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AuBenhandel und Leistungsbilanz

Nach der zunachst noch recht moderaten
Exportbelebung in den Friihjahrsmonaten ge-
wann das Auslandsgeschaft der deutschen
Wirtschaft im Sommer dieses Jahres betracht-
lich an Dynamik. Besonders deutlich ist dies
an der Entwicklung der Auftragseingange bei
der deutschen Industrie aus dem Ausland ab-
zulesen, die im dritten Quartal um nicht weni-
ger als 10 % gegentber dem Vorquartal ge-
stiegen sind. Aber auch die laufende Ein-
schatzung der Geschéftslage durch die Ex-
portwirtschaft hat sich zwischenzeitlich er-
heblich verbessert; nachdem hier im Frihjahr
noch die negativen Stimmen Uberwogen hat-
ten, sind die positiven Meldungen nun deut-
lich in der Uberzahl und im Steigen begriffen.
Die entscheidenden belebenden Impulse gin-
gen von dem auf breiter Front verstarkten
Wachstum der Exportmarkte und der dahin-
ter stehenden Aufhellung des weltwirtschaft-
lichen Umfelds aus. Neben der unverandert
robusten Wirtschaftslage in Nordamerika ge-
wann vor allem das wirtschaftliche Wachstum
in den westeuropdischen Landern erneut an
Fahrt, und in den meisten Staaten Sudost-
asiens ging es wieder aufwarts, nachdem die
akuten Finanz- und Wahrungskrisen Gber-
wunden waren. Auch in der Mehrzahl der la-
teinamerikanischen Schwellenlander sowie in
den Transformationslandern Mittel- und Ost-
europas ist zumindest eine Stabilisierung der
Lage eingetreten.

Vor dem Hintergrund der weltweiten Wirt-
schaftsbelebung sind die deutschen Exporte
im dritten Quartal gegentber dem Vorquartal
ausgesprochen kraftig gewachsen. In saison-
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bereinigter Rechnung erhohten sie sich dem
Wert nach um 4" % und real um 4 %, nach
einem Anstieg um 3 % (real und nominal) im
zweiten Vierteljahr dieses Jahres. Damit Gber-
trafen die Exporte ihren Vergleichswert vom
vergangenen Jahr real gerechnet um 5% %.
Der Einbruch im Exportgeschaft, der in der
zweiten Jahreshalfte 1998 eingetreten war,
ist mittlerweile also mehr als ausgeglichen.

Begunstigt werden die erfreulichen Export-
erfolge der deutschen Wirtschaft sicher auch
durch die relative Starke des US-Dollar und
des japanischen Yen. Allerdings sollten die da-
von ausgehenden Einflisse nicht Gberbewer-
tet werden. Sie betreffen die Konkurrenten
aus den anderen Euro-Teilnehmerldndern in
der gleichen Weise. Im Handel innerhalb des
Euro-Raums, in den immerhin fast die Halfte
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aller deutschen Ausfuhren geliefert werden,
spielen direkte Wechselkurseffekte dieser Art
ohnehin keine Rolle.

Es paBt in dieses Bild, daB sich der Schwer-
punkt des Ausfuhrwachstums in den letzten
Monaten zugunsten der Markte innerhalb
des Euro-Gebiets verschoben hat. Hier konnte
die deutsche Exportindustrie ihren Waren-
absatz in den drei Monaten Juni bis August
(regionale Septemberdaten liegen noch nicht
vor) saisonbereinigt um 8'2% gegenUber
dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum
ausweiten.

Noch kraftiger wuchsen im Vergleichszeit-
raum zwar die Ausfuhren in die USA (+ 12 %).
Der Anteil der Vereinigten Staaten an den ge-
samten deutschen Exporten bewegt sich aber
nur in der GréBenordnung von 10%. Auch
im Chinageschéft erzielte die deutsche Wirt-
schaft in den Berichtsmonaten hohe Zu-
wachsraten. Der deutsche Exportanteil ist hier
mit 12 % aber sehr gering; tUberdies schwan-
ken die Umsatze mit China von Monat zu
Monat relativ stark, so daB selbst aus Quar-
talsergebnissen nicht ohne weiteres auf den
zugrundeliegenden Trend geschlossen wer-
den kann.

Die Ausfuhren in die Ubrigen Lander (auBer-
halb der EWU) sind zumeist merklich schwa-
cher gestiegen. Zwar setzte sich die seit
Jahresbeginn eingetretene Belebung des
Ausfuhrwachstums in die sldostasiatischen
Schwellenlander in den Sommermonaten mit
fir sich  genommen bemerkenswertem
Tempo fort (+ 42 %), und auch die Lieferun-

gen deutscher Waren nach Mittel- und Ost-

... In die EWU

... sowie in die
USA

Exporte in die
Ubrigen Lander



Einfuhren

Import-
wachstum nach
Regionen

europa nahmen zuletzt wieder zu (um
5% %). Die Vergleichszahlen fur die meisten
anderen Lander liegen aber deutlich darunter.
Besonders schwach entwickelten sich die
Ausfuhren nach Japan und in die OPEC-Lan-
der.

Das Importwachstum blieb im dritten Quartal
dieses Jahres real gerechnet deutlich hinter
der kraftigen Ausfuhrexpansion zurtick, was
im wesentlichen wohl mit der insgesamt
schwacheren Inlandsnachfrage zu erklaren
ist. Dem Wert nach stiegen zwar die Waren-
einfuhren gegenlber dem Vorquartal eben-
falls deutlich an (saisonbereinigt um 4 %),
doch geht etwa die Halfte des Zuwachses auf
die gestiegenen Importpreise zuriick.

Die hoheren Preise fur Erddl und Mineraldl-
produkte haben sich auch in entsprechenden
Gewichtsverschiebungen innerhalb der Ein-
fuhrumsatze niedergeschlagen. Dem Wert
nach erhéhten sich die Importe aus den Regio-
nen, aus denen die deutsche Wirtschaft den
GroBteil ihrer Energierohstoffe und Mineraldl-
erzeugnisse bezieht, besonders kraftig. Das
gilt insbesondere fur die OPEC-Lander; der
Wert der Importe von dort ist in den letzten
drei Monaten (Juni/August) um 10" % gestie-
gen. Die kraftigen Importzuwéachse aus den
(11%)
(8'2%) sind ebenfalls in diesem Zusammen-

Niederlanden und  GroBbritannien
hang zu sehen. Lebhaft fiel auch der Anstieg
der Importe aus den stidostasiatischen Schwel-
lenlandern aus (saisonbereinigt + 62 %), de-
nen es mit ihrer Exportoffensive gelang, den
UberschuB im Warenhandel mit Deutschland
auszuweiten. Die Einfuhren aus den Ubrigen
Euro-Teilnehmerléndern (ohne Niederlande ge-
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Regionale Entwicklung
des AuBenhandels

Juni/August 1999; saisonbereinigt

Ausfuhr Einfuhr
Veran- Veran-
derun- derun-
gen gen
in % in %
gegen- gegen-
uber uber
Marz/ Marz/
Mrd Mai Mrd Mai
Landergruppe/Land |Euro 1999 Euro 1999
Industrielander 990| + 6,4 83,1| + 4,7
EU-Lander 728| + 5,9 60,2| + 5,6
davon:
EWU-Lander 56,8| + 84 484 + 59
Belgien und
Luxemburg 72| +10,4 60| +10,3
Finnland 15| +13,7 1,11 + 0,0
Frankreich 123| + 6,9 106| + 1,8
Irland 07| -11,8 2,7| +25,0
Italien 97| + 7,2 83| + 22
Niederlande 85| + 7,4 93| +109
Osterreich 68| + 4,9 45| + 3,2
Portugal 15| +11,4 1,2| + 0,9
Spanien 57| + 7.9 35| - 22
Ubrige
EU-Lander
Danemark 22| + 8,1 1,7 + 53
Griechen-
land 10| +11,7 04| - 13
Schweden 29| + 5.2 21| + 0,5
Vereinigtes
Kénigreich 10,3| + 0,2 79| + 85
Sonstige
Industrielander 263| + 7,9 229| + 25
darunter:
Vereinigte
Staaten von
Amerika 13,6 | +11,8 92| + 21
Japan 26| + 0,6 52| - 05
Reformlander 140| + 4,6 15,5] + 5,0
darunter:
Mittel- und
osteuropaische
Reformlander 12,1 + 53 17| + 29
China 1) 1,91 + 95 34| + 48
Entwicklungslander 143| + 46 12,1 + 68
darunter:
OPEC-Lander 23| + 09 1,6 | +10,3
Sudostasiatische
Schwellenlander 47 + 4,6 56| + 65
Alle Lander 2) 12761 + 561 110,71 + 4,4

1 Ohne Hongkong. — 2 Die Gesamtangaben enthalten
Korrekturen, die regional aufgegliedert noch nicht vor-
liegen.

Deutsche Bundesbank
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Leistungsbilanz

Mrd Euro; saisonbereinigt

1999
Position 1.Vj. |2.Vj. |3.V].
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 119,4| 123,0| 1284
Einfuhr (cif) 102,3| 107,6 | 1121
Saldo 17,2 15,4 16,4
2. Dienstleistungen (Saldo) -91| -91| -89
Einnahmen 18,1 19,7 19,1
Ausgaben 27,2 28,8 28,0
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) -73| -76| -68
3. Erwerbs- und Vermoégens-
einkommen (Saldo) -38| -03| -34
Einkommen 16,9 23,1 17,9
Ausgaben 20,7 23,4 21,3
darunter:
Vermégenseinkommen
(Saldo) - 36 01| -3,0
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) -56| -57| -70
Fremde 3,5 4,2 3,4
Eigene 9,1 10,0 10,5
Saldo der Leistungsbilanz 1) -191 -041 -35

1 Enthalt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr.

Deutsche Bundesbank

rechnet) entwickelten sich dagegen zumeist
weniger dynamisch. Auch die Nachfrage nach
Gutern aus den USA und Japan, die aufgrund
der Aufwertung der Wahrungen am deut-
schen Markt an Wettbewerbsfahigkeit einge-
buBt haben, hielt sich in recht engen Grenzen
(+2 % bzw. -2 %).

Im Ergebnis sind also vom AuBenhandel im
dritten Quartal kraftige WachstumsanstoBe
auf die deutsche Wirtschaft ausgegangen.
Aufgrund der héheren Einfuhrpreise und der
daraus resultierenden Verschlechterung des
realen Austauschverhaltnisses im AuBenhan-
del (Terms of Trade), die im dritten Quartal
mit 1% recht kréftig ausfiel, hat sich der
UberschuB in der deutschen Handelsbilanz
mit (saisonbereinigt) 162 Mrd Euro gegen-
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Uber dem Vorquartal allerdings nur um
1 Mrd Euro ausgeweitet.

Gleichzeitig schlossen die Ubrigen Bereiche
im Leistungsverkehr Deutschlands mit dem
Ausland im dritten Vierteljahr 1999, saisonbe-
reinigt gerechnet, mit einem hoheren Passiv-
saldo als im Vorquartal ab (knapp 19" Mrd
Euro, gegenlber 15 Mrd Euro im zweiten
Quartal). Zwar ist das traditionelle Minus im
Dienstleistungsverkehr, das sich vor allem aus
dem Defizit beim Auslandsreiseverkehr er-
gibt, praktisch unverandert geblieben. Aber
die Netto-Kapitalertragszahlungen und die
Laufenden Ubertragungen an das Ausland
sind im Berichtszeitraum hoher als zuvor aus-
gefallen. Insgesamt ergab sich damit in der
deutschen Leistungsbilanz im dritten Quartal
1999 ein leichter Passivsaldo von 3% Mrd
Euro, verglichen mit einer knapp ausgegliche-
nen Bilanz im Vorquartal.

Kapitalverkehr

Leistungsbilanz

Der internationale Kapitalverkehr war im
Laufe des Sommers von den sich verbessern-
den Konjunkturaussichten fur die Weltwirt-
schaft gepragt. Insbesondere die sich festi-
gende Erwartung eines starkeren Wachstums
in Europa und die im internationalen Ver-
gleich kraftig anziehenden Anleiherenditen
in der EWU gingen mit Umschichtungen an
den internationalen Wertpapiermarkten ein-
her und machten sich in der deutschen Zah-
lungsbilanz in einer recht lebhaften Nach-
frage nach hiesigen Anleihen sowie insbeson-
dere auch nach Geldmarktpapieren bemerk-
bar. Auch inlandische Investoren haben ihre

Tendenzen im
Kapitalverkehr



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
November 1999

Portefeuilles weiter diversifiziert und zusatz-
liche Auslandstitel erworben, wobei sie wei-
terhin davon absahen, nennenswerte Betrdage
in Fremdwahrungsanleihen anzulegen. Im Er-
gebnis kam es im Wertpapierverkehr damit
zu Netto-Kapitalimporten von 9 Mrd Euro,

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

verglichen mit Netto-Zufliissen in Héhe von e (2
6 Mrd Euro in den drei Monaten zuvor. 1998|1999
Position Vi 2vi |3V
Auslandische MaBgeblich hat das weiterhin sehr rege Enga-
Anlagen in landisch Anl i hiesi 1. Leistungsbilanz
iy ement auslandischer Anleger in hiesigen
inlandischen ... 9 . ' 9 . . 9 1. AuBenhandel
Wertpapieren zu diesem Anstieg beigetra- Ausfuhr (fob) n1190| 1250 1251
. . , o Einfuhr (cif )102,7 | 1088| 1086
gen. Alles in allem beliefen sich die Mittelzu- it ;
. . . Saldo + 163 | + 162 | + 16,5
flusse an den deutschen Kapitalmarkten von
) ) 2. Dienstleistungen (Saldo) - 101 - 87| - 116
Juli bis September auf 51 Mrd Euro; das
) ) 3. Erwerbs- und Vermégens-
waren knapp 6 Mrd Euro mehr als in den drei einkommen (Saldo) - 16|+ 03| - 44
Monaten zuvor. 4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 73|- 53|- 18
. . i i 1) _ _
... Schuld- Hoch in der Gunst ausléndischer Investoren Saldo der Lelstungsbilanz 33+ A7f- 80
verschrei- . T
bungen standen dabei insbesondere inlandische Il Saldo der Vermdgensiiber-
Schuldverschreibungen. Insgesamt erwarben raglingen 05 iS00 08
Auslander im Berichtszeitraum Rentenwerte L
Il. Kapitalbilanz 2)
und Geldmarktpapiere fir 40% Mrd Euro, Direktinvestitionen - 132] - 123] - 38
. Wertpapiere + 245 + 61| + 88
1
nach 25%. Mrd Euro in den Monaten von Dy
April bis Juni. Méglicherweise haben die im i R = 2| = e = i
) ) ) ) ) Auslandische Anlagen
Berichtszeitraum merklich gestiegenen Rendi- im Inland + 437| + 453 | + 509
T . Finanzderivate + 210 - 00|+ 25
ten inlandischer Rentenwerte zu diesem ] = 5ol mall - e
Nachfr h igetragen. Auch scheinen
achtragesc ub be get age uch scheine Saldo der gesamten Kapital-
internationale Anleger in jingerer Zeit wieder bilanz + 106 + 192 - 76
vermehrt besonders liquide Instrumente — wie
o ) IV. Verénderung der Wéahrungs-
zum Beispiel Bundesanleihen — zu bevorzu- reserven zu Transaktionswerten
. R . - ) 4) - - -
gen. Jedenfalls haben sich die Zinsdifferenzen (2unahme: 3 S R R
innerhalb der EWU im langerfristigen Bereich V. Saldo der statistisch nicht
zuletzt wieder deutlich ausgeweitet, was fur aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) - 731 - 2061 + 16,8

die These einer moglicherweise mit der Jahr-
tausendwende im Zusammenhang stehenden
Liquiditatspramie spricht.

1 Enthalt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. — 2 Netto-
kapitalexport: —. — 3 Einschl. Bundesbank sowie sonstige 6ffent-
liche und private Kapitalanlagen. — 4 Ohne SZR-Zuteilung und
bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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Kapitalverkehr

Mrd Euro; Netto-Kapitalexport: —

1998 1999
Position 3.Vj. 2.Vj. 3.Vj.
1. Direktinvestitionen - 13,2| - 123| - 3,8
Deutsche Anlagen
im Ausland - 35| -251| + 55
Ausléndische Anlagen
im Inland - 97| + 128 - 94
2. Wertpapiere + 245 + 61| + 88
Deutsche Anlagen
im Ausland - 19,2| - 39,2 | - 421
Aktien - 18| - 74| - 176
Investmentzertifikate | - 1,8| - 29| - 3,5
Rentenwerte - 59| - 286| - 184
Geldmarktpapiere + 03| - 03| - 27
Auslandische Anlagen
im Inland + 43,7 | + 453 | + 50,9
Aktien + 52| + 214| + 10,0
Investmentzertifikate | -— 02| - 15| + 0,6
Rentenwerte + 350 + 19,2| + 245
Geldmarktpapiere + 38| + 61| + 158
3. Finanzderivate 1) + 21| - 00| + 25
4. Kreditverkehr - 11| + 258| - 14,4
Kreditinstitute - 57| + 142| - 04
langfristig - 63| - 59|+ 13
kurzfristig + 06| + 20,1 - 1,7
Unternehmen und
Privatpersonen + 31+ 38| - 07
langfristig + 38| - 11| - 0,1
kurzfristig - 07| + 50| - 06
Staat + 14) + 02| + 1,0
langfristig - 08| - 12| - 16
kurzfristig + 23|+ 14| + 26
Bundesbank + 02| + 76| - 143
5. Sonstige Kapitalanlagen | - 1,8 - 04| - 0,6
6. Saldo aller statistisch
erfaBBten Kapital-
bewegungen + 106 + 19,2 - 7,6
Nachrichtlich:
Veranderung der Wah-
rungsreserven zu Trans-
aktionswerten
(Zunahme: -) 2) - 061 - 031- 04

1 Verbriefte und nicht verbriefte

bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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Optionen sowie
Finanztermingeschafte. — 2 Ohne SZR-Zuteilung und

In dieselbe Richtung kénnte auch das bemer-
kenswert rege Interesse auslandischer Anle-
ger an hiesigen Geldmarktpapieren weisen.
(Dieses war nicht nur auf Deutschland be-
schrankt, sondern zeigte sich beispielsweise
auch in anderen EWU-Landern.) Neben einer
hoheren Liquiditatspraferenz als Folge der ge-
stiegenen Zinsunsicherheit wird verschiedent-
lich auf Sorgen Uber das Jahr-2000-Problem
verwiesen, die dazu gefthrt haben kénnten,
daB Mittel an das kurze Ende verlagert wur-
den, um moglichen Kurs- und Liquiditats-
risiken vorzubeugen.

Splrbar zurlckgegangen ist hingegen die
Nachfrage nach inlandischen Dividendenwer-
ten (10 Mrd Euro), die in den drei Monaten
zuvor noch rund die Hélfte des internatio-
nalen Wertpapiererwerbs am hiesigen Markt
ausmachte (212 Mrd Euro). Eine gewisse Ab-
schwachung des Auslandsengagements am
deutschen Aktienmarkt ist angesichts der all-
gemein gestiegenen Zurlckhaltung der Anle-
ger an den groBBen Boérsenpldtzen der Indu-
strieldnder allerdings nicht ungewohnlich —
zumal nach den vorausgegangenen starken
Aktienkdufen. Sie steht auch im Einklang mit
den grenzlberschreitenden Aktientransaktio-
nen fir die EWU insgesamt, die im Juli und
August ebenfalls etwas nachgelassen haben.

Deutsche Investoren fragten im Berichtszeit-
raum wieder recht lebhaft auslandische Divi-
dendenwerte nach (17'% Mrd Euro), nach-
dem sich ihr Auslandsengagement bei diesem
Instrument im zweiten Quartal vorUberge-

hend auf 7% Mrd Euro abgeschwacht

... und Aktien

Inldndische
Anlagen in
auslandischen
Aktien ...
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Passivsaldo

bei Direkt-
investitionen
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hatte." Die Kaufe beschrankten sich dabei
Uberwiegend auf Anteilscheine von Unter-
nehmen der anderen EWU-Teilnehmerlander.

Im Gegensatz zu Aktien hat das Interesse in-
landischer Anleger an auslandischen Renten-
werten im dritten Quartal nachgelassen. Im
Ergebnis erwarben sie fur 18 Mrd Euro
Schuldverschreibungen ausldndischer Emit-
tenten, nachdem sie in den beiden Quartalen
davor noch 35%: Mrd Euro beziehungsweise
28" Mrd Euro fur den Kauf solcher Papiere
aufgebracht hatten. Maoglicherweise steht
auch diese Zurlckhaltung im Zusammenhang
mit vorhandenen Zinsunsicherheiten und
einer weltweit steigenden Liquiditatsvorliebe,
die in einer Heimatorientierung hiesiger Spa-
rer zum Ausdruck kommt. Andere Instru-
mente spielten bei den Dispositionen inlandi-
scher Anleger weiterhin eine nur untergeord-
nete Rolle. Insgesamt erhohten sie ihren Be-
stand an internationalen Wertpapieren um
42 Mrd Euro und damit um nahezu den glei-
chen Betrag, den sie schon im Vorquartal im
Ausland investiert hatten (39 Mrd Euro).

Im Gegensatz zum Wertpapierverkehr kam es
im Bereich der Direktinvestitionen im dritten
Quartal 1999 zu Netto-Kapitalabfltssen in
Hohe von 4 Mrd Euro; dies war deutlich weni-
ger als im Dreimonatsabschnitt davor mit
12% Mrd Euro. Erneut erwiesen sich dabei
die Kredittransaktionen zwischen verbunde-
nen Unternehmen als die dominierende Kom-
ponente innerhalb der Direktinvestitionen.
Dies spricht dafir, daB hinter diesen Kapital-
bewegungen weniger standortpolitische als
vielmehr liquiditatspolitische Uberlegungen
gestanden haben. Im Ergebnis haben sowohl
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Struktur der
Direktinvestitionen

(Jan. 1996 bis Sept. 1999)

Mrd
Euro q q L.
Deutsche Direktinvestitionen
im Ausland
120
110 Beteiligungs-
kapital
100
90
80
70
Direkt-
60 investitions-
kredite 1)
50
darunter
40 kurzfristige
Finanzkredite 1)
30
reinvestierte ubrige
20 Gewinne Anlagen
10
0 Mrd
i . . . Euro
Ausléndische Direktinvestitionen
in Deutschland
+ 40
Direkt-
investitions-
kredite 2) e
Beteiligungs- +20
kapital
reinvestierte {ibrige +10
Gewinne Anlagen
| 0
darunter
kurzfristige - 10

Finanzkredite2)

1 Kreditgewahrung abziglich Kreditauf-
nahme bei auslandischen Tochtern. —
2 Kreditgewahrung abzuglich Kreditauf-
nahme bei deutschen Téchtern.

Deutsche Bundesbank

die deutschen Eigner aus ihren Niederlassun-
gen im Ausland als auch die auslandischen In-
vestoren aus ihren Tochterunternehmen in
Deutschland Mittel abgezogen (52 Mrd Euro
beziehungsweise 92 Mrd Euro). Der Saldo
aus diesen inversen Direktinvestitionsstrémen

fihrt zu dem oben genannten Netto-Betrag.

1 Der Zuwachs geht allerdings ausschlieBlich auf GroB-
transaktionen im Zusammenhang mit Leih- und Arbitrage-
geschaften mit auslandischen Aktien zurtick.
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Zur Erlauterung der Direktinvestitionen

Neben dem Beteiligungskapital und den reinvestierten Ge-
winnen rechnen auch die gesamten Kreditbeziehungen
zwischen dem Investor und seinen auslandischen Tochter-
unternehmen zu den Direktinvestitionen. Dabei werden
die Kredittransaktionen in der Zahlungsbilanz nach der
Richtung der Direktinvestitionsbeziehung zugeordnet: Kre-
ditaufnahmen der Direktinvestoren bei ihren auslandi-
schen Tochtergesellschaften werden somit als , Rtckfltsse”
von Investitionskapital angesehen (,reverse flows"). 1

Im Berichtsquartal spielten derartige ,reverse flows" vor al-
lem bei den deutschen Direktinvestitionen im Ausland
eine groBere Rolle. Die im Inland ansassigen Muttergesell-
schaften nahmen fur rund 6 72 Mrd Euro Kredite bei ihren
Auslandsniederlassungen auf. (Dabei handelte es sich tber-
wiegend um langfristige Darlehen, die ihnen zum Teil von
darauf spezialisierten (deutschen) Finanzierungsgesell-
schaften mit Sitz im Ausland gewahrt wurden; diese refi-
nanzieren sich ihrerseits Uber die Emission von Anleihen
am internationalen Kapitalmarkt.) Wichtiger noch als diese
Kapitalbewegungen waren allerdings Tilgungszahlungen
auf kurzfristige Finanzkredite in Hohe von 1372 Mrd Euro,
die in Deutschland ansassige Direktinvestoren erhalten ha-
ben, nachdem sie im ersten Halbjahr derartige Kredite an
ihre Auslandstochter stark ausgeweitet hatten. Alles in al-
lem flossen den deutschen Eignern im Kreditverkehr mit ih-
ren Niederlassungen im Ausland damit im dritten Quartal
18 Mrd Euro zu. Dies war mehr als der im gleichen Zeit-
raum stattfindende Beteiligungserwerb deutscher Unter-
nehmen im Ausland (10 Mrd Euro), so daB letztlich — unter
EinschluB der geschétzten reinvestierten Gewinne und der
Ubrigen zu den Direktinvestitionen rechnenden Anlagen -
ein Kapitalimport durch inlandische Direktinvestoren von
512 Mrd Euro resultierte.

Ein recht ahnliches Bild bot sich im vergangenen Quartal
auch bei den auslandischen Direktinvestitionen in Deutsch-
land. Auch hier dominierten die Kreditstréme, wobei die
Zahlungen im Saldo von den hier ansassigen Tochtern an
die Muttergesellschaften im Ausland erfolgten (10 Mrd
Euro). Dabei spielten neben einem gemeinsamen Liquidi-
tatsmanagement von Konzernunternehmen vor allem hohe
Sicherheitsleistungen von Finanzdienstleistungsunterneh-
men im Zusammenhang mit Kapitalmarktgeschéften eine
wichtige Rolle. Im Vergleich zu den deutschen Direkt-
investitionen im Ausland fiel das in Deutschland investierte
Beteiligungskapital mit lediglich 2 Mrd Euro dagegen
kaum ins Gewicht.

1 Zu den seit Beginn dieses Jahres eingefuhrten methodi-
schen Anderungen im Bereich der Direktinvestitionen
siehe: Deutsche Bundesbank, Die deutsche Zahlungsbilanz
im Jahr 1998, Monatsbericht, Marz 1999, S. 59. — 2 In
diesen Angaben sind die ,reverse flows” bereits abgezo-
gen. — 3 Im Zeitraum von 1996 bis September 1999 haben
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Die im Berichtsquartal beobachteten ,inversen”, von der
Tochter zur Mutter verlaufenden Direktinvestitionsstrome
sind allerdings nicht typisch fir die in der deutschen Zah-
lungsbilanz insgesamt ausgewiesenen Direktinvestitionen;
sie waren groBenteils das Ergebnis einzelner, groBvolumi-
ger Finanztransaktionen. Normalerweise entspricht die
Richtung der gesamten Investitionsstrome der Richtung
der Direktinvestitionsbeziehungen. Durch die Erweiterung
des Begriffs Direktinvestitionen um kurzfristige, konzern-
interne Kredite, die von unterschiedlichen gesamtwirt-
schaftlichen und - rasch wechselnden - unternehmensspe-
zifischen Faktoren abhangen, hat jedoch die Volatilitat der
Direktinvestitionen stark zugenommen. Die monatlichen
Gesamtstrome sind deshalb selbst der Richtung nach kaum
verlaBlich prognostizierbar und entziehen sich vielfach
auch einer externen 6konomischen Analyse.

Mit der Begriffserweiterung ist auch die Bedeutung der
Kredite innerhalb der Direktinvestitionen deutlich gestie-
gen. Das unterschiedliche Gewicht der einzelnen Kompo-
nenten |&Bt sich besonders gut in einer etwas langerfristi-
gen Betrachtung veranschaulichen. Zugrunde gelegt
wurde der Zeitraum von Januar 1996 bis September 1999,
fur den die Direktinvestitionen in neuer Abgrenzung vor-
liegen.

Es zeigt sich, daB die Kreditfinanzierung bei den auslandi-
schen Direktinvestitionen in Deutschland - vermutlich
nicht zuletzt aus steuerlichen Grinden - relativ gesehen
eine gréBere Rolle spielt als umgekehrt bei den deutschen
Direktinvestitionen im Ausland. 86 % der Mittel, die aus-
landische Eigner ihren in Deutschland anséssigen Nieder-
lassungen per saldo zur Verfligung gestellt haben, entfie-
len im Berichtszeitraum auf Kredite, vor allem auf kurzfri-
stige Finanzkredite. 2) Die Finanzierung Uber Beteiligungs-
kapital und einbehaltene Gewinne trat dagegen deutlich
zurlck (Schaubild S. 43). 3)

Anders sind die Verhéltnisse bei den deutschen Direktinve-
stitionen im Ausland. Hiesige Unternehmen stellten ihren
Auslandsniederlassungen in dem genannten Zeitraum
rund 59 "2 % aller Finanzmittel als Beteiligungskapital zur
Verfuigung, wobei allerdings einige groBe Unternehmens-
zusammenschlisse hier stark zu Buche geschlagen haben.
Firmeninterne Kredite machten gut ein Viertel der deut-
schen Direktinvestitionen im Ausland aus, und auf einbe-
haltene Gewinne und sonstige Anlagen, zu denen unter
anderem auch der Erwerb von Ferienwohnungen im Aus-
land rechnet, entfielen 7% beziehungsweise 7 /2 %.

die in Deutschland ansassigen Direktinvestitionsunterneh-
men in der Summe héhere Ausschittungen vorgenommen
als Gewinne anfielen — unter anderem durch die Auflésung
von Gewinnrucklagen; dies zeigt sich in negativen re-
investierten Gewinnen.



Kreditverkehr

Auslands-
position des
gesamten
Bankensystems
verbessert

In den nebenstehenden Erlduterungen wer-
den die Zusammenhadnge und die damit
verbundenen Interpretationsprobleme darge-
stellt.

Im nicht verbrieften Kreditverkehr mit dem
Ausland flossen bei inldndischen Unterneh-
men und Privatpersonen in den Monaten Juli
bis September, ohne die bei den Direktinvesti-
tionen erfaBten Finanztransaktionen gerech-
net, nur in geringem Umfang auslandische
Gelder ab (netto 1 Mrd Euro), wahrend die
Kreditgeschafte staatlicher Stellen mit dem
Ausland zu einem ZufluB in gleicher Hohe
flhrten.

Die Transaktionen im Leistungs- und Kapital-
verkehr der Nichtbanken spiegeln sich in der
Veranderung der Netto-Auslandsposition des
gesamten Bankensystems wider. So stellten
inlandische Kreditinstitute bei der Abwick-
lung des internationalen Zahlungsverkehrs ih-
ren auslandischen Transaktionspartnern kurz-
fristige Mittel in Hhe von netto 12 Mrd Euro
zur Verfigung, wahrend sie im langfristigen
Segment Auslandsgelder in fast gleicher
Hohe aufnahmen. lhre gesamten unverbrief-
ten Netto-Auslandsaktiva blieben damit na-
hezu unverandert. Dagegen fuhrten die nicht
unter den Wahrungsreserven verbuchten
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kurzfristigen grenziberschreitenden Trans-
aktionen der Deutschen Bundesbank im Be-
richtsquartal zu einer deutlichen Verbesse-
rung der Netto-Auslandsposition (142 Mrd
Euro). Im wesentlichen handelte es sich dabei
um einen Aufbau von Forderungen, die die
Deutsche Bundesbank gegenlUber anderen
EU-Zentralbanken im Rahmen des Zahlungs-
verkehrssystems TARGET erworben hat und
die letztlich die Abwicklung des privaten Zah-
lungsverkehrs mit dem Ausland reflektieren.

Die Wahrungsreserven der Deutschen Bun-
desbank haben in den Monaten von Juli bis
September transaktionsbedingt um knapp
2 Mrd Euro zugenommen. TurnusmaBig wur-
den sie auBerdem Ende September, entspre-
chend den Vereinbarungen innerhalb des Eu-
rosystems, zu Marktpreisen neu bewertet. Be-
zogen auf den Bewertungstermin Ende Juni
stiegen sie hierdurch um 2 Mrd Euro. Hinter
dieser Zunahme steht insbesondere die Erho-
lung des Goldpreises zum Ende des dritten
Quartals. Im Ergebnis standen die deutschen
Ende
892 Mrd Euro zu Buche. Die Wahrungsreser-

Wahrungsreserven September mit

ven des Eurosystems insgesamt nahmen im
Berichtszeitraum per saldo bewertungs-
bedingt um 8 Mrd Euro auf 355 Mrd Euro

ZU.
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