
Die deutsche Zahlungsbilanz 
für das Jahr 2019

Der Leistungsbilanzüberschuss der deutschen Volkswirtschaft ist im Jahr 2019 im Verhältnis zum 

nominalen Bruttoinlandsprodukt (BIP) um ¼ Prozentpunkt auf 7¼% zurückgegangen. Ursächlich 

war – wie  bereits in den Vorjahren – ein Rückgang des Aktivsaldos im Warenhandel. Die sehr ver-

haltene Entwicklung des Welthandels und Sortimentseffekte hinterließen eine sichtbare Delle in der 

deutschen Exportbilanz, während die Wareneinfuhren trotz des Abschwungs der Industrie ver-

gleichsweise kräftig zulegten. Von den günstigeren Einfuhrpreisen, insbesondere für Rohöl, ging 

indes ein wertmäßig positiver Beitrag zum Außenhandelssaldo aus. Des Weiteren wirkte die – auf 

das gestiegene deutsche Netto- Auslandsvermögen zurückzuführende – Zunahme des Aktivsaldos 

der Primäreinkommen überschusssteigernd. Der gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo relativ 

zum BIP sank im Berichtsjahr geringfügig. Sowohl die Nettoinvestitionen als auch die Ersparnis der 

nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften gingen vor dem Hintergrund der anhaltenden Export- und 

Industrieschwäche zurück. Die Wohnungsbauinvestitionen und die staatlichen Investitionen 

expandierten indes kräftig.

Der Kapitalverkehr Deutschlands spiegelte längerfristige strukturelle Einflussfaktoren, wie die 

zunehmende Diversifizierung von Vermögensanlagen und die anhaltende Globalisierung im Unter-

nehmenssektor, sowie wechselnde politische Risiken und geldpolitische Maßnahmen wider. Die 

Netto- Kapitalexporte lagen mit 204½ Mrd € unter dem Wert des Vorjahres. Sowohl der Wert-

papierverkehr als auch die Direktinvestitionen und der übrige Kapitalverkehr verzeichneten per 

saldo Mittelabflüsse.

Dabei veränderte sich die Zusammensetzung der Kapitalströme teilweise spürbar. So erwarben 

ausländische Anleger erstmals seit 2014 wieder per saldo deutsche Wertpapiere. In den Jahren 

dazwischen, in denen das Eurosystem in großem Umfang Nettokäufe von Anleihen getätigt hatte, 

hatten stets die Verkäufe und Tilgungen überwogen. Im übrigen Kapitalverkehr gingen die 

deutschen TARGET2- Forderungen gegenüber der Europäischen Zentralbank (EZB) im Jahresverlauf 

erkennbar zurück. Auch diese Entwicklung stellte eine Trendwende im Vergleich zu den voran-

gegangenen Jahren dar. Die deutschen Direktinvestitionsströme in das Ausland lagen ebenso wie 

die ausländischen Direktinvestitionen im Inland unter dem Vorjahresniveau. Gleichwohl überschritt 

das Auslandsengagement deutscher Direktinvestoren noch geringfügig das Mittel der vergangenen 

zehn Jahre und erwies sich gegenüber den schwankenden weltwirtschaftlichen Rahmen bedin-

gungen als vergleichsweise robust.
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Leistungsverkehr

Grundtendenzen 
im Leistungsverkehr 

Der deutsche Leistungsbilanzüberschuss ging 

im Jahr 2019 um 2 Mrd € auf 245½ Mrd € zu-

rück. Relativ zum nominalen BIP verminderte 

sich der Saldo um ¼ Prozentpunkt auf 7¼%. 

Damit unterschreitet die Quote ihren Hoch-

punkt von 8½% des BIP im Jahr 2015 nunmehr 

deutlich, nachdem sie bereits in den drei voran-

gegangenen Jahren rückläufig war.1) Aus heu-

tiger Sicht scheint es wenig wahrscheinlich, 

dass der Saldo der deutschen Leistungsbilanz in 

den kommenden Jahren wieder ansteigen 

wird.2) Der von der Europäischen Kommission 

im Zuge des Verfahrens zur Vermeidung und 

Korrektur makroökonomischer Ungleich-

gewichte vorgegebene Schwellenwert eines 

gleitenden Dreijahresdurchschnitts von 6 % des 

BIP dürfte gleichwohl bis auf Weiteres über-

troffen werden.3)

Hinter dem geringfügigen Rückgang des Leis-

tungsbilanzsaldos standen teils gegenläufige 

Bewegungen in den Unterbilanzen. Der Über-

schuss im Warenhandel ging im Berichtsjahr 

deutlich zurück. Dies spiegelt sowohl einen ge-

ringeren Aktivsaldo im Außenhandel als auch 

ein größeres Defizit bei den Ergänzungen zum 

Außenhandel wider. Mengeneffekte infolge der 

schwachen Exportentwicklung und der ver-

gleichsweise robusten Binnennachfrage min-

derten den Überschuss im Berichtsjahr. Dem 

wirkten aufgrund der merklichen Verbesserung 

der Terms of Trade im Gefolge des niedrigeren 

Rohölpreises Preiseffekte entgegen. Darüber 

hinaus stieg das Defizit in der Dienstleistungs-

bilanz geringfügig an. Überschusssteigernd 

wirkte wie bereits in den Vorjahren die Zu-

nahme des Aktivsaldos der Primäreinkommen. 

Hierbei glich der Anstieg des deutschen Netto- 

Auslandsvermögens die dämpfenden Effekte 

des ungünstigeren Renditedifferenzials und des 

weiter gesunkenen Renditeniveaus mehr als 

aus. Der Fehlbetrag in der traditionell defizi-

tären Bilanz der Sekundäreinkommen ging 

leicht zurück.

Die deutschen Unternehmen waren im Jahr 

2019 aufgrund der Abkühlung der Weltwirt-

schaft auf der Nachfrageseite weniger güns-

tigen globalen Rahmenbedingungen aus-

gesetzt. Der Welthandel entwickelte sich so-

wohl ausgehend von den Fortgeschrittenen 

Leistungsbilanz-
überschuss 
geringfügig 
zurückgegangen

Rückgang des 
Überschusses im 
Warenhandel 
ausschlag-
gebend, Anstieg 
des Aktivsaldos 
bei den Primär-
einkommen 
überschuss-
steigernd

Globale 
Rahmen-
bedingungen 
weniger günstig

Der deutsche Leistungsverkehr

mit dem Ausland

1 Spezialhandel  nach  der  amtlichen  Außenhandelsstatistik, 
einschl.  Ergänzungen  zum Außenhandel,  wobei  einfuhrseitig 
auch die Fracht- und Versicherungskosten abgesetzt sind.

Deutsche Bundesbank

1999 00 05 10 15 19

6

4

2

0

2

4

6

8

10

12

–

–

–

+

+

+

+

+

+

in % des BIP

Sekundäreinkommen

Komponenten:

Warenhandel 1)

Dienstleistungen
ohne Reiseverkehr

Primäreinkommen

– 3

– 2

– 1

0

+ 1

+ 2

+ 3

+ 4

+ 5

+ 6

Reiseverkehr

darunter:

Mit den Euro-Ländern
(Maßstab vergrößert)

Insgesamt

Leistungsbilanzsaldo

1 Für eine längerfristige Betrachtung der deutschen Netto-
exporte aus dem Blickwinkel der Bundesländer siehe auch 
die Erläuterungen auf S. 19 ff.
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a).
3 In der vertieften Analyse des Europäischen Semesters 
2020 attestierte die Europäische Kommission Deutschland 
erneut ein makroökonomisches Ungleichgewicht. Vgl.: 
Europäische Kommission (2020).
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Die deutschen Nettoexporte aus dem Blickwinkel 
der Bundesländer 

Leistungsbilanzüberschüsse kennzeichnen 

die deutsche Volkswirtschaft seit den 1950er 

Jahren. Auffällig ist das einige Zeit anhal-

tende Leistungsbilanzdefi zit in den 1990er 

Jahren nach der deutschen Wiedervereini-

gung. Ihm folgten auch in historischer Be-

trachtung sehr hohe und persistente Leis-

tungsbilanzüberschüsse.1) Im Folgenden 

wird analysiert, wie die einzelnen Bundes-

länder zu der Dynamik der deutschen Netto-

exporte beitrugen. Dies kann Erkenntnisse 

darüber liefern, inwiefern ihr trendmäßiger 

Anstieg im Zeitraum der Jahre 1995 bis 2016 

mit der Wiedervereinigung in Verbindung 

gebracht werden kann und er demnach in 

historischer Betrachtung eine Ausnahme 

darstellt.

Zur Analyse der regionalen Beiträge zu den 

deutschen Nettoexporten können Angaben 

aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-

nungen (VGR) der Länder herangezogen 

werden. Nettoexporte sind zwar konzeptio-

nell vom Leistungsbilanzsaldo abzugren-

zen.2) Sie dürften gleichwohl aussagekräftig 

für die Entwicklung der deutschen Leis-

tungsbilanz sein, da sie rechnerisch für den 

Großteil der Dynamik des Leistungsbilanz-

saldos seit der Wiedervereinigung ursächlich 

waren. Die Nettoexporte nach Bundeslän-

dern lassen sich näherungsweise als Diffe-

renz aus dem Bruttoinlandsprodukt (BIP) 

und den privaten und staatlichen Konsum-

ausgaben sowie den Bruttoanlageinvestitio-

nen bestimmen.3)

Während die Nettoexporte der Deutschen 

Demokratischen Republik größtenteils ge-

ring waren,4) ergaben sich nach der Wieder-

vereinigung negative Außenbeiträge der 

neuen Bundesländer. Sie erreichten im Jahr 

1994 mit 6,1% des gesamtdeutschen BIP ihr 

größtes Ausmaß. Für den Einbruch der deut-

schen Nettoexporte nach der Wiedervereini-

gung war somit die Entwicklung in den 

neuen Bundesländern ausschlaggebend, 

während der positive Außenbeitrag der 

1 Darüber hinaus gab es lediglich punktuelle Leistungs-
bilanzdefi zite in den wirtschaftlichen Schwächephasen 
Ende der sechziger Jahre und Anfang der achtziger 
Jahre.
2 Der Leistungsbilanzsaldo ergibt sich rechnerisch als 
Summe der Nettoexporte sowie des Primär- und Sekun-
däreinkommenssaldos.
3 In der VGR- Gleichung für die Nettoexporte werden 
darüber hinaus Vorratsveränderungen, Nettozugänge 
an Wertsachen sowie statistische Differenzen heraus-
gerechnet. Hierzu liegen jedoch keine Angaben nach 
Bundesländern vor. Die so ermittelten Nettoexporte 
eines Bundeslandes sind allerdings nicht zwangsläufi g 
identisch mit ihrem grenzüberschreitenden Außenhan-
delssaldo, da sie auch innerdeutsche Käufe und Ver-
käufe von Waren und Dienstleistungen beinhalten. Die 
Summe der Nettoexporte aller Bundesländer entspricht 
gleichwohl den deutschen Nettoexporten, da sich hier-
bei die innerdeutschen Salden zu null addieren.
4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (1999) und Statistisches 
Bundesamt (2000).

0 + 2,0+ 1,6– 0,4 + 0,4 + 0,8

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen der Länder. * Nettoexporte 
(einschl. innerdeutschen Güterverkehrs) näherungsweise er-
mittelt als Differenz aus dem Bruttoinlandsprodukt und den 
privaten und staatlichen Konsumausgaben sowie den Bruttoan-
lageinvestitionen. 
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alten  Bundesländer in dieser Phase weit-

gehend unverändert blieb. Nach dem Wie-

dervereinigungsboom gingen die negativen 

Außenbeiträge in den neuen Bundesländern 

zuerst deutlich und später mit verminderter 

Geschwindigkeit zurück. Zwar stiegen auch 

die Nettoexporte der alten Bundesländer im 

Zeitraum nach der Wiedervereinigung bis 

zum Jahr 2016 tendenziell an. Gleichwohl 

entfi elen – je nach Referenzjahr – zwischen 

etwa der Hälfte und zwei Dritteln der Zu-

nahme der deutschen Nettoexporte seit den 

1990er Jahren auf die neuen Bundeslän-

der.5) Der in der Literatur häufi g themati-

sierte starke Anstieg des deutschen Leis-

tungsbilanzsaldos seit Ende der 1990er 

Jahre dürfte aus diesem Blickwinkel zu 

einem Gutteil auf Anpassungsprozesse in 

den neuen Bundesländern zurückzuführen 

sein.

Im Jahr 2016 – dem jüngsten Datenstand der 

VGR der Länder in dem für die Analyse erfor-

derlichen Detailgrad  – erwirtschaftete 

Deutschland einen Nettoexportüberschuss 

von 7,4% des BIP. Rein rechnerisch war die-

ser sehr ungleich über die deutschen Bundes-

länder verteilt. Insbesondere zwischen den 

neuen und den alten Bundesländern unter-

schieden sich die Beiträge zu den deutschen 

Nettoexporten insgesamt erheblich. Die alten 

Bundesländer wiesen tendenziell eine Über-

schussposition auf, wohingegen sich in den 

neuen Bundesländern (ohne Berlin) trotz des 

beschriebenen kräftigen Rückgangs der ho-

hen Fehlbeträge nach dem Wiedervereini-

gungsboom immer noch ein geringfügiges 

Defi zit ergab.6) Insgesamt erwirtschafteten 

die alten Bundesländer im Jahr 2016 einen 

Überschuss von 8,8 % des gesamtdeutschen 

BIP. Demgegenüber wiesen die neuen Bun-

desländer ein Defi zit von 1,4% des BIP aus.7)

Ergänzend zu den deskriptiven Auswertun-

gen können Zerlegungsanalysen Hinweise 

darauf geben, welche Faktoren zu den Ver-

änderungen der Nettoexporte der alten und 

neuen Bundesländer beigetragen haben.8) 

5 Hierzu dürften zunächst Anpassungsprozesse nach 
dem Wiedervereinigungsboom, aber gleichzeitig auch 
ähnliche Ursachen wie in den alten Bundesländern bei-
getragen haben. Die persistenten Unterschiede im Au-
ßenbeitrag zwischen den alten und neuen Bundeslän-
dern könnten bspw. im Zusammenhang mit den durch 
ökonomische und historische Faktoren bedingten 
Standortentscheidungen von Unternehmen stehen.
6 Rein rechnerisch (jeweils in Prozentpunkten) waren 
die Beiträge von Nordrhein- Westfalen (2,0), Bayern 
(2,0), Baden- Württemberg (1,8) und Hessen (1,5) zum 
deutschen Überschuss am größten. Hingegen kamen 
von Brandenburg (– 0,4), Sachsen (– 0,3), Schleswig- 
Holstein (– 0,3) und Mecklenburg- Vorpommern (– 0,3) 
die rechnerisch größten dämpfenden Beiträge.
7 Das Leistungsbilanzdefi zit (der Leistungsbilanzüber-
schuss) der neuen (alten) Bundesländer dürfte hin-
gegen aufgrund der Transferzahlungen in die neuen 
Bundesländer noch deutlich größer ausgefallen sein, als 
die Analyse der Nettoexporte nahelegt. Vgl. hierzu 
auch: Blum et al. (2009).
8 In der Analyse wurden Veränderungen in den Netto-
exporten in Beiträge des privaten Konsums, des Staats-
verbrauchs und der Bruttoanlageinvestitionen zerlegt. 
Weitergehend wurde eine Unterteilung der Brutto-
anlageinvestitionen in Investitionen in neue Bauten, 
neue Ausrüstungen und bestehende Anlagen sowie 
des privaten Konsums in das verfügbare Einkommen, 
Veränderungen betrieblicher Versorgungsansprüche 
und die Spartätigkeit der Haushalte vorgenommen.
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Quelle:  Eigene  Berechnungen  basierend  auf  den  Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen der Länder und den Ergebnis-
sen der VGR-Revision 2005. Die VGR-Daten für die ehemalige 
DDR stammen aus:  Statistisches  Bundesamt  (2000).  Nettoex-
porte näherungsweise ermittelt als Differenz aus dem Bruttoin-
landsprodukt und den privaten und staatlichen Konsumausga-
ben sowie den Bruttoanlageinvestitionen. 1 Angaben für 1990 
nicht verfügbar.
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Rein rechnerisch waren Rückgänge der In-

vestitionen relativ zum BIP in den neuen 

Bundesländern sowie des privaten Konsums 

relativ zum BIP in den alten Bundesländern 

die wesentlichen Faktoren für den Anstieg 

der deutschen Nettoexporte im Zeitraum 

seit dem Jahr 1995.9) Ausschlaggebend für 

den schwachen Beitrag der Investitionen 

zum Anstieg der deutschen Nettoexporte 

war eine auf das hohe Niveau Anfang der 

1990er Jahre folgende verringerte Neubau-

aktivität.10) Der Beitrag des rückläufi gen pri-

vaten Konsums in den alten Bundesländern 

(in % des BIP) zum Anstieg der deutschen 

Nettoexporte spielte indes etwa ab dem 

Aufschwung der Jahre 2006/ 2007 eine be-

deutende Rolle. Die in dieser Periode im Ver-

gleich zur BIP- Entwicklung schwache Zu-

nahme des privaten Konsums ist zum Groß-

teil auf den Rückgang der verfügbaren Ein-

kommen relativ zum BIP zurückzuführen.

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass 

der Anstieg der deutschen Nettoexporte seit 

dem Jahr 1995 zu mehr als der Hälfte auf 

den Abbau des – nach der Wiedervereini-

gung entstandenen – negativen Außenbei-

trags der neuen Bundesländer zurückzufüh-

ren ist. Dennoch ging der hohe Außenbei-

trag Deutschlands auch im Jahr 2016 noch 

überwiegend auf die starken Nettoexporte 

der alten Bundesländer zurück. Die Analyse-

ergebnisse legen nahe, dass die Dynamik 

der deutschen Leistungsbilanz seit Ende der 

1990er Jahre nicht losgelöst von den wirt-

schaftlichen Anpassungsprozessen im Zuge 

der Wiedervereinigung betrachtet werden 

sollte.

9 Als Referenzjahr der Analyse dient das Jahr 1995, da 
zu diesem Zeitpunkt die unmittelbar aus der Wiederver-
einigung resultierenden wirtschaftlichen Turbulenzen 
weitgehend abgeklungen waren.
10 Der Beitrag der Ausrüstungsinvestitionen variiert 
stark nach Referenzjahr.

Beiträge zu den Veränderungen der deutschen Nettoexporte zwischen 1995 und 2016
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ten Konsumausgaben, der Konsumausgaben des Staates und der Bruttoanlageinvestitionen zu den Veränderungen der deutschen Net-
toexporte entsprechen Abnahmen in der jeweiligen VGR-Komponente. 1 Änderung an den Anteilen der alten bzw. neuen Bundeslän-
der am gesamtdeutschen BIP. In der Summe addieren sich die entsprechenden Beiträge über die alten und neuen Bundesländer defini-
torisch auf null.
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Volkswirtschaften als auch den Schwellenlän-

dern sehr verhalten. Demgegenüber dürfte die 

leichte Abwertung des Euro die deutschen Ex-

porterlöse gestützt haben. So lag der nominale 

effektive Wechselkurs gegenüber den Währun-

gen der 38 wichtigsten Handelspartner des 

Euroraums im Jahresdurchschnitt 2019 etwa 

1% unter dem Wert des Vorjahres. Zu Abwer-

tungen kam es insbesondere gegenüber dem 

Yen und dem US- Dollar, aber auch gegenüber 

dem Schweizer Franken. Die deutsche preisliche 

Wettbewerbsfähigkeit verbesserte sich infol-

gedessen leicht. Rückenwind für die wirtschaft-

liche Aktivität in Deutschland kam zudem von 

günstigeren Einfuhrpreisen, insbesondere für 

Rohöl. Ein Fass der Sorte Brent kostete im Jahr 

2019 mit durchschnittlich 64 US-$ etwa ein 

Zehntel weniger als im Vorjahr.

Neben der allgemeinen globalen Nachfra-

geschwäche belasteten Sortimentseffekte die 

deutschen Exportumsätze. Zum einen waren in-

ländische Unternehmen von der weltweiten 

Verlangsamung der Industrieproduktion und In-

vestitionen in Anbetracht des hohen Anteils an 

Investitionsgütern (ohne Kfz und Kfz-Teile) und 

Vorleistungsgütern an den deutschen Ausfuh-

ren besonders betroffen. Zum anderen hinter-

ließ der Rückgang der weltweiten Autoverkäufe 

eine Kerbe in den für die deutsche Exportbilanz 

bedeutenden Ausfuhren der Automobilbran-

che. Unter dem Strich expandierten die Waren-

ausfuhren nur geringfügig. Die Einfuhren profi-

tierten von der weiterhin günstigen Binnen-

nachfrage, wenngleich das Mengenwachstum 

der Importe teilweise auch aufgrund des Ab-

schwungs der deutschen Industrie hinter jenem 

der Vorjahre zurückblieb. Die gesunkenen Ein-

fuhrpreise minderten –  bei leicht teureren 

Warenausfuhren  – den Wachstumsvorsprung 

der Importe gegenüber den Exporten in nomi-

naler Rechnung im Vergleich zur realen Betrach-

tung. Im Ergebnis ging der Außenhandelsüber-

schuss im Jahr 2019 um 5 Mrd € auf 223½ 

Mrd € zurück. Dabei glichen Mengeneffekte 

(– 0,6 % des BIP) die aus den günstigeren Terms 

of Trade resultierenden Preiseffekte (0,5% des 

BIP) mehr als aus.

In regionaler Betrachtung verminderte sich der 

Leistungsbilanzüberschuss sowohl gegenüber 

den Ländern des Euroraums als auch gegenüber 

den Drittländern geringfügig auf 2¼% bezie-

hungsweise knapp 5% des BIP. In beiden Fällen 

waren Entwicklungen im Warenhandel von er-

heblicher Bedeutung.

Der gesamtwirtschaftliche Finanzierungssaldo 

relativ zum BIP nahm im Berichtsjahr gering-

fügig ab. Dahinter standen sowohl Rückgänge 

bei den Investitionen im Inland als auch bei den 

Ersparnissen der Inländer. Die Zuwachsrate der 

gewerblichen Investitionen sank vor dem Hin-

tergrund der anhaltenden Export- und Indus-

trieschwäche merklich. Demgegenüber nahmen 

insbesondere die Wohnungsbauinvestitionen, 

aber auch die staatlichen Investitionen verhält-

nismäßig kräftig zu. Die bis zum Jahr 2015 stark 

gestiegene Ersparnis der nichtfinanziellen Kapi-

talgesellschaften ging im Berichtsjahr auch auf-

grund der wieder zunehmenden Ausschüt-

Globale 
Nachfrage-
schwäche 
dämpfte 
deutschen  
Außenhandels-
überschuss, 
Preiseffekte 
gegenläufig

Überschuss-
position sowohl 
gegenüber 
Euro-Ländern  
als auch Dritt-
staaten gering-
fügig vermindert

Rückgang der 
Investitions-
tätigkeit und der 
gesamtwirt-
schaftlichen 
Ersparnis

Mengen- und Preiswirkungen auf den 

deutschen Außenhandelssaldo*)

Quelle  der  Ursprungswerte:  Statistisches  Bundesamt.  * Zerle-
gung mithilfe des Shapley-Siegel-Index.
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tungsquote der Unternehmen weiter zurück.4) 

Die inzwischen vergleichsweise solide Eigen-

kapitalausstattung der Unternehmen, aber auch 

die weniger günstige Gewinnsituation bei 

robustem Lohnwachstum könnten hierfür eine 

Rolle gespielt haben.5) Auch die Ersparnis des 

Staates war angesichts der gelockerten Finanz-

politik rückläufig. Im Ergebnis stieg der Finan-

zierungssaldo der nichtfinanziellen Kapitalge-

sellschaften deutlich an, während sich der 

Finanzierungsüberschuss des Staates deutlich 

verminderte. Die Finanzierungssalden der priva-

ten Haushalte und der finanziellen Kapitalgesell-

schaften blieben indes weitgehend unver-

ändert.

Warenströme 
und Handelsbilanz 

Der Anstieg der deutschen Außenhandelsaktivi-

täten verlangsamte sich im Jahr 2019 erneut. 

Die Warenausfuhren nahmen im Jahresdurch-

schnitt in preisbereinigter Rechnung lediglich 

um ¼ % zu.6) Die Wareneinfuhren wurden im 

Jahresmittel 2019 zwar mit 2¼% deutlich kräf-

tiger als die Warenausfuhren ausgeweitet, ver-

loren jedoch ebenfalls an Schwung. Die auslän-

dischen Hersteller bekamen zu spüren, dass im 

Gefolge des Abschwungs in der deutschen In-

dustrie der Bedarf an Ausrüstungen, die einen 

relativ hohen Importgehalt aufweisen, wie auch 

an Vorleistungsgütern nur sehr verhalten zu-

nahm. Das konnte durch die schwungvolleren 

Konsumausgaben und die stärkere Nachfrage 

nach Kraftwagen und -teilen nur teilweise aus-

geglichen werden.

In regionaler Perspektive entwickelten sich die 

Exportgeschäfte mit den wichtigsten Absatz-

gebieten überwiegend ungünstiger als im Vor-

jahr. Die Ausfuhren in die Euro- Länder kamen in 

preisbereinigter Rechnung insgesamt nur wenig 

voran. Dem Wert nach erreichten sie lediglich 

den Vorjahresstand. Kräftig wurden dabei zwar 

die Erlöse aus den Lieferungen nach Belgien, 

Portugal und Griechenland gesteigert. Die Aus-

fuhren in die meisten Partnerländer, auch nach 

Frankreich (ohne sonstige Fahrzeuge7)), verloren 

jedoch an Schwung oder schwächten sich ab. 

Deutlich bremsten die rückläufigen Lieferungen 

nach Irland sowie nach Italien.

Exporte sehr ver-
halten, Import-
zuwachs weiter 
verlangsamt

Sehr verhaltene 
Zuwächse bei 
Exporten in die 
Euro- Länder …

Gesamtwirtschaftliche Ersparnisse und 

Investitionen im Inland

1 Einschl.  Abschreibungen.  2 Sondereffekt  vor  allem  durch 
Übernahme der Treuhandschulden durch den Staat.
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4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b, 2018a).
5 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019c).
6 Auch in der Verlaufsbetrachtung kamen die Warenaus-
fuhren bis zum Ende des Jahres 2019 preisbereinigt ins-
gesamt wenig (+ ½ %) über den Stand des Vorjahres-
schlussquartals hinaus.
7 Von Bedeutung sind bei diesen Erzeugnissen vor allem 
Luft- und Raumfahrzeuge, die aufgrund des europäischen 
Produktionsverbundes die bilateralen Außenhandelsströme 
der daran beteiligten Länder in besonderem Maße beein-
flussen, sowie Schiffe und Schienenfahrzeuge.
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Die Lieferungen in die Länder außerhalb des 

Euroraums nahmen preisbereinigt ebenfalls nur 

geringfügig zu. In nominaler Rechnung ergab 

sich allerdings ein merklicher Zuwachs der Aus-

fuhrerlöse, da insgesamt höhere Exportpreise 

durchgesetzt werden konnten. Kräftig nahmen 

beispielsweise die Exporte in die Vereinigten 

Staaten, wohl auch zusätzlich begünstigt durch 

die Abwertung des Euro, in die Schweiz sowie 

nach Russland zu. Die Ausfuhren nach China 

wurden zwar überdurchschnittlich stark aus-

geweitet, büßten jedoch im Zuge der graduel-

len Wachstumsverlangsamung und der andau-

ernden Neuausrichtung der chinesischen Wirt-

schaft deutlich an Schwung ein.8) Die Verkäufe 

nach Japan stiegen ebenfalls langsamer als im 

Vorjahr. Auch bei den Exporten in andere süd- 

und ostasiatische Länder, vor allem in die neuen 

Industriestaaten, mussten die deutschen Her-

steller Abstriche machen. Die Ausfuhren ins 

Vereinigte  Königreich gingen im Jahresmittel 

wertmäßig stark zurück, wobei der dortige 

Produk tionsrückgang in der Industrie und die 

schwunglose Ausrüstungsnachfrage mit Blick 

auf den Brexit sowie Sortimentseffekte eine 

Rolle spielten. Zudem verminderten sich die 

Ausfuhren in die OPEC- Länder deutlich. Die 

Erlös zuwächse bei den Exporten in die mittel- 

und osteuropäischen Länder der EU, die nicht 

dem Euroraum angehören, waren ebenfalls 

merklich geringer als im Jahr zuvor.

Die schwunglose globale Industriekonjunktur 

und die sehr gedämpfte Entwicklung des Welt-

handels bekamen vor allem die deutschen Ex-

porteure von Investitions- und von Vorleistungs-

gütern zu spüren. Besonders kräftig verringer-

ten sich in preisbereinigter Rechnung die Ex-

porte von Kraftwagen und Kraftwagenteilen, 

die unter der weltweit insgesamt schwächeren 

Kfz- Nachfrage litten. Im Ergebnis gingen die 

Ausfuhren von Kraftwagen und Kraftwagentei-

len in bedeutende Absatzmärkte wie den Euro-

raum, die übrigen mittel- und osteuropäischen 

EU- Länder, das Vereinigte Königreich oder die 

… und ins 
Absatzgebiet 
außerhalb des 
Euroraums

Exporte von 
Investitions- und 
Vorleistungs-
gütern beson-
ders gedämpft, 
von Konsum-
gütern hingegen 
relativ kräftig

Außenhandel nach Regionen

in %

Ländergruppe/Land

Anteile
Veränderung 
gegenüber Vorjahr

2019 2017 2018 2019

Ausfuhr

Euroraum 37,1 6,8 4,5 0,0

Übrige Länder 62,9 5,9 2,1 1,3

darunter:

Vereinigtes  
Königreich 5,9 –  0,6 –  3,8 –  4,2

Mittel- und ost-
europäische 
EU-Länder1) 12,2 9,1 6,7 2,8

Schweiz 4,2 7,5 0,2 4,3

Russland 2,0 19,7 0,5 2,6

USA 8,9 4,7 1,4 4,7

Japan 1,6 6,8 4,6 1,1

Neue Industrie-
länder Asiens2) 2,9 1,8 0,7 –  2,5

China 7,2 13,3 8,0 3,2

Süd- und ostasia-
tische Schwellen-
länder3) 2,4 9,9 13,0 –  0,7

OPEC 1,7 – 12,0 – 15,8 –  2,9

Alle Länder 100,0 6,2 3,0 0,8

Einfuhr

Euroraum 37,1 5,5 7,2 0,8

Übrige Länder 62,9 9,4 4,7 1,8

darunter:

Vereinigtes  
Königreich 3,5 3,3 0,6 3,5

Mittel- und ost-
europäische 
EU-Länder1) 14,2 9,4 6,3 2,9

Schweiz 4,2 4,1 0,5 0,9

Russland 2,8 18,5 14,7 – 13,2

USA 6,5 6,8 4,2 10,7

Japan 2,2 4,7 3,3 1,0

Neue Industrie-
länder Asiens2) 2,7 23,3 6,0 –  2,3

China 9,9 8,1 4,2 3,4

Süd- und ostasia-
tische Schwellen-
länder 3) 3,7 11,5 2,3 0,2

OPEC 1,0 43,4 20,2 –  5,5

Alle Länder 100,0 8,0 5,6 1,4

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

Deutsche Bundesbank 8 Zur Neuausrichtung der chinesischen Wirtschaft und ihrer 
internationalen Folgen vgl.: Deutsche Bundesbank (2018b).

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 
März 2020 
24



USA dem Wert nach merklich zurück. Von den 

Verkäufen nach China kam, nach sehr starkem 

Wachstum zuvor, ein deutlich geringerer posi-

tiver Impuls. Zudem dämpften verhaltene Liefe-

rungen weiterer Warengruppen spürbar. Die 

Ausfuhren von klassischen Investitionsgütern 

wie Maschinen blieben preisbereinigt leicht 

unter dem Vorjahresstand. Die Lieferungen von 

Metallen und Metallerzeugnissen stiegen zu-

sammengenommen nur geringfügig. Bei den 

bislang expandierenden Exporten von elek-

trischen Ausrüstungen gab es im Berichtsjahr 

eine Abschwächung der Dynamik. Hingegen 

nahmen die Ausfuhren von chemischen Erzeug-

nissen nach sehr verhaltener Entwicklung spür-

bar Fahrt auf. Die Lieferungen von Daten-

verarbeitungs-, elektronischen und optischen 

Geräten wurden weiter vergleichsweise stark 

ausgeweitet. Die Aufwärtsdynamik der Kon-

sumgüterexporte war weiterhin relativ kräftig 

und verstärkte sich sogar, wenn die Pharma-

exporte ausgenommen werden.9)

Der Nachfragezuwachs aus Deutschland rich-

tete sich nicht auf die gesamte ausländische 

Produktpalette. Die ausländischen Hersteller 

von Konsumgütern profitierten von der weiter-

hin robusten Nachfrage deutscher Verbraucher 

und steigerten ihre Lieferungen preisbereinigt 

stärker als im Vorjahr. Zudem nahmen die Ein-

fuhren von Kraftwagen und Kraftwagenteilen 

Fahrt auf. Dabei könnte auch eine Rolle gespielt 

haben, dass ab dem Jahr 2020 in der EU stren-

gere CO2- Emissionsvorgaben für neu zugelas-

sene Kraftwagen gelten. Relativ kräftig wurden 

insbesondere die Käufe von Datenverarbei-

tungs-, elektronischen und optischen Geräten 

im Ausland ausgeweitet. Demgegenüber traf 

der Abschwung der Industriekonjunktur in 

Deutschland vor allem die ausländischen Produ-

zenten von Vorleistungsgütern und klassischen 

Investitionsgütern. Die Verkäufe der Maschi-

nenbauer im Ausland nach Deutschland blieben 

preisbereinigt leicht unter dem Vorjahresstand. 

Zudem gingen die Einfuhren von Metallen und 

Metallerzeugnissen zurück. Die Importe von 

chemischen Erzeugnissen und elektrischen Aus-

rüstungen liefen relativ gut, jedoch merklich 

verhaltener als im Vorjahr.

Regional aufgefächert kam im Jahr 2019 die 

robust gestiegene Importnachfrage den Her-

stellern im Euroraum in preisbereinigter Rech-

nung etwas stärker zugute als den Produzenten 

in den übrigen Ländern. Unter den bedeuten-

deren Lieferanten aus dem Euroraum gingen 

zwar die wertmäßigen Importe aus Italien und 

Kfz und Kon-
sumgüter aus 
ausländischer 
Produktion stark 
gefragt, Import-
bedarf an Vor-
leistungs- und 
anderen Investi-
tionsgütern 
verhaltener 

Robuste Import-
nachfrage 
kommt Liefe-
ranten aus Euro-
raum preis-
bereinigt etwas 
stärker zugute 
als jenen aus 
Nicht- Euro- 
Ländern 

Außenhandel nach ausgewählten Warengruppen im Jahr 2019

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. Abweichungen zu 100% sind rundungsbedingt.

Deutsche Bundesbank

Einfuhr

Vorleistungsgüter
30,5

Investitionsgüter
44,9

darunter:
Kfz
16,9

Konsumgüter
18,6

Energie 2,2

Landwirtschaftsgüter
0,8 nicht zuordenbare Waren

3,0

Ausfuhr

Landwirtschaftsgüter
3,0

Vorleistungsgüter
29,9

Energie 8,6

darunter:
Kfz
11,7

nicht zuordenbare Waren
4,7

Investitionsgüter
32,1

Konsumgüter
21,6

Anteile in %

9 Diese übertrafen ihren stark erhöhten Vorjahresstand nur 
leicht. Dahinter steht ein starker Anstieg der Pharmaexporte 
in Drittländer, der den erheblichen Rückgang der Lieferun-
gen in den Euroraum, die wiederum im Jahr 2018 beträcht-
lich expandiert hatten, mehr als ausglich.
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Belgien stark zurück. Die Einfuhren aus Spanien 

sowie Österreich wurden jedoch relativ kräftig 

ausgeweitet. Unter den Drittstaaten expandier-

ten die Lieferungen aus den Vereinigten Staaten 

sehr stark. Relativ kräftig legten ebenfalls die 

Importe aus dem Vereinigten Königreich zu. 

Überdurchschnittlich, jedoch verhaltener als im 

Vorjahr, wurden die Lieferungen aus China und 

den mittel- und osteuropäischen EU- Ländern 

außerhalb des Euroraums gesteigert. Relativ ge-

dämpft entwickelten sich die Einfuhren aus 

Japan und vor allem aus anderen Industrie- und 

Schwellenländern in Süd- und Ostasien. Stark 

rückläufig waren darüber hinaus die Erlöse 

wichtiger Energielieferanten wie Russland und 

den OPEC- Staaten aus ihren Verkäufen nach 

Deutschland, wohl auch wegen der Verbilli-

gung der Energieprodukte.

Der Überschuss im Warenhandel, der neben 

dem Außenhandel die Ergänzungen zum Au-

ßenhandel, den Transithandel und den Handel 

mit Nichtwährungsgold umfasst,10) verminderte 

sich im Jahr 2019 um knapp 5 Mrd € auf 221½ 

Mrd €. Wenngleich der Rückgang somit ähnlich 

stark ausfiel wie jener des Außenhandelssaldos, 

standen dahinter teilweise gegenläufige Bewe-

gungen in den drei übrigen Positionen. Ins-

besondere erhöhten sich die Nettoeinnahmen 

aus dem Transithandel um 4 Mrd €. Dazu tru-

gen maßgeblich die gestiegenen (Netto-)Erträge 

der Automobilindustrie bei, auf die ein be-

trächtlicher Teil solcher Geschäfte entfällt. Zu-

dem nahmen die Nettoexporte von Nichtwäh-

rungsgold aufgrund höherer Ausfuhren um 3½ 

Mrd € zu. Dies ging vor allem auf die Exporte 

ins Vereinigte Königreich, in die Schweiz und 

nach Kanada zurück, die generell einen großen 

Teil dieser Exporte ausmachen. Die Anstiege in 

diesen beiden Unterpositionen wurden jedoch 

durch ein höheres Defizit im Saldo der Ergän-

zungen zum Außenhandel in etwa aus-

geglichen. Dazu trug insbesondere ein recht 

starker Rückgang der Importe zum Zweck der 

Lohnveredelung in Deutschland bei.

Die „unsichtbaren“ 
Leistungstransaktionen 

Der Saldo im grenzüberschreitenden Austausch 

von Dienstleistungen ist aus der Sicht Deutsch-

lands traditionell negativ und belief sich im Jahr 

2019 auf ein Defizit von 20½ Mrd €. Sowohl 

die Dienstleistungseinnahmen als auch die 

Dienstleistungsausgaben expandierten mit einer 

Rate von 4½%, was im Vergleich zu früheren 

Jahren eher moderat ist. Aufgrund des höheren 

Ausgabenniveaus stieg der Fehlbetrag im Vor-

jahresvergleich leicht um knapp 1 Mrd €. Im Be-

richtszeitraum wurden für 23½ Mrd € mehr 

Dienstleistungen gebietsfremder Anbieter aus 

dem Euroraum in Anspruch genommen, als dies 

Personen aus dem Euroraum in Deutschland 

taten ; damit vergrößerte sich das Defizit gegen-

über dem restlichen Euroraum im Vergleich zum 

Jahr 2018 um 1½ Mrd €. Dagegen erhöhte sich 

der leichte Überschuss in der Dienstleistungs-

bilanz gegenüber den Drittstaaten.

Die größte Nettoposition innerhalb der Dienst-

leistungen war das Defizit in der Bilanz des 

grenzüberschreitenden Reiseverkehrs. Mit etwa 

45 Mrd € vergrößerte es sich gegenüber dem 

Vorjahr geringfügig. Die Dynamik der Einnah-

men wie auch der Ausgaben im Reiseverkehr 

war gegenüber den Vorjahren stark gedämpft, 

was auch mit der global schwächeren konjunk-

turellen Entwicklung zusammenhängen könnte. 

Insbesondere die Geschäftsreiseausgaben ver-

harrten mehr oder weniger auf ihrem im Vor-

jahr stark verminderten Niveau. Innerhalb der 

leicht erhöhten Reiseverkehrsausgaben kam es 

zu Verschiebungen bei den Reisedestinationen 

weg von Großbritannien und Kroatien hin zu 

Ländern des Euroraums.

Zunahme der 
Nettoerträge im 
Transithandel 
und der Exporte 
von Nicht-
währungsgold; 
rückläufige 
Aktivität  bei der 
Lohnveredelung 
im Inland

Dienstleistungs-
umsätze mit 
insgesamt  
moderater 
Dynamik, …

… insbesondere 
beim Reise-
verkehr

10 Gemäß der derzeit gültigen Auflage des Handbuchs zur 
Zahlungsbilanz und zum Auslandsvermögensstatus (BPM6) 
ist der Handel mit Nichtwährungsgold gesondert in der 
Leistungsbilanz auszuweisen. Insofern entsprechende Zah-
lungen bereits im Außenhandel erfasst wurden, werden 
diese als Absetzungen in den Ergänzungen zum Außenhan-
del gebucht, um Doppelzählungen zu vermeiden. Vgl.: 
Internationaler Währungsfonds (2009).
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Die dem Warenaustausch nahestehenden Teile 

der Dienstleistungsbilanz wuchsen im Einklang 

mit der schwachen Konjunkturentwicklung 

unterdurchschnittlich. Dies betrifft insbesondere 

die Transportausgaben, die der gedämpften Ex-

portentwicklung folgten. Da die Einnahmen aus 

Transportleistungen für Gebietsfremde deutlich 

stärker zulegten, wurde in dieser traditionell 

negativen Teilbilanz im Jahr 2019 ein Über-

schuss von ½ Mrd € erreicht, nach einem Defi-

zit von 2 Mrd € im Vorjahr. Ähnlich stellt sich 

die Situation bei den Fertigungsdienstleistungen 

dar, bei denen sowohl die Einnahmen als auch 

die Ausgaben sanken. Bemerkenswert ist da-

gegen die hohe Dynamik bei den grenzüber-

schreitenden Instandhaltungs- und Reparatur-

dienstleistungen, die gleichwohl in eine weiter-

hin ausgeglichene Bilanz mündete.

Einige wissensbasierte Dienstleistungen wie die 

Nutzung geistigen Eigentums sowie Kommuni-

kations- und IT- Dienstleistungen weisen bereits 

seit geraumer Zeit ein starkes Wachstum so-

wohl auf der Einnahmen- wie auf der Aus-

gabenseite auf. Im Berichtsjahr verlangsamte 

sich das Wachstum auf der Ertragsseite, wäh-

rend die Aufwendungen weiter dynamisch zu-

nahmen, sodass sich der gemeinsame Über-

schuss beider Teilbilanzen etwas verringerte. 

Vergleichsweise schwach entwickelten sich 

auch die Einnahmen in Verbindung mit sons-

tigen unternehmensbezogenen Dienstleistun-

gen, zu denen Forschung und Entwicklung, 

die freiberuflichen, technischen und kaufmän-

nischen Dienstleistungen sowie die Manage-

mentberatungsleistungen gehören. Da auch 

hier die Ausgaben stärker als die Einnahmen ex-

pandierten, erhöhte sich das Defizit in dieser 

Teilbilanz. Der Überschuss aus grenzüberschrei-

tenden Entgelten für Finanz- und Versiche-

rungsdienstleistungen erhöhte sich etwas. Dies 

war vor allem auf gestiegene Einnahmen für 

Finanzdienstleistungen zurückzuführen.

Die Primäreinkommen Deutschlands aus dem 

Ausland übertrafen im Jahr 2019 die entspre-

chenden Zahlungen an das Ausland um 92½ 

Mrd €. Wie in den Vorjahren dominierten die 

Nettoerträge aus grenzüberschreitenden Ver-

mögensanlagen die Primäreinkommensent-

wicklung, während die Ströme der Arbeitneh-

merentgelte und der sonstigen Primäreinkom-

men jeweils weitgehend unverändert zu gering-

fügigen Defiziten in den jeweiligen Unterbilanzen 

führten. Im Berichtsjahr wuchs der Überschuss 

der grenzüberschreitenden Vermögenseinkom-

men vergleichsweise moderat um 3 Mrd € und 

betrug vorläufigen Berechnungen zufolge 94½ 

Mrd €, nachdem er in den Vorjahren teilweise 

Unterdurch-
schnittliche 
Expansion bei 
Teilbilanzen, 
die dem Waren-
austausch 
nahestehen 

Wissensbasierte 
und unterneh-
mensbezogene 
Dienstleistungen 
mit stärkerem 
Zuwachs bei 
den Ausgaben, 
Einnahmen 
dagegen wenig 
ausgeweitet

Überschuss bei 
Vermögens-
einkommen 
moderat erhöht

Wichtige Kenngrößen zum 

grenzüberschreitenden 

Vermögenseinkommenssaldo

1 Direktinvestitionen,  Wertpapiere,  übrige Kapitalanlagen und 
Währungsreserven.  Ohne Finanzderivate.  2 Renditen  entspre-
chend der Relation der Vermögenseinkommen bzw. -ausgaben 
zum Jahresdurchschnittsbestand  der  Aktiva  bzw.  Passiva.  Für 
den Auslandsvermögensstatus Endstand 3. Vj. 2019.
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sehr kräftig zugenommen hatte.11) Dabei stie-

gen die Einnahmen der Inländer aus Vermö-

gensanlagen im Ausland nur wenig, die Auf-

wendungen für Investoren und Kapitalgeber 

aus dem Ausland lagen nur geringfügig über 

dem Vorjahreswert. Ausschlaggebend für den 

höheren Aktivsaldo war rein rechnerisch der 

Anstieg des deutschen Netto- Auslandsver-

mögens. Dämpfend wirkte hingegen, dass das 

Renditeniveau auch im Jahr 2019 weiter sank 

und sich das Renditedifferential zuungunsten 

Deutschlands entwickelte.12)

Das Defizit der grenzüberschreitenden Sekun-

däreinkommen betrug im Jahr 2019 47½ 

Mrd €, 1 Mrd € weniger als im Vorjahr. Die Zah-

lungen aus dem Ausland ohne direkte Gegen-

leistung stiegen um 3½ Mrd € an, wobei staat-

liche und nichtstaatliche Einkommen etwa in 

gleichem Umfang zunahmen. Darunter fiel 

auch eine spürbare Zunahme der Steuereinnah-

men des deutschen Staates aus Einkommen 

und Vermögen von Nicht- Gebietsansässigen. 

Auf der Ausgabenseite erhöhten sich die Auf-

wendungen gegenüber dem Jahr 2018 um 2½ 

Mrd €, vor allem aufgrund staatlicher Leistun-

gen. Auf den Privatsektor entfiel nur ein kleiner 

Teil des Anstiegs. Hierbei kam es unter anderem 

zu einer geringfügigen Zunahme der Heimat-

überweisungen.

Kapitalverkehr

Dem deutschen Leistungsbilanzüberschuss 

standen im Jahr 2019 Netto- Kapitalexporte von 

204½ Mrd € gegenüber. Vor allem im Wert-

papierverkehr überwogen die Käufe auslän-

discher Vermögenstitel durch Inländer den Er-

werb deutscher Wertpapiere durch das Aus-

land; aber auch bei den Direktinvestitionen und 

im übrigen Kapitalverkehr dominierten die Mit-

telabflüsse. Neben den auch die Leistungsbilanz 

bestimmenden, grundlegenden ökonomischen 

Faktoren beeinflussten im Jahresverlauf gesun-

kene politische Risiken und die Ausrichtung der 

europäischen Geldpolitik den deutschen Kapi-

talverkehr im vergangenen Jahr.

Nachdem der Austrittstermin des Vereinigten 

Königreichs aus der Europäischen Union zu Be-

ginn des Jahres mehrfach verschoben worden 

war, zeichnete sich in der zweiten Jahreshälfte 

eine Lösung ab, mit der eine harte wirtschaft-

liche und politische Trennung zunächst vermie-

den werden konnte.13) Zudem einigten sich die 

USA und China im Dezember auf ein Teilabkom-

men in dem seit Jahren schwelenden Handels-

konflikt. Beide Entwicklungen trugen dazu bei, 

dass die Risikobewertung an den internationa-

len Finanzmärkten im Jahresverlauf zurückging.

Nach vier Jahren stellte das Eurosystem Ende 

2018 die Nettoankäufe im Rahmen des erwei-

terten Ankaufprogramms für Vermögenswerte 

(expanded Asset Purchase Programme: APP) 

vorü bergehend ein. Bis Oktober des vergange-

nen Jahres wurden nur fällig gewordene Anlei-

hen ersetzt; erst im November 2019 begannen 

die nationalen Zentralbanken und die EZB wie-

der, zusätzliche Wertpapiere (monatlich netto 

20 Mrd €) zu erwerben. In der deutschen Kapi-

talbilanz beeinflusste dies nicht nur den Wert-

papierverkehr, sondern auch den übrigen Kapi-

talverkehr: In den Jahren zuvor waren die deut-

schen TARGET2- Forderungen im Zusammen-

hang mit den Nettoankäufen von Wertpapieren 

kontinuierlich gestiegen.14) Als dieser Treiber 

Anfang 2019 entfiel, stabilisierte sich der Saldo 

zunächst und verzeichnete über das gesamte 

Jahr hinweg sogar einen Rückgang. Diese Ent-

wicklung schlug sich im übrigen Kapitalverkehr 

als Kapitalimporte der Bundesbank nieder.15)

Defizit der 
Sekundärein-
kommensbilanz 
etwas verringert

Deutsche Netto- 
Kapitalexporte 
niedriger als im 
Vorjahr

Unsicherheit an 
den internatio-
nalen Finanz-
märkten im 
Jahresverlauf 
etwas gesunken

Eurosystem 
setzte Netto-
ankäufe von 
Wertpapieren 
vorübergehend 
aus

11 Endgültige Zahlen für die Vermögenseinkommen der 
Direktinvestitionen liegen nach Eingang und Prüfung der 
zugrunde liegenden Meldungen erst mit einer zeitlichen 
Verzögerung von zwei Jahren vor, d. h. zurzeit bis einschl. 
dem Jahr 2017.
12 Vgl. für methodische Details zur Zerlegung der Verände-
rungen des Saldos der grenzüberschreitenden Vermögens-
einkommen: Deutsche Bundesbank (2015); Knetsch und 
Nagengast (2017).
13 Am 31. Januar 2020 verließ das Vereinigte Königreich 
die EU. In dem Austrittsvertrag wurde vereinbart, dass das 
Vereinigte Königreich mindestens bis Ende 2020 im EU- 
Binnen markt verbleibt. Bis dahin soll ein umfassendes Frei-
handelsabkommen ausgehandelt werden.
14 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2017a).
15 Zu den treibenden Kräften der deutschen TARGET- 
Salden  siehe S. 31ff.
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Wertpapierverkehr

Im Wertpapierverkehr kam es 2019 zu Netto- 

Kapitalexporten von 95 Mrd €, nach 157 Mrd € 

im Jahr zuvor. Der niedrigere Saldo ist auf einen 

massiven Umschwung in der Nachfrage auslän-

discher Anleger nach deutschen Wertpapieren 

zurückzuführen. Ausländische Investoren nah-

men 2019 per saldo deutsche Wertpapiere für 

28½ Mrd € in ihre Portfolios auf. Im Jahr zuvor 

hatten sie sich noch von deutschen Wertpapie-

ren im Umfang von 74 Mrd € getrennt. Zwar 

gaben gebietsfremde Anleger weiterhin öffent-

liche Anleihen ab, mit 7 Mrd € lag das Volumen 

allerdings deutlich unter dem Wert des Vor-

jahres. Hier dürfte ein Grund im zwischenzeit-

lichen Aussetzen des APP gelegen haben. Als 

Folge kaufte die Bundesbank von Januar bis 

Oktober keine zusätzlichen Wertpapiere mehr 

an. Von wesentlicher Bedeutung für den Um-

schwung war zudem die gestiegene Nachfrage 

nach privaten Anleihen: Gebietsfremde Anleger 

erwarben sowohl Unternehmensanleihen als 

auch Bankanleihen. Schließlich nahmen sie 

2019 auch mehr Geldmarktpapiere (7 Mrd €) in 

ihre Portfolios auf als 2018.

Im Gegensatz zu Schuldverschreibungen wur-

den Aktien hier ansässiger Unternehmen von 

ausländischen Anlegern – trotz einer insgesamt 

sehr freundlichen Kursentwicklung am deut-

schen Aktienmarkt im Jahresverlauf – per saldo 

abgegeben (6½ Mrd €). Bei Investmentzerti-

fikaten führten die Verkäufe ausländischer In-

vestoren 2019 zu Mittelabflüssen von 5 Mrd €.

Heimische Anleger erwarben im vergangenen 

Jahr per saldo für 123½ Mrd € ausländische 

Wertpapiere. Damit lag der Nettoerwerb erheb-

lich über dem Wert des Vorjahres. Wie schon 

2018 bildeten Anleihen mit 54½ Mrd € den An-

lageschwerpunkt deutscher Investoren. Dies 

könnte unter anderem an den im Jahresverlauf 

weiterhin gesunkenen, überwiegend negativen, 

Renditen auf langfristige Bundesanleihen ge-

legen haben. Ausländische Anleihen dürften für 

Investoren an Attraktivität gewonnen haben, 

weil diese, trotz ebenfalls nachgebender Ren-

Ausländische 
Investoren nah-
men per saldo 
Schuldverschrei-
bungen in ihre 
Portfolios auf

Aktien und 
Investment-
zertifikate wur-
den verkauft

Deutsche 
Anleger  fragten 
schwerpunkt-
mäßig auf 
Euro lautende 
Anleihen nach

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €

Position 2017 r) 2018 r) 2019 r)

I. Leistungsbilanz + 253,9 + 247,4 + 245,5

1. Warenhandel1) + 252,8 + 226,2 + 221,3

Ausfuhr (fob) 1 256,5 1 292,9 1 307,8

Einfuhr (fob) 1 003,7 1 066,8 1 086,5

nachrichtlich:

Außenhandel2) + 247,9 + 228,7 + 223,5

Ausfuhr (fob) 1 279,0 1 317,4 1 327,8

Einfuhr (cif) 1 031,0 1 088,7 1 104,3

2.  Dienstleistungen3) –  24,4 –  19,7 –  20,5

darunter:

Reiseverkehr –  43,6 –  44,5 –  44,9

3. Primäreinkommen +  75,4 +  89,5 +  92,3

darunter:

Vermögens-
einkommen +  77,3 +  91,4 +  94,5

4.  Sekundäreinkommen –  50,0 –  48,6 –  47,6

II. Vermögensänderungsbilanz –   3,0 +   0,4 –   0,3

III.  Saldo der Kapitalbilanz4) + 283,2 + 236,9 + 204,6

1. Direktinvestitionen +  38,7 +   4,4 +  55,7

2. Wertpapieranlagen + 205,3 + 157,2 +  95,2

3. Finanzderivate5) +  11,0 +  23,1 +  22,4

4. Übriger Kapitalverkehr6) +  29,5 +  51,8 +  31,9

5. Währungsreserven –   1,3 +   0,4 –   0,5

IV.  Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen7) +  32,3 –  10,9 –  40,6

1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Außenhandels. 
2  Spezialhandel nach der amtlichen Außenhandelsstatistik 
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 3  Einschl. Fracht- und Ver-
sicherungskosten des Außenhandels. 4  Zunahme an Netto-
Auslandsvermögen: + / Abnahme an Netto-Auslandsvermögen: –. 
5  Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschäften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 6  Enthält ins-
besondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 7  Statistischer Restposten, der die Differenz zwischen 
dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- 
sowie der Vermögensänderungsbilanz abbildet.

Deutsche Bundesbank

Deutsche Bundesbank 
Monatsbericht 

März 2020 
29



diten und möglicherweise zusätzlicher Risiken, 

eine höhere Rendite versprachen. Zwar waren 

vor allem auf Euro lautende Papiere gefragt, 

doch investierten deutsche Anleger 2019 auch 

in Fremdwährungsanleihen. Zudem nahmen sie 

ausländische Geldmarktpapiere für 2 Mrd € in 

ihre Portfolios auf.

Deutsche Investoren erwarben darüber hinaus 

vermehrt ausländische Investmentzertifikate (53 

Mrd €) und Aktien (14 Mrd €). Die internationa-

len Aktienbörsen verzeichneten im vergange-

nen Jahr erhebliche Kursgewinne. Dies sprach 

– trotz des im Vergleich zu Schuldverschreibun-

gen höheren Kursrisikos  – für ein verstärktes 

Engagement in Anteilsrechten. Der Netto-

erwerb von Investmentzertifikaten verdoppelte 

sich nahezu gegenüber dem Vorjahr. Sie stamm-

ten vornehmlich aus Luxemburg und Irland, wo 

eine Vielzahl der in Deutschland vertriebenen 

Fonds beheimatet ist. Von dort werden die Gel-

der weltweit investiert, weshalb eine regionale 

Zuordnung der eigentlichen Zielländer nicht 

möglich ist. Bei den direkten Aktienkäufen 

waren vor allem Anteilsrechte an US- amerika-

nischen Unternehmen gefragt.

Bei den Finanzderivaten, die in der Zahlungs-

bilanz nur in einer Position ausgewiesen wer-

den, kam es im vergangenen Jahr zu Netto- 

Kapitalexporten von 22½ Mrd €. Damit blieb 

der Saldo im Vergleich zu 2018 weitgehend un-

verändert.16) Die Kapitalabflüsse entfielen zu 

etwa drei Fünftel auf Termingeschäfte und zu 

zwei Fünftel auf den Handel mit Optionen. Der 

grenzüberschreitende Terminhandel mit Strom 

und Gas, der statistisch ebenfalls unter den 

Finanzderivaten verbucht wird, resultierte in 

Netto- Kapitalimporten von 1 Mrd €. Die inlän-

dischen Kontrahenten der grenzüberschreitend 

gehandelten Finanzderivate waren dabei vor 

allem Monetäre Finanzinstitute.

Ausländische 
Anteilsrechte 
waren gefragt

Finanzderivate 
führten zu 
Mittel abflüssen

Wertpapierverkehr in der deutschen 

Zahlungsbilanz
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1 Ohne  transaktionsbedingte  Veränderungen  der  Währungs-
reserven; Netto-Kapitalexport: +. 2 Enthält insbesondere Finanz- 
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Restposten.
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2019

2018

16 Seit 2012 flossen bei den Finanzderivaten in den meis-
ten Jahren per saldo Mittel ab. Dabei handelte es sich zu 
einem Teil um Ausgleichszahlungen in Zusammenhang mit 
Zinsswaps, die inländische Kreditinstitute zur Absicherung 
festverzinslicher Wertpapiere gegen Zinsrisiken abschlossen.
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Was treibt die deutschen TARGET- Salden? *) 
Eine BVAR- Analyse zur Unterscheidung globaler und 
europäischer  Ursachen

Die vorliegende Analyse zielt darauf ab, 

mögliche Treiber der deutschen TARGET- 

Salden  mithilfe eines vergleichsweise ein-

fachen bayesianischen vektorautoregressi-

ven Modells (BVAR) zu identifi zieren und 

dem historischen Verlauf zuzuordnen. Die 

Salden schwankten in den vergangenen 

Jahren erheblich. Dabei werden typischer-

weise vier Phasen identifi ziert.1)

Während der ersten Phase bewegten sich 

die nationalen TARGET- Salden nach Beginn 

der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wäh-

rungsunion auf niedrigem Niveau und 

wechselten häufi g die Vorzeichen. Der 

grenzüberschreitende Liquiditätsausgleich 

im Euroraum erfolgte weitestgehend über 

den privaten Interbankenmarkt.

Die zweite Phase war von einer starken Aus-

weitung der nationalen TARGET- Salden ge-

prägt. Sie begann mit dem Ausbruch der 

globalen Finanzkrise, die ihren Ursprung in 

der Immobilienkrise in den USA hatte. Da 

private Geschäftsbanken einander zuneh-

mend misstrauten, brach der Interbanken-

markt weitgehend zusammen. Der EZB- Rat 

beschloss daraufhin erstmals eine Reihe un-

konventioneller geldpolitischer Maßnah-

men, um Geschäftsbanken weiterhin mit 

Zentralbankgeld zu versorgen. Darüber 

hinaus vereinbarten die EZB und andere 

Zentralbanken ein internationales Netz von 

Swap- Abkommen, um auch den Zugang zu 

Devisen sicherzustellen.2) Eine weitere Aus-

weitung der nationalen TARGET- Salden 

folgte im Frühjahr 2010 und verstärkte sich 

im Folgejahr. Hintergrund war die euro-

päische Staatsschuldenkrise, die erneut mit 

einer großzügigen Bereitstellung von Zen-

tralbankgeld einherging. Die angebotenen 

Mittel wurden von den Geschäftsbanken 

der Mitgliedstaaten asymmetrisch in An-

spruch genommen und zum Teil grenzüber-

schreitend verwendet.

Diese Entwicklung mündete im Sommer 

2012 in eine Periode der Entspannung mit 

sinkenden TARGET- Salden (Phase 3). Die Zu-

sage des damaligen EZB- Präsidenten, alles 

zu tun, um den Euro zu erhalten, stärkte das 

Vertrauen der Finanzmärkte in den Fort-

bestand der Währungsunion. Zudem ver-

abschiedete das Eurosystem ein Programm 

geldpolitischer Outright- Geschäfte (outright 

monetary transactions: OMT), das aber bis 

heute nicht in Anspruch genommen wurde.

Die vierte Phase begann Mitte 2014 und 

brachte einen neuerlichen Anstieg der natio-

nalen TARGET- Salden mit sich. Die deut-

schen Forderungen erreichten Mitte 2018 

einen vorläufi gen Höchststand von fast 

1 000 Mrd €. Diese Zunahme stand jedoch 

nicht in Zusammenhang mit einer globalen 

oder europäischen Finanzkrise. Stattdessen 

spiegelte sich hier das erweiterte Wert-

papierankaufprogramm des Eurosystems 

(expanded Asset Purchase Programme: APP) 

* TARGET wurde als Zahlungsverkehrssystem des Euro-
systems bereits am 4. Januar 1999 mit der Einführung 
des Euro in Betrieb genommen. In den Jahren 2007 
und 2008 wurde es sukzessive von dem weiterent-
wickelten TARGET2 abgelöst. Im Folgenden wird durch-
gehend der Begriff TARGET verwendet, auch für das 
Nachfolgesystem TARGET2.
1 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019a, 2019b, 2017a, 
2016).
2 An der nach wie vor geltenden Vereinbarung sind 
außer der EZB und der Fed auch die Bank von Canada, 
die Bank von England, die Bank von Japan und die 
Schweizerische Nationalbank beteiligt. Die Devisenver-
sorgung europäischer Geschäftsbanken über das Euro-
system führte 2008 und 2009 zwischenzeitlich zu 
einem positiven TARGET- Saldo der EZB.
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in Verbindung mit der Rolle des Finanzplat-

zes Deutschlands als „Tor zur Welt“ wider.

Die nachfolgende ökonometrische Unter-

suchung des deutschen TARGET- Saldos be-

zieht sich auf den Zeitraum von Anfang 

1999 bis zum Jahresende 2019. In einem 

BVAR- Modell werden die skizzierten Trieb-

kräfte identifi ziert und den verschiedenen 

Episoden zugeordnet.

In das Modell fl ießen Monatsdaten von 

n = 5 Variablen ein: Veränderung der deut-

schen TARGET- Salden gegenüber dem ent-

sprechenden Vorjahresmonat (Variable: 

targett ; in Euro), Renditeunterschied zwi-

schen Anleihen anderer Euro- Länder und 

Bundesanleihen (Variable: EAspreadt ; in 

Prozentpunkten), Renditeunterschied 

zwischen zehnjährigen US- und Bundes-

anleihen (Variable: USspreadt; in Prozent-

punkten), implizite Volatilität am Aktien-

markt als Indikator für die (globale) Un-

sicherheit (Variable: vixt; in Indexpunkten) 

und Veränderung der Summe aller Aktivpos-

ten der konsolidierten Bilanz des Eurosys-

tems, welche die geldpolitischen Operatio-

nen betreffen, gegenüber dem Vorjahres-

monat (Variable: balancet; in Euro).3)

Die verwendeten Daten reichen entspre-

chend von Januar 1999 bis Dezember 2019. 

Aufgrund der Verwendung von Vorjahres-

veränderungen stehen für die Schätzung 

allerdings erst Daten ab Januar 2000 zur 

Verfügung. Die Berücksichtigung von Ver-

zögerungen (lags) verkürzt den effektiven 

Schätzzeitraum weiter.

Geschätzt wird das BVAR Modell mit einem 

Minnesota- Prior.4) Es werden insgesamt 12 

Verzögerungen und damit ein ganzes Jahr 

zurückliegender Daten berücksichtigt. Das 

in reduzierter Form geschätzte BVAR- Modell 

schreibt sich als:

yt = c+
12X

i=1

Aiyti + ✏t

Dabei bezeichnen yt = (y1,t,y2,t,…,yn,t) einen 

n × 1 Vektor der oben beschriebenen 

Variablen, c eine Konstante, Ai die n × n 

Koeffi   zienten- Matrizen der um i Einheiten 

verzögerten Beobachtungen yt–i und ϵt 

einen n × 1 Vektor von Residuen, welcher 

einer multivariaten Normalverteilung (also: 

ϵt ~N(0,∑)) folgt. E (ϵt,ϵt
′) = ∑ stellt die posi-

tiv defi nite Varianz- Kovarianz- Matrix der 

Resi duen dar.

Das Modell wird mittels Vorzeichenrestrik-

tionen auf die Impuls- Antwort- Funktionen 

in eine strukturelle Form überführt, sodass 

die Schocks ökonomisch interpretiert wer-

den können. Diese Restriktionen müssen nur 

in der Periode erfüllt sein, in welcher der 

Schock auftritt. Alle Schocks sind so de-

fi niert, dass sie zu einem Anstieg der Variable 

targett führen. Die weiteren Restriktionen 

werden wie folgt gewählt (siehe Tabelle auf 

S. 33).

Annahmegemäß führt ein globaler Risiko-

schock zu Kapitalfl üssen in die USA und 

auch nach Deutschland. Beide Länder gel-

ten als sichere Häfen. Wegen der heraus-

gehobenen Rolle der USA als sicherer Hafen 

sollte allerdings der Renditerückgang in den 

USA den in Deutschland überkompensieren, 

sodass die im Beobachtungszeitraum posi-

tive Renditedifferenz zwischen US- und 

3 Zu den Bilanzposten zählen die Posten 5 (Forderun-
gen in Euro aus geldpolitischen Operationen an Kredit-
institute im Euro- Währungsgebiet) und 7.1 (zu geldpoli-
tischen Zwecken gehaltene Wertpapiere).
4 Mithilfe des Minnesota-Priors wird dem Modell eine 
a priori bestehende Einschätzung hinsichtlich der 
Modellparameter vorgegeben. Im vorliegenden Fall 
werden folgende A-priori-Werte angenommen: „auto- 
regressive coeffi  cient“: 0,8; „overall tightness“: 0,1; 
„cross- variable weighting“: 0,5; „lag decay“: 2; „ex-
ogenous variable tightness“: 100; „total number of 
iter ations“: 2 000; „burn- in iterations“: 1 000. Für die 
Schätzung wird die BEAR-Toolbox V4.2 der EZB ver-
wendet.
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Bundes anleihen komprimiert wird. Aus der 

gleichen Argumentation heraus ist mit 

einem Anstieg der Renditedifferenz zwi-

schen Anleihen anderer Euro- Länder und 

Bundesanleihen zu rechnen. Das gestiegene 

Risiko sollte sich in einem Anstieg des VIX 

zeigen.5)

Die Identifi kation eines auf den Euroraum 

begrenzten Schocks beruht auf der An-

nahme, dass ein Risikoanstieg im Euroraum 

zu Kapitalfl üssen aus anderen Euro- Ländern 

nach Deutschland führt. Denn Deutschland 

gilt innerhalb des Euroraums als sicherer Ha-

fen. Dies sollte zu höheren Renditen in an-

deren Euro- Ländern führen. In Deutschland 

ist hingegen mit sinkenden Renditen zu 

rechnen, was sich in einem Anstieg der Ren-

ditedifferenz zwischen den ande ren Euro- 

Ländern und Deutschland wider spiegeln 

sollte. Durch die niedrigeren Renditen in 

Deutschland sollte auch die Renditedifferenz 

zwischen US- und Bundesanleihen steigen. 

Auch wenn der Euroraum nur einen (klei-

nen) Teil der Weltwirtschaft ausmacht, ist 

tendenziell mit einem Anstieg des VIX zu 

rechnen.

Der expansive geldpolitische Schock wird als 

eine Ausweitung der Summe aller Bilanzpos-

ten des Eurosystems verstanden, die sich auf 

geldpolitische Operationen beziehen. Dabei 

wird angenommen, dass diese den Rendite-

abstand zwischen Staatsanleihen anderer 

Euro- Länder und Bundesanleihen mindern.

Insgesamt sind die einzelnen Schocks so de-

fi niert, dass keine Kombination von Impuls- 

Antwort- Funktionen ausgeschlossen wird 

und trotzdem jeder Schock ein individuelles 

Muster besitzt, die Schocks also orthogonal 

zu einander sind. Die Residual- Schocks wer-

den aus rein ökonometrischen Gründen 

identifi ziert und deshalb nicht ökonomisch 

interpretiert. Diese Schocks bilden somit 

weitere Faktoren ab, die nicht in die oben 

genannten Kategorien fallen.

Die BVAR- Schätzung erlaubt es, die Zeitrei-

hen aller involvierten Variablen in Kom-

ponenten zu zerlegen, welche den oben de-

fi nierten Schocks zuzuordnen sind.

Der zunächst noch moderate Anstieg der 

deutschen TARGET- Salden während der glo-

balen Finanzkrise wird durch die ökono-

misch interpretierbaren Schocks nicht voll-

ständig erklärt: Zwar lässt sich ein Beitrag 

des globalen Risikoanstiegs erkennen, er 

wird aber durch einen Rückgang des Risikos 

im Euroraum (also durch eine Konvergenz 

5 Dieser Schock eines steigenden globalen Risikos 
unterscheidet sich von einem möglichen geldpoli-
tischen Impuls aus den USA durch die entgegen-
gesetzte Wirkung auf den VIX. Eine expansive Geldpoli-
tik der Fed sollte für sich genommen die Risikobewer-
tung an den Finanzmärkten senken. Sie wird nicht 
expli ziert identifi ziert, da sie keinen eindeutigen und 
systematischen Effekt auf die deutschen TARGET- 
Salden  haben dürfte. Mögliche Auswirkungen werden 
im Modell durch die beiden Residualschocks aufgefan-
gen.

Unterstellte Restriktionen zur Identifi kation verschiedener Schocks

 

Variable Risiko (global) Risiko (Euroraum) Geldpolitik EZB Res 1 Res 2

targett + + + + +
EAspreadt + + – – +
USspreadt – + * * *
vixt + + * * –
balancet * * + – *

Restriktionen: + (–) = die entsprechende Variable nimmt zu (ab). * = keine Restriktion wird auferlegt. Res 1 und Res 2 sind 
Schocks, die allein aus technischen Gründen identifi ziert werden. Ihnen wird keine ökonomische Interpretation beigemessen.
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der langfristigen Zinssätze zwischen den 

Mitgliedsländern) kompensiert.

Im Anschluss wurden die deutschen TARGET- 

Ströme während des Höhepunkts der euro-

päischen Schuldenkrise zwischen 2010 und 

Mitte 2012 von der nun wachsenden Un-

sicherheit im Euroraum dominiert, doch 

auch globale Einfl üsse spielten dem Modell 

zufolge noch eine wesentliche Rolle.

Die Schätzergebnisse bestätigen die Ver-

mutung, dass die zwischen 2015 und 2017 

abermals positiven TARGET- Ströme zu einem 

wesentlichen Teil der europäischen Geld-

politik (also dem APP) und nur noch zu 

einem geringeren Teil der Risikobewertung 

innerhalb des Euroraums zuzuordnen sind.

Schließlich legen die Ergebnisse nahe, dass 

der zuletzt in den Jahren 2018 und 2019 

verzeichnete Rückgang der deutschen 

TARGET- Forderungen zu einem großen Teil 

auf die europäische Geldpolitik zurück-

zuführen ist: Das Eurosystem führte zu-

nächst das Volumen der Netto- Wertpapier-

käufe bis Ende 2018 allmählich zurück und 

beendete sie anschließend vollständig. Erst 

seit November 2019 übersteigen die Käufe 

wieder das Volumen der ausgelaufenen und 

getilgten Wertpapiere im Bestand.

Alles in allem bestätigen die Schätzergeb-

nisse des bewusst vergleichsweise einfach 

gehaltenen Modells die Vermutung, dass 

die deutschen TARGET- Salden im Zeitverlauf 

von unterschiedlichen Treibern beeinfl usst 

wurden.

TARGET-Saldo der Bundesbank und die historische Zerlegung der Veränderungen

1 Säulen repräsentieren Beiträge einzelner Schocks (historische Zerlegung) auf Basis  eines BVAR-Modells  mit  Vorzeichenrestriktionen. 
Der Schätzzeitraum beginnt im Januar 2000 und endet im Dezember 2019.
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Direktinvestitionen

Die globalen Direktinvestitionsströme fielen im 

Jahr 2019 nach derzeitigem Stand etwas gerin-

ger aus als im Vorjahr, nachdem es in den bei-

den Jahren zuvor zu deutlich stärkeren Rück-

gängen gekommen war. Auch im vergangenen 

Jahr war das weltwirtschaftliche Umfeld Inves-

titionen im Ausland teilweise nicht immer zu-

träglich. Zu den dämpfenden Faktoren gehör-

ten eine verhaltene gesamtwirtschaftliche Ent-

wicklung, aber auch politisch bedingte Un-

sicherheiten. Diese ließen in der zweiten 

Jahreshälfte spürbar nach, als sich die USA und 

China auf ein Teilabkommen im bilateralen Han-

delskonflikt verständigten und eine Annäherung 

bei den schwierigen Austrittsverhandlungen des 

Vereinigten Königreichs aus der Europäischen 

Union erkennbar wurde. Belastend wirkte wei-

terhin die Steuerreform in den USA aus dem 

Jahr 2017, die im Jahr 2018 zu deutlich geringe-

ren Bruttoströmen an Direktinvestitionen so-

wohl aus den USA heraus als auch weltweit ge-

führt hatte. Nach Einschätzungen der Kon-

ferenz der Vereinten Nationen für Handel und 

Entwicklung (United Nations Conference on 

Trade and Development: UNCTAD) schwächten 

sich diese Effekte im vergangenen Jahr aber ab. 

Nach den noch vorläufigen Daten der UNCTAD 

gab es 2019 weltweit zudem deutlich weniger 

grenzüberschreitende Unternehmensverschmel-

zungen und -übernahmen als 2018.

Alles in allem schätzt die UNCTAD, dass die 

weltweiten Direktinvestitionsströme im Jahr 

2019 gegenüber dem Vorjahr um 1% gesunken 

sind.17) Hinter diesem Rückgang stehen unter-

schiedliche Entwicklungen in den einzelnen 

Ländern und Regionen. So gaben die Direkt-

investitionsströme in die EU um rund 15 % 

nach, während sie nach Nordamerika sowie in 

die Gruppe der Entwicklungsländer auf dem 

Vorjahresniveau verblieben.

Auch die Direktinvestitionsströme von und nach 

Deutschland schwächten sich im vergangenen 

Globale Direkt-
investitionen 
stagnier ten 2019 
annähernd

Kapitalbilanz

Mrd €

Position 2017 r) 2018 r) 2019 r)

Saldo der Kapitalbilanz1) + 283,2 + 236,9 + 204,6

1. Direktinvestitionen +  38,7 +   4,4 +  55,7

Inländische Anlagen 
im  Ausland2) + 143,9 + 148,0 + 100,8

Ausländische Anlagen 
im Inland2) + 105,2 + 143,6 +  45,1

2. Wertpapieranlagen + 205,3 + 157,2 +  95,2

Inländische Anlagen in 
Wertpapieren ausländischer 
Emittenten2) + 115,5 +  83,2 + 123,7

Aktien3) +  14,7 +   9,6 +  14,2

Investmentfondsanteile4) +  58,6 +  28,3 +  52,9

Langfristige Schuld-
verschreibungen5) +  42,7 +  41,6 +  54,5

Kurzfristige Schuld-
verschreibungen6) –   0,5 +   3,8 +   2,0

Ausländische Anlagen in 
Wertpapieren inländischer 
Emittenten2) –  89,8 –  74,0 +  28,5

Aktien3) –   0,7 –  30,7 –   6,4

Investmentfondsanteile –   2,5 –   6,3 –   5,0

Langfristige Schuld-
verschreibungen5) –  72,3 –  41,4 +  32,9

Kurzfristige Schuld-
verschreibungen6) –  14,3 +   4,3 +   6,9

3. Finanzderivate7) +  11,0 +  23,1 +  22,4

4. Übriger Kapitalverkehr8) +  29,5 +  51,8 +  31,9

Monetäre Finanzinstitute9) –  38,5 +  85,8 +  19,3

langfristig +  12,1 +  12,9 +   7,2

kurzfristig –  50,6 +  72,9 +  12,1

Unternehmen und  
Privatpersonen10) –  16,2 +  22,5 –   9,3

langfristig –   9,2 +   9,4 –   1,8

kurzfristig –   7,1 +  13,1 –   7,4

Staat +   4,7 –  11,6 –   4,5

langfristig –   0,7 –   1,7 –   3,2

kurzfristig +   5,4 –   9,9 –   1,3

Bundesbank +  79,5 –  44,9 +  26,4

5. Währungsreserven –   1,3 +   0,4 –   0,5

1  Zunahme an Netto-Auslandsvermögen:  + / Abnahme an 
Netto-Auslandsvermögen: –. 2 Zunahme: +. 3 Einschl. Genuss-
scheine. 4 Einschl. reinvestierter Erträge. 5 Langfristig: ursprüng-
liche Laufzeit von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeit-
begrenzung. 6 Kurzfristig: ursprüngliche Laufzeit bis zu einem 
Jahr. 7 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschäften sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 8  Enthält ins-
besondere Finanz– und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 9 Ohne Bundesbank. 10 Enthält fi nanzielle Kapitalgesell-
schaften (ohne die Monetären Finanzinstitute) sowie nicht-
fi nanzielle Kapitalgesellschaften, private Haushalte und private 
Organisationen ohne Erwerbszweck.

Deutsche Bundesbank
17 Vgl.: UNCTAD (2020).
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Jahr gegenüber dem Vorjahr ab. Allerdings 

waren sie im Jahr 2018 entgegen dem weltwei-

ten Trend außergewöhnlich hoch gewesen. Im 

Ergebnis beliefen sich die deutschen Netto- 

Kapitalexporte aus Direktinvestitionen 2019 auf 

55½ Mrd €. Sie übertrafen damit den Wert aus 

dem Jahr 2018 um 51 Mrd €.

Unternehmen aus Deutschland investierten 

2019 im Ausland 101 Mrd €. Das waren 47 

Mrd € weniger als im Jahr davor, in dem ein his-

torischer Höchststand verbucht worden war. In 

einem längerfristigen Vergleich lagen die deut-

schen Direktinvestitionen im Ausland im Jahr 

2019 noch geringfügig über dem Durchschnitt 

der vorangegangenen zehn Jahre. Deutsche 

Unternehmen weiteten vor allem ihr Betei-

ligungskapital im Ausland aus, und zwar um 

insgesamt 87 Mrd €. Dabei hielten sich die Auf-

stockungen über das Beteiligungskapital im 

enge ren Sinne und über reinvestierte Gewinne 

in etwa die Waage. Deutsche Unternehmen, 

die ihr Beteiligungskapital im Ausland erhöhten, 

gehörten unterschiedlichen Branchen an. Im 

vergangenen Jahr stammte mit knapp drei Vier-

teln der größte Anteil des Beteiligungskapitals 

von Unternehmen, die Finanz- und Versiche-

rungsdienstleistungen erbringen.18) Grenzüber-

schreitende Unternehmensübernahmen spiel-

ten im vergangenen Jahr eine geringere Rolle 

als im Jahr 2018. Damals hatten sie mit einem 

besonders hohen Wert zu Buche geschlagen.19)

Weitere 14 Mrd € stellten hiesige Firmen ver-

bundenen Unternehmen im Ausland über den 

konzerninternen Kreditverkehr zur Verfügung, 

und zwar ausschließlich über Finanzkredite; bei 

den Handelskrediten überwogen dagegen die 

Rückzahlungen.

Direktinvestitionsbeziehungen sind in der Regel 

langfristig ausgerichtet. Deutsche Unternehmen 

verfolgen mit ihnen unterschiedliche Ziele. Dies 

zeigt die jährliche Umfrage des Deutschen In-

dustrie- und Handelskammertags (DIHK) bei sei-

nen Mitgliedsunternehmen aus dem Verarbei-

tenden Gewerbe.20) Danach blieb auch im ver-

gangenen Jahr für die meisten Unternehmen 

(knapp 45%) die Stärkung von Vertriebsstruktu-

ren und Kundendienst ein wichtiger Grund für 

Investitionen im Ausland. Rund ein Drittel der 

Deutschland: 
sinkende Direkt-
investitionen in 
beide Richtun-
gen und stei-
gende Netto- 
Kapitalexporte

Heimische 
Unternehmen 
erhöhten vor 
allem ihr Betei-
ligungskapital 
im Ausland …

… und in gerin-
gerem Umfang 
auch die kon-
zerninterne 
Kredit vergabe

Vertrieb weiter-
hin wichtigstes 
Motiv, Kosten-
ersparnis 
gewinnt an 
Bedeutung

Direktinvestitionen
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18 Reinvestierte Gewinne werden den einzelnen Wirt-
schaftszweigen nicht zugeordnet und bleiben bei der Be-
rechnung daher unberücksichtigt. Auch beziehen sich die 
Anteile nur auf die aufschlüsselbaren Nettozuführungen an 
Beteiligungskapital.
19 Auf Übernahmen im Ausland ansässiger Firmen mit zu-
vor ausländischen Eignern – und einem deutschen Anteils-
besitz von mindestens 10 % nach der Transaktion – entfie-
len nach der Datenbank von Thomson Reuters 2019 rd. 
32½ Mrd €; das war etwas weniger als halb so viel wie im 
Jahr 2018. Die zeitliche Erfassung von Unternehmensüber-
nahmen in der Zahlungsbilanz kann allerdings von der Zu-
ordnung bei Thomson Reuters abweichen, sodass die aus-
gewiesenen Werte nicht unmittelbar vergleichbar sind.
20 Vgl.: DIHK (2019).
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Unternehmen strebte über die Produktion im 

Ausland eine bessere Markterschließung an. 

Gut ein Viertel der befragten Firmen nannte als 

Motiv von Direktinvestitionen das Ziel, Kosten 

einzusparen. Dieses Motiv hat der Umfrage zu-

folge im vergangenen Jahr relativ zu den ande-

ren Zielen wieder etwas an Bedeutung gewon-

nen.

Deutsche Unternehmen investieren in vielen 

Ländern und Regionen weltweit. Traditionell ist 

Europa eine wichtige Zielregion. Im vergange-

nen Jahr flossen 54½ Mrd € der deutschen 

Direktinvestitionen im Ausland in andere euro-

päische Länder, davon 49 Mrd € in die Länder 

des Euroraums. Vergleichsweise hoch fielen in-

nerhalb Europas die Investitionen in Luxemburg 

sowie in Italien und den Niederlanden aus. Die 

höchsten Direktinvestitionen, die gegenüber 

einem einzelnen Land verbucht wurden, gingen 

2019 allerdings in die USA; sie beliefen sich auf 

34½ Mrd €.

Aus dem Ausland erhielten inländische Unter-

nehmen im vergangenen Jahr Direktinvesti-

tionsmittel von 45 Mrd €. Das war nur etwa ein 

Drittel so viel wie im Jahr 2018, als mit 143½ 

Mrd € ein Rekordwert verzeichnet worden war. 

Ausländische Unternehmen stellten Gesellschaf-

ten in Deutschland über die konzerninterne Kre-

ditgewährung 24 Mrd € zur Verfügung, und 

zwar ausschließlich durch die Vergabe über 

Finanzkredite. Ein großer Teil davon ergab sich 

durch sogenannte Reverse Flows, bei denen im 

Ausland ansässige Tochterunternehmen den 

deutschen Mutterunternehmen Finanzkredite 

gewähren. Dahinter stehen häufig Kapital-

marktgeschäfte von Finanzierungsgesellschaf-

ten deutscher Unternehmen, die im Ausland 

Wertpapiere begeben und die Erlöse an ihre in-

ländischen Muttergesellschaften weiterreichen.

Auch im Jahr 2019 hatten Investoren aus 

Europa  bei den ausländischen Direktinvestitio-

nen in Deutschland mit 27 Mrd € das größte 

Gewicht. Rund 7½ Mrd € davon stammten aus 

anderen Ländern des Euroraums. Besonders 

umfangreiche Zuflüsse ergaben sich aus Luxem-

burg und Irland. Diesen standen beträchtliche 

Mittelrückflüsse nach Belgien und in die Nieder-

lande gegenüber. Die maßgebliche Rolle spiel-

ten hier Rückzahlungen von konzerninternen 

Krediten. Unter den europäischen Ländern 

außerhalb des Euroraums kamen besonders 

hohe Direktinvestitionen aus dem Vereinigten 

Königreich (10½ Mrd €). Außerhalb Europas 

engagierten sich Investoren aus den USA be-

sonders stark in Deutschland (12½ Mrd €).

Übriger Kapitalverkehr

Der übrige 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 2019 Netto- Kapitalexporte 

von 32 Mrd € (nach 52 Mrd € im Jahr davor).

Ausschlaggebend waren Kapitalabflüsse im 

Bankensektor. Die Transaktionen der Mone-

tären Finanzinstitute ohne Bundesbank führten 

per saldo zu Kapitalexporten von 19½ Mrd €. 

Insbesondere gingen ihre grenzüberschreiten-

den Verbindlichkeiten zurück, weil ausländische 

Institute, und zwar vor allem gruppenangehö-

rige Banken, ihre Einlagen bei hiesigen Banken 

verringerten. Bei diesen grenzüberschreiten 

Anla gen ist ein Jahresendeffekt nicht unüblich; 

zum Jahresende 2019 wurden jedoch beson-

ders hohe Mittelabflüsse verbucht.

Möglicherweise spielte hierbei auch der Be-

schluss des EZB- Rats im September 2019 eine 

Rolle, ein zweistufiges System für die Verzin-

sung der Reserveguthaben bei der Zentralbank 

einzuführen („two- tier system“). Die Regelung 

trat Ende Oktober vorigen Jahres in Kraft. Seit-

dem wird ein Teil der Überschussliquidität der 

Kreditinstitute von der negativen Verzinsung 

zum geltenden Einlagezinssatz befreit. Das neue 

Regime veranlasste einzelne Geschäftsbanken 

zu Umschichtungen ihrer Zentralbankeinlagen, 

um die vorhandenen Freibeträge besser aus-

zunutzen. Zum Teil dürften sie die Liquidität 

auch grenzüberschreitend umverteilt haben.

Europa und die 
USA wichtige 
Zielregionen

Mittelzufluss aus 
dem Ausland 
vor allem über 
Finanzkredite

Unternehmen 
aus Europa und 
den USA beson-
ders engagiert

Netto- Kapital-
exporte im 
übrigen  
Kapitalverkehr 

Kapitalabflüsse 
bei den 
Geschäfts-
banken
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Im Aktivgeschäft vergaben heimische Kreditins-

titute mehr Finanzkredite an Unternehmen und 

Privatpersonen im Ausland, verringerten aber in 

geringerem Umfang ihre Einlagen bei gruppen-

angehörigen ausländischen Banken. Insgesamt 

trug dies zu den genannten Kapitalexporten bei.

Über die Konten der Bundesbank kam es 2019 

im Ergebnis ebenfalls zu Kapitalabflüssen, und 

zwar in Höhe von 26½ Mrd €. Entscheidend 

waren auch hier die Bewegungen auf der Pas-

sivseite der Auslandsbilanz: Die Verbindlichkei-

ten der Bundesbank gegenüber dem Ausland 

sanken um 97½ Mrd €. Währungsbehörden 

und Geschäftsbanken mit Sitz außerhalb des 

Euroraums reduzierten ihre Einlagen bei der 

Bundesbank im Vorjahresvergleich deutlich, 

nachdem sie diese im Jahr 2018 um 101½ 

Mrd € erhöht hatten. Der Umschwung bei den 

Verbindlichkeiten der Bundesbank in der Zah-

lungsbilanz ist durch die Dispositionen dieser 

ausländischen Geschäftspartner zu erklären: 

Zum Ende eines Jahres verzeichnen die Einlagen 

von Ansässigen außerhalb des Euroraums bei 

der Bundesbank oftmals vorübergehend einen 

deutlichen Anstieg. Im Jahr 2018 war dieser be-

sonders stark gewesen. Auch 2019 gab es einen 

solchen Ultimoeffekt, der aber sehr viel schwä-

cher war als im Vorjahr.

In den Jahren zuvor hatte darüber hinaus das 

APP die Einlagen ausländischer Geschäftsban-

ken bei der Bundesbank ansteigen lassen.21) 

Von Januar bis Oktober 2019 tätigte das Euro-

system keine Nettoankäufe mehr im Rahmen 

des APP. Erst im November wurden sie mit 

einem monatlichen Volumen von 20 Mrd € wie-

der aufgenommen.

Die zwischenzeitliche Aussetzung der Netto-

ankäufe sowie die oben erwähnten Mittel-

abzüge aus dem Bankensystem wirkten sich 

auch auf die TARGET2- Forderungen der Bun-

desbank gegenüber der EZB aus. Sie sanken 

2019 um insgesamt 71 Mrd € gegenüber dem 

Vorjahr; das war der stärkste Rückgang seit 

dem Jahr 2013.22) Die Verbindlichkeiten der 

Bundesbank gegenüber der EZB aus der Vertei-

lung des Euro- Banknotenumlaufs innerhalb des 

Eurosystems stiegen im vergangenen Jahr da-

gegen um 34½ Mrd € an. Die Nettoforderun-

gen der Bundesbank gegenüber der EZB aus 

beiden Bilanzpositionen gaben daher zusam-

men um 105½ Mrd € nach.

Den Nichtbanken flossen im vergangenen Jahr 

im übrigen Kapitalverkehr per saldo Mittel aus 

dem Ausland zu (14 Mrd €). Dies lag vor allem 

an Netto- Kapitalimporten von Unternehmen 

Über die Konten 
der Bundesbank 
ebenfalls Mittel-
abflüsse

Forderungen der 
Bundesbank 
gegenüber der 
EZB deutlich 
gesunken

Netto- Kapital-
importe bei den 
Nichtbanken
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21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019d), S. 41.
22 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2019e, 2017a, 
2017b, 2016).
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und Privatpersonen (9½ Mrd €). Diese nahmen 

2019 insbesondere über Finanzkredite Mittel im 

Ausland auf. Die unverbrieften Auslandstrans-

aktionen des Staates führten per saldo zu einem 

Mittelaufkommen von 4½ Mrd €. Dabei verrin-

gerten sich seine Forderungen, während seine 

Auslandsverbindlichkeiten auf dem Vorjahres-

niveau verblieben.

Währungsreserven

Die Währungsreserven der Bundesbank sanken 

im Jahr 2019 transaktionsbedingt um ½ Mrd €. 

Einer Zunahme der Reserveposition im Inter-

nationalen Währungsfonds und der Sonderzie-

hungsrechte stand eine Abnahme der übrigen 

Währungsreserven gegenüber.

Die Bestände an Währungsreserven werden da-

rüber hinaus durch die gemäß internationalen 

Standards nicht in der Zahlungsbilanz zu erfas-

senden bilanziellen Änderungen beeinflusst. 

Aus der Neubewertung ergab sich im Jahr 2019 

eine Zunahme um 26½ Mrd €. Dies lag vor 

allem an dem gestiegenen Goldpreis. Alles in 

allem stieg der Bilanzwert der deutschen Wäh-

rungsreserven im Jahr 2019 um 26 Mrd €. Zum 

Bilanzstichtag am 31. Dezember 2019 betrug er 

199½ Mrd €.

Leichter 
Rückgang  der 
Währungs-
reserven
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