen Banken an-
gesichts der hohen Unsicherheit im Euro-Raum
- vor allem Anfang 2012 — per saldo in grofSe-
rem Umfang Gelder aus dem Ausland zu
(51% Mrd €).

Die Bundesbank verzeichnete im Jahr 2012
Netto-Kapitalexporte in Hohe von 13272
Mrd €. Wie in den Vorjahren waren die Trans-
aktionen im Rahmen des Zahlungsverkehrssys-
tems TARGET2 hierfur letztlich verantwortlich.
Der TARGET2-Saldo erhéhte sich im Berichts-
zeitraum um 1922 Mrd €. Allerdings erfolgte
der Anstieg aufgrund einer erneuten Verschar-
fung der Staatsschuldenkrise — wie erwahnt —
Uberwiegend in der ersten Jahreshalfte 2012;?
zum Jahresende war der Tendenz nach eine
leichte Abnahme des Saldos zu verzeichnen.
Hingegen flhrte die Aufstockung von Gutha-
ben Gebietsfremder bei der Bundesbank zu

8 Die Kreditgewahrung der EFSF an die Programmlander
wird in der deutschen Zahlungsbilanz — dem deutschen An-
teil entsprechend — als Zunahme staatlicher Forderungen
gegenuber diesen Landern gebucht. Zugleich steigen aller-
dings die Auslandsverbindlichkeiten Deutschlands, da auch
die aus der Finanzierung der EFSF entstehenden Verbind-
lichkeiten auf die haftenden Lander umgelegt werden.

9 Zum Anstieg des TARGET2-Saldos in der ersten Jahres-
halfte 2012 siehe auch: Deutsche Bundesbank, Zur aktuel-
len Entwicklung der TARGET2-Salden, Monatsbericht, No-
vember 2012, S. 52.
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Transaktionen ...

Kapitalzuflissen in Hoéhe von 60 Mrd €. Dabei
handelte es sich neben den Einlagen von ESM
und EFSF vor allem um vorubergehend bei der
Bundesbank platzierte Guthaben anderer Zen-
tralbanken.

Wahrungsreserven

Die transaktionsbedingten Veranderungen der
Wahrungsreserven bilden in der Zahlungsbilanz
eine eigene Position. Diese betrugen im Jahr
2012 per saldo rund 1%2 Mrd €. Dahinter stand
vor allem eine leichte Erhdhung der Devisen-
reserven.

Deutsche Bundesbank
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Wie in den vorangegangenen Jahren wurden
die Bestande an Wahrungsreserven zudem
durch die gemafls internationalen Standards
nicht in der Zahlungsbilanz zu erfassenden
bilanziellen Anpassungen beeinflusst. Aus der
Neubewertung zu Marktpreisen resultierte
2012 ein Anstieg um 2% Mrd € (2011: 1972
Mrd €). Ausschlaggebend daflr waren
Bewertungsgewinne bei Gold. Dem standen
allerdings kursbedingte Ruckgange bei den
Devisenreserven und bei der Reserveposition im
IWF gegenuber. Alles in allem stieg der Bilanz-
wert der deutschen Wahrungsreserven 2012 um
4 Mrd €; zum Bilanzstichtag 31. Dezember
2012 lag er damit bei 188%2 Mrd €.

...und
bilanzielle
Anpassungen
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