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AuBenhandel und Leistungsbilanz

Der kraftige Aufschwung im Exportgeschaft
der deutschen Wirtschaft, der im Frihjahr des
vorigen Jahres eingesetzt hatte, hielt bis zu-
letzt mit nahezu unveradnderter Dynamik an.
Die ausléandische Nachfrage nach Produkten
deutscher Hersteller wachst nun bereits seit
einem Jahr mit zweistelligen Zuwachsraten.
So Ubertrafen die Auftragseingdnge bei der
deutschen Industrie aus dem Ausland im
zweiten Quartal ihren Vorjahrswert um 22 %
— ein Anstieg, der in dem vorangegangenen
Exportaufschwung des Jahres 1997 nie er-
reicht wurde. Dabei zeigen sich auch am ak-
tuellen Ende noch kaum Ermudungserschei-
nungen. Gegenlber dem Vorquartal sind die
neuen Auslandsorders saisonbereinigt im
zweiten Vierteljahr um 62 % gestiegen; auf
ein volles Jahr hochgerechnet ergibt dies eine
Zuwachsrate von fast 30 %.

Durch die lebhafte Nachfrage sind mit einer
gewissen Verzogerung auch die Ausfuhrliefe-
rungen kraftig gestiegen; sie haben aber mit
der Auftragsflut nicht Schritt halten kénnen.
Saisonbereinigt stiegen die deutschen Ex-
porte im zweiten gegenlber dem ersten Vier-
teljahr dem Wert nach um 4% %, womit sie
ihren entsprechenden Vorjahrsstand im Zeit-
raum April bis Juni um 16 % Ubertrafen.
Auf Grund all dieser Zahlen ist es nicht Gber-
raschend, dass die deutsche Industrie nach
den Befragungen des ifo Instituts auch fur die
nachste Zeit mit einer sehr lebhaften Ausfuhr-
tatigkeit rechnet. lhre Exporterwartungen fiir
die kommenden drei Monate sind jedenfalls
saisonbereinigt bis zuletzt gestiegen; mittler-
weile haben sie fast die Spitzenwerte aus den

Tendenzen des
AuBenhandels

Ausfuhr



Regionale
Schwerpunkte

entsprechenden Unternehmensmeldungen in
den Boomjahren 1997 und 1994 wieder er-
reicht. Moglicherweise begrenzen bereits Ka-
pazitatsengpasse in einzelnen Zweigen der
deutschen Exportwirtschaft die Ausfuhrent-
wicklung. Der starkere Anstieg der Export-
preise seit Anfang dieses Jahres konnte eben-
falls darauf hindeuten. Offenbar nutzen die
Unternehmen die glnstigen Marktverhalt-
nisse, um Kostenerhéhungen auf Grund der
gestiegenen Olpreise und wegen abwer-
tungsbedingter Verteuerungen sonstiger im-
portierter Vorleistungen in den Absatzpreisen
weiterzugeben. Im zweiten Quartal erhéhten
sich die Ausfuhrpreise gegentber dem ersten
saisonbereinigt um Uber 1 %; sie lagen damit
um 3% % Uber dem Stand der Vorjahrszeit.
Wegen der erheblichen Abwertung des Euro
fihrt dies derzeit wohl kaum zu einer Beein-
trachtigung der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Wirtschaft — zumindest
nicht im Verhaltnis zu Konkurrenzanbietern
aus Landern auBerhalb der EWU. Der Anstieg
der Ausfuhrpreise ist jedoch sorgfaltig im
Blick zu halten. Dies gilt nicht zuletzt fir den
Fall, dass der Euro auf den Devisenmarkten
wieder teurer wird.

Der Schwerpunkt des deutschen Ausfuhr-
wachstums hatte sich bereits in den vorange-
gangenen Monaten zunehmend in das Euro-
Gebiet verschoben, wahrend in der Frih-
phase des Exportaufschwungs die AnstdBe
von der Nachfrage aus Drittldndern ausge-
gangen waren. Die zwischenzeitlich zu ver-
zeichnende Abwertung des Euro hat daher
im Laufe der Zeit eher etwas an Bedeutung
far das Auslandsgeschaft der deutschen Wirt-
schaft verloren. Die Haupttriebkraft fur den
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deutschen Export war freilich auch schon zu-
vor das Wachstum der Auslandsmaérkte, das
sich mit der wirtschaftlichen Erholung in den
EWU-Landern starker zu Gunsten der euro-
paischen Absatzmarkte verlagert hat.

Die deutschen Warenausfuhren in den Euro-
Raum, der 45 % der Gesamtexporte Deutsch-
lands aufnimmt, erhohten sich in den letzten
drei Monaten, fur die die entsprechenden Re-
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gionaldaten verfligbar sind (Mérz bis Mai),
gegeniber dem vorangegangenen Dreimo-
natszeitraum in saisonbereinigter Rechnung
um gut 8%; sie waren damit 1972 % hoher
als ein Jahr zuvor. Gleichzeitig sind zwar auch
die deutschen Exporte in die Lander auBer-
halb des Euro-Raums weiter deutlich gewach-
sen; mit saisonbereinigt rund 6 % waren hier
die Absatzsteigerungen aber geringer. Insbe-
sondere die Ausfuhrumsatze mit Abnehmern
aus den Vereinigten Staaten sind nach den
hohen Zuwéchsen im Verlauf des Vorjahres
zuletzt saisonbereinigt weniger stark gestie-
gen. Dagegen erwies sich das Exportgeschaft
deutscher Firmen in den Entwicklungs- und
Schwellenlandern sowie in den Reformlan-
dern Mittel- und Osteuropas erneut als recht
lebhaft. So waren insbesondere im Handel
mit Sldostasien im Vorjahrsvergleich zwei-
stellige Umsatzzuwachse zu verzeichnen. Bin-
nen Jahresfrist deutlich gestiegen sind aber
auch die Lieferungen in die OPEC-Lander,
nachdem die Nachfrage von dort, trotz der
stark erhohten Oleinnahmen, zunéchst kaum

zugenommen hatte.

Die Einfuhrtatigkeit der deutschen Wirtschaft
hat sich parallel zu der wirtschaftlichen Erho-
lung in Deutschland mittlerweile ebenfalls
deutlich verstarkt; mit einer Zuwachsrate von
3% % entsprach das — reale — Importwachs-
tum den Steigerungsraten im Export. Im Vor-
jahrsvergleich ergibt sich mit einem Einfuhr-
wachstum von 7% % jedoch eine wesentlich
niedrigere Rate als auf der Ausfuhrseite
(127 %). Allerdings haben sich gleichzeitig
die Einfuhrpreise kraftig erhoht (11% im
zweiten Quartal gegentiber dem Vorjahr und
saisonbereinigt rund 22 % im Vergleich zum
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ersten Quartal dieses Jahres), so dass die no-
minalen Einfuhren erheblich starker als die
realen zugenommen haben. Mit gut 5%2%
gegeniber dem Vorquartal und 19% %
gegenlber dem Vorjahr gingen die Einfuhr-
zahlungen fur ausldndische Guter daher
deutlich Uber die zusatzlichen Exporterldse
hinaus.

Besonders kraftig haben nach dem scharfen
Anstieg der Olpreise bis zum Marz dieses Jah-
res die Aufwendungen fir die Energieeinfuh-
ren zugenommen,; sie stiegen in den letzten
drei Monaten (Marz bis Mai) gegenlber dem
Vorzeitraum saisonbereinigt um 23%. Im
Vergleich zum Vorjahr haben sie sich dem
Wert nach gut verdoppelt, obgleich die deut-
schen Roholeinfuhren fur sich betrachtet bin-
nen Jahresfrist der Menge nach nur um
72 % gestiegen sind.

Aber auch ohne Energietrager gerechnet
haben sich die wertmaBigen Einfuhren der
gewerblichen Wirtschaft im Vorjahrsvergleich
kraftig erhoht. Dies ist nicht zuletzt eine Folge
des deutlichen Anstiegs der nominalen Roh-
stoff- und Halbwarenimporte, die sich binnen
Jahresfrist um 36 % ausweiteten. Hierbei
spielten ebenfalls hohe zweistellige Preisstei-
gerungsraten eine Rolle, wobei sich insbeson-
dere NE-Metalle, Eisen- und Stahlerzeugnisse
sowie chemische Grundstoffe kraftig verteu-
erten. Bei diesen Gutern wirkten sich, neben
der Schwache des Euro, auch spurbare Preis-
auftriebstendenzen an den Weltmarkten aus.
Dagegen dirfte der Anstieg der Importe von
Enderzeugnissen, die mit knapp 18 % binnen
Jahresfrist ebenfalls kraftig zugenommen
haben, starker auf eine Ausweitung der

Struktur der
Warenimporte



Handelsbilanz

Leistungsbilanz

realen Warenbezlige im Zusammenhang mit
der hohen Exportnachfrage und dem damit
einhergehenden verstarkten interindustriellen
Handel zwischen den verschiedenen inner-
und auBereuropdischen Produktionsstand-
orten zuriickgehen. Ahnlich kréftige Einfuhr-
zuwadchse waren jedenfalls in diesem Bereich
auch in friheren exportgetriebenen Auf-
schwungphasen zu beobachten gewesen.

Per saldo ist der Uberschuss im AuBenhandel
der deutschen Wirtschaft auf Grund der ho-
heren Importpreise im zweiten Quartal trotz
der weiter anhaltenden Exportkonjunktur
etwas zurlckgegangen, und zwar von (sai-
sonbereinigt) fast 16 Mrd Euro im ersten
Quartal auf 15 Mrd Euro im Berichtsquartal.

Zusatzlich hat das traditionell hohe Defizit im
Bereich der unsichtbaren Transaktionen mit
dem Ausland die deutsche Leistungsbilanz
belastet, deren Passivsaldo in saisonbereinig-
ter Rechnung von 17" Mrd Euro im ersten
Quartal auf 21 Mrd Euro im zweiten Viertel-
jahr 2000 gestiegen ist. So wuchs das Minus
im Dienstleistungsverkehr um 1% Mrd Euro
auf knapp 12 %2 Mrd Euro. Der Anstieg betraf
allerdings weniger den Auslandsreiseverkehr,
der mit Abstand den gréBten Anteil am Defi-
zit in der deutschen Dienstleistungsbilanz hat,
sondern die Ubrigen Dienstleistungen wie ins-
besondere Ingenieur- und sonstige technische
Dienstleistungen sowie Kommunikations-
dienstleistungen. Die Netto-Zahlungen von
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen an
Empfanger im Ausland beliefen sich im Be-
richtszeitraum unverdndert auf 12 Mrd Euro.
Die Laufenden Ubertragungen wiesen mit

gut 7 Mrd Euro ein groBeres Minus auf als im
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Leistungsbilanz
Mrd Euro; saisonbereinigt
1999 2000
Position 4. V. 1.Vj. |2.Vj.
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 132,4 | 140,2| 146,4
Einfuhr (cif) 1154 | 1243 1314
Saldo 17,0 15,8 15,0
2. Dienstleistungen (Saldo) -121| -10,7 | -12,3
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) - 80| - 79| - 82
3. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen (Saldo) - 43| - 14| - 15
darunter:
Vermoégenseinkommen
(Saldo) - 40| - 1,2) - 13
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 75| - 55| - 72
Saldo der Leistungsbilanz 1) - 781 - 291 - 6,9

1 Enthalt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr.
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ersten Vierteljahr (5%2 Mrd Euro). Hierbei
schlugen insbesondere héhere Netto-Zahlun-
gen Deutschlands an den EU-Haushalt zu Bu-
che. Insgesamt wies die deutsche Leistungs-
bilanz damit im zweiten Quartal ein saison-
bereinigtes Defizit von 7 Mrd Euro auf, ver-
glichen mit einem Minus von 3 Mrd Euro im
ersten Quartal dieses Jahres.

Kapitalverkehr

An den internationalen Finanzmarkten wech-
selten in den letzten Monaten mehrfach die
Entwicklungstendenzen. Nach einer Hausse-
phase an den wichtigen Aktienbdrsen hatte
sich im Frihjahr zunachst eine etwas realisti-
schere Einschatzung der Ertragsperspektiven
der neuen Zukunftsindustrien durchgesetzt
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd Euro
1999 2000
Position Vi |1V |2
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 126,5 140,6 147,7
Einfuhr (cif) 110,9 125,8 132,4
Saldo + 156 + 148| + 152
2. Dienstleistungen (Saldo) - 94| - 98| - 122
3. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen (Saldo) + 06)- 18|+ 02
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 51| - 54) - 65
Saldo der Leistungsbilanz 1) + 07)- 33|- 42
1. Saldo der Vermégensuber-
tragungen - 01|+ 02|+ 00
1ll. Kapitalbilanz 2)
Direktinvestitionen - 223| +1376| + 0,1
Wertpapiere + 88| -1869| + 388
Deutsche Anlagen
im Ausland - 380| -1004 | - 382
Auslandische Anlagen
im Inland 3) + 468 - 865 | + 771
Finanzderivate + 01)- 12|+ 35
Kreditverkehr 4) + 259 + 792| - 368
Saldo der gesamten Kapital-
bilanz + 124) + 288| + 56
IV. Veranderung der Wéhrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: -) 5) - 03|- 08|+ 24
V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) - 1271 - 2491 - 38

1 Enthalt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. — 2 Netto-
kapitalexport: —. — 3 Die Angaben zu den Geldmarktpapieren
wurden fir den Zeitraum von September 1999 bis Mai 2000
revidiert. — 4 Einschl. Bundesbank sowie sonstige 6ffentliche und
private Kapitalanlagen. — 5 Ohne SZR-Zuteilung und bewer-
tungsbedingte Veranderungen.
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und eine fihlbare Kurskorrektur nach sich
gezogen. Insbesondere die Anleihemarkte
haben davon profitiert. An den Devisenmark-
ten hatte sich der Euro zeitweilig befestigt, im
weiteren Verlauf der Sommermonate die
Zugewinne aber wieder weitgehend abge-
geben. Im Ergebnis scheint die Zins- und
Wechselkursentwicklung das Mittelaufkom-
men am hiesigen Markt im zweiten Quartal
begunstigt zu haben, wahrend die weltwei-
ten Kurseinbriche bei Aktien von Technolo-
gieunternehmen keine groéBeren Spuren im
deutschen Kapitalverkehr hinterlieBen. Jeden-
falls flossen von April bis Juni 2000 durch
Wertpapiertransaktionen netto 39 Mrd Euro
nach Deutschland. Dagegen Uberwogen im
Kreditverkehr die Netto-KapitalabflUsse, wah-
rend die Direktinvestitionen nahezu ausge-
glichen abschlossen. Im Vergleich mit dem
Vorquartal haben sich damit der Umfang der
grenziberschreitenden Kapitalstrdme von
und nach Deutschland und ihre Struktur im
zweiten Quartal 2000 wieder normalisiert,
nachdem zu Jahresbeginn die Ubernahme
eines groBen deutschen Unternehmens durch
einen auslédndischen Investor zu betracht-
lichen Verwerfungen sowohl bei den Direkt-
investitionen als auch im Wertpapierverkehr
geflhrt hatte.

Die relativ hohen Netto-Kapitalimporte im
Portfolioverkehr waren das Ergebnis des star-
keren Interesses auslandischer Anleger an
deutschen Wertpapieren, wahrend sich das
Engagement hiesiger Investoren im Ausland
in recht engen Grenzen hielt. Ausldndische
Anleger erwarben im Berichtszeitraum fir
77 Mrd Euro inlédndische Wertpapiere; im ent-
sprechenden Dreimonatsabschnitt des Vor-

Wertpapier-
verkehr

Auslédndische
Anlagen in
deutschen ...



... Aktien

... Renten-
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jahres waren es 47 Mrd Euro gewesen.”
Etwas mehr als die Halfte des Anlagebetrages
— 40 Mrd Euro — kam dabei dem deutschen
Aktienmarkt zugute, was sicherlich auch im
Zusammenhang mit dem Verkauf eines Teils
der von der Kreditanstalt fir Wiederaufbau
gehaltenen Anteile des Bundes an der Deut-
schen Telekom zu sehen ist. Die Platzierung
dieser Tranche am Markt hat jedenfalls auch
im Ausland groBen Anklang gefunden.
Schatzungsweise knapp ein Drittel des Aus-
landserwerbs an deutschen Aktien entfiel
allein auf diese Papiere. Daneben spielte
offenbar eine Rolle, dass auslandische Inves-
toren im Juni in groBerem Umfang Termin-
kaufe von inlandischen Unternehmensaktien
ausgelibt haben, die sie im Quartal davor ab-
geschlossen hatten.

Neben Aktien rlckten im Berichtszeitraum
auch hiesige Rentenwerte wieder etwas star-
ker ins Blickfeld auslandischer Anleger. Diese
investierten per saldo 20 Mrd Euro in derar-
tige Wertpapiere — fast dreimal so viel wie in
der Vorperiode. Wahrend sich seit Beginn der
Wahrungsunion die Nachfrage des Auslands
vor allem auf Bankschuldverschreibungen ge-
richtet hatte, waren von April bis Juni 6ffent-
liche Anleihen mit 112 Mrd Euro starker ge-
fragt als Bankenemissionen (8'2 Mrd Euro).
Diese Verschiebung kénnte darauf hindeuten,
dass Marktteilnehmer einen geringeren Fi-

Deutsche

1 Der Vergleich mit der Vorperiode Januar bis Marz 2000
ist durch die erwahnte Firmenibernahme verzerrt, die
zunéchst zu Aktienkdufen des Auslands in Deutschland,
in der Folge aber zu einer Ablésung von Portfolioengage-
ments durch eine Direktinvestitionsbeziehung gefuhrt
hat. Schaltet man diese Sonderentwicklungen nahe-
rungsweise aus, dann hat sich das Auslandsinteresse am
deutschen Markt im Berichtszeitraum auch im Vergleich
zum ersten Quartal deutlich verstarkt.
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Kapitalverkehr
Mrd Euro; Netto-Kapitalexport: —
1999 2000
Position 2.Vi. |1V |2V
1. Direktinvestitionen - 223| +137,6 | + 0,1
Deutsche Anlagen
im Ausland - 357| - 333} - 31,7
Auslandische Anlagen
im Inland + 13,3 +171,0| + 31,8
2. Wertpapiere + 88| -1869| + 38,38
Deutsche Anlagen
im Ausland - 38,0| -100,4| - 38,2
Aktien - 69| - 491 - 17,6
Investmentzertifikate | - 22| - 17,3 | - 10,2
Rentenwerte - 289| - 329| - 93
Geldmarktpapiere - 01| - 11| - 1.2
Ausléndische Anlagen
im Inland + 46,8| - 86,5| + 77,1
Aktien + 22,2 - 96,6 | + 40,2
Investmentzertifikate | - 1,1 + 51| + 1,9
Rentenwerte + 195| + 69| + 19,8
Geldmarktpapiere 1) + 63| - 18| + 151
3. Finanzderivate 2) + 01} - 12|+ 35
4. Kreditverkehr + 26,3 + 798| - 36,3
Kreditinstitute + 145 + 585| - 1,1
langfristig - 56|+ 65|- 50
kurzfristig + 20,1 + 520| + 3,9
Unternehmen und
Privatpersonen + 40| - 114) - 51
langfristig - 09|+ 00| - 08
kurzfristig + 48| - 115 - 43
Staat + 02|+ 00| - 43
langfristig - 12| - 01| - 03
kurzfristig + 13|+ 01| - 40
Bundesbank + 76| + 32,8| - 258
5. Sonstige Kapitalanlagen | - 04| - 06| - 0,5
6. Saldo aller statistisch
erfassten Kapital-
bewegungen + 124 + 288| + 5,6
Nachrichtlich:
Veranderung der Wah-
rungsreserven zu Trans-
aktionswerten
(Zunahme: -) 3) - 031 - 081 + 24

1 Die Angaben zu den Geldmarktpapieren wurden fur
den Zeitraum von September 1999 bis Mai 2000
revidiert. — 2 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen
sowie Finanztermingeschafte. — 3 Ohne SZR-Zuteilung
und bewertungsbedingte Verdanderungen.
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Auslandsnachfrage und
Zinsen am Rentenmarkt

vierteljahrlich
Mrd
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1 Inlédndische Rentenwerte. — 2 Uberwie-
gend Bankschuldverschreibungen. — 3 Zins-
abstand zwischen zehnjahrigen Bankschuld-
verschreibungen und entsprechenden Bun-
desanleihen (Benchmark); jeweils hochster
und niedrigster Tageswert sowie Quartals-
durchschnitt.

Deutsche Bundesbank

nanzierungsbedarf des Bundes in der zweiten
Jahreshélfte erwarten — unter anderem als
Folge der Einnahmen aus der Versteigerung
von Mobilfunklizenzen — und sich bereits im
Vorfeld mit sehr liquiden Bundesanleihen ein-
gedeckt haben. Gestiitzt wird diese Uberle-
gung zum Teil auch durch die Zinsentwick-
lung am Rentenmarkt; dort hat sich der Zins-
abstand zwischen Bankschuldverschreibun-

48

gen und Bundesanleihen splrbar ausgeweitet
(vgl. dazu auch Seite 22).

Vor dem Hintergrund steigender Zinsen am
kurzen Ende des Zinsspektrums in der EWU
haben Auslander im zweiten Vierteljahr auch
wieder verstarkt deutsche Geldmarktpapiere
in ihre Portefeuilles genommen (15 Mrd
Euro), nachdem sie diese im Vorquartal noch
per saldo verauBert hatten (- 2 Mrd Euro).?
Neben der Zinsunsicherheit und den gestiege-
nen Inflationsrisiken im Euro-Raum durfte
hierbei der Trend zur Verbriefung von Geld-
marktgeschaften eine wichtige Rolle gespielt
haben. Gemessen am gesamten Umlauf der
von inlandischen Kreditinstituten abgesetzten
Bankschuldverschreibungen mit einer Lauf-
zeit bis einschlieBlich einem Jahr scheint sich
die Expansion dieses Marktsegments — nach
den Wachstumsschiiben in der zweiten Jah-
reshalfte 1999 — zuletzt allerdings etwas ver-
langsamt zu haben.

Im Gegensatz zu den auslandischen Anlagen
in Deutschland lagen die Wertpapierkdufe
deutscher Investoren im Ausland im zweiten
Quartal 2000 mit 38 Mrd Euro kaum hdéher
als vor Jahresfrist.® Ausschlaggebend fur die
relativ verhaltene Nachfrage nach auslan-
dischen Wertpapieren war, dass Inlander le-
diglich fur 9, Mrd Euro Rentenwerte im Aus-
land erworben haben, nach 29 Mrd Euro im
entsprechenden Vorjahrsquartal und 33 Mrd

2 Die Angaben zu den Geldmarktpapieren wurden fur
den Zeitraum von September 1999 bis Mai 2000 revi-
diert.

3 Verglichen mit dem ersten Quartal und nach Bereini-
gung um die mit der oben erwahnten Firmentbernahme
in Zusammenhang stehenden Transaktionen ergab sich
ein Rickgang der Kapitalabflisse um schatzungsweise
rund 40 %.

... Geldmarkt-
papieren

Deutsche
Anlagen in
auslandischen...

... Renten-
werten



... Aktien

Euro im ersten Quartal 2000. Dabei handelte
es sich ausschlieBlich um Titel, die auf Euro
lauteten und die im Wesentlichen von An-
sassigen in anderen EWU-Landern emittiert
worden waren; bei Fremdwahrungsanleihen
Uberwogen dagegen per saldo die Verkaufe.
Offenbar haben sich unter anderem Kredit-
institute, aber auch Kapitalanlagegesellschaf-
ten zuletzt weniger stark in auslandischen
Schuldverschreibungen engagiert als noch zu
Beginn des Jahres. Zum Teil mag dies daran
gelegen haben, dass das Mittelaufkommen
bei hiesigen Investmentfonds im zweiten
Quartal nachgelassen hat. Dieselbe Zurick-
haltung inlandischer Sparer zeigt sich im Ub-
rigen auch beim Erwerb von Anteilscheinen
auslandischer Fondsgesellschaften. Kamen
hier in den Monaten Januar bis Marz noch
17 Mrd Euro auf, so waren es im darauf
folgenden Dreimonatszeitraum nur 10 Mrd
Euro.

Anders als in den Ubrigen Marktsegmenten
haben sich inldndische Investoren auch im Be-
richtszeitraum recht kraftig an ausldndischen
Aktienmarkten engagiert. Mit 17 % Mrd Euro
investierten sie mehr als doppelt so viel in
auslandische Dividendenwerte wie im zwei-
ten Quartal 1999 (7 Mrd Euro). Ohne die
Transaktionen im Zusammenhang mit der er-
wahnten Unternehmensibernahme gerech-
net hatte sich auch im Vergleich zum ersten
Quartal 2000 ein kleines Plus ergeben. Offen-
bar haben die Kurseinbriiche an vielen Aus-
landsboérsen im Marz die hiesigen Anleger
nicht nachhaltig verunsichert, zumal sich das
konjunkturelle Umfeld weiterhin sehr freund-
lich darstellt und die meisten Markte sich
rasch wieder gefangen haben. Anders als bei
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Rentenwerten erwarben die inlandischen In-
vestoren vor allem Beteiligungspapiere von
Unternehmen, die auBerhalb der EWU ansas-
sig sind.

Im Bereich der Direktinvestitionen kam es
nach der statistischen Erfassung der erwahn-
ten Firmentbernahme im ersten Quartal zu
einer Normalisierung des grenziberschreiten-
den Beteiligungserwerbs. Mit dem Abschwel-
len der BruttogréBen schlossen die Direkt-
investitionen nach den starken Zufllssen im
Dreimonatsabschnitt Januar bis Marz 2000
nun nahezu ausgeglichen ab.

Inlandische Unternehmen engagierten sich
im Berichtszeitraum mit 31" Mrd Euro im
Ausland und starkten dabei ihr Standbein be-
sonders auBerhalb der EWU. Bevorzugte Ziel-
lander deutscher Direktinvestitionen waren
das Vereinigte Kdnigreich und die weiterhin
dynamisch wachsenden USA. Angetrieben
wurde dieser Prozess von einer zunehmend
internationalen Positionierung hiesiger Unter-
nehmen, nicht zuletzt aus dem Finanz- und
Telekommunikationssektor sowie aus der Un-
terhaltungs- und Tourismusbranche. In ihrem
Bemdihen, einer global orientierten Kund-
schaft eine breite Palette von Dienstleistun-
gen weltweit anbieten zu kénnen, ist eine
Prasenz vor Ort oftmals unerlasslich. Im Ver-
gleich zu anderen Landern der EWU scheint
die globale Orientierung deutscher Firmen
besonders ausgepragt zu sein. In den ersten
finf Monaten dieses Jahres — soweit reichen
gegenwartig die Angaben der EWU-Zah-
lungsbilanz — stammten fast 40 % des von
EWU-Unternehmen in Drittldndern investier-
ten Beteiligungskapitals von hiesigen Eignern.
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Die Quote ist damit hoher als beispielsweise
der deutsche Anteil am BIP des Euro-Raums
von fast einem Drittel.

Dieselbe Tendenz gilt im Ubrigen auch fiir die
aus Drittlandern in die EWU einflieBenden
Direktinvestitionen: Mit einem Anteil von
85 % haben deutsche Unternehmen im bis-
herigen Jahresverlauf den Léwenanteil dieser
Investitionsmittel erhalten — freilich spielte
hierbei die GroBinvestition aus dem ersten
Quartal eine entscheidende Rolle. Im Berichts-
zeitraum von April bis Juni investierten
auslandische Unternehmen 32 Mrd Euro
in Deutschland. Das Auslandsengagement
wurde dabei klar von kurzfristigen Finanz-
transaktionen zwischen verbundenen Unter-
nehmen dominiert. Auf das Quartal gerech-
net flossen allein Uber dieses Finanzierungsin-
strument 30" Mrd Euro in das Inland, wah-
rend den hier ansassigen Tochtern auslandi-
scher Unternehmen lediglich 1 Mrd Euro in
Form von Beteiligungskapital zur Verfligung
gestellt wurde. Bei der standortpolitischen
Bewertung der einzelnen Finanzierungsarten
sollte allerdings beachtet werden, dass die
revolvierende Bereitstellung kurzfristiger Kre-
dite ein nicht minder starkes Interesse an
einem Wirtschaftsgebiet zum Ausdruck brin-
gen kann wie die Begriindung eines formal
langerfristigen Beteiligungsverhaltnisses. Dies
gilt insbesondere dann, wenn steuerliche
Uberlegungen die Finanzierungsstruktur maB-

geblich beeinflussen.

Wie in den anderen Segmenten des Kapital-
verkehrs fielen im Berichtszeitraum auch die
nicht verbrieften Kreditstréme insgesamt be-
trachtet deutlich schwacher aus als in den
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drei Monaten davor. So fUhrten die Trans-
aktionen der Nichtbanken per saldo zu ver-
gleichsweise geringen Netto-Kapitalexporten
in Héhe von 9" Mrd Euro, nachdem zu Jah-
resbeginn noch 11% Mrd Euro ins Ausland
geflossen waren. Im Gegensatz zum Vorquar-
tal, als hiesige Wirtschaftsunternehmen und
Privatpersonen ihre Einlagen bei auslan-
dischen Banken nach dem Jahreswechsel wie-
der deutlich aufgestockt hatten, waren die
AbflUsse nun vor allem das Resultat umfang-
reicher Tilgungen von kurzfristigen Auslands-
verbindlichkeiten. Auch staatliche Stellen ex-
portierten Kapital (netto 42 Mrd Euro). Dabei
hat der Bund vor dem Hintergrund einer
glnstigen Liquiditatslage seine Guthaben bei

auslandischen Banken spurbar aufgestockt.

Gleichsam als Reflex der statistisch erfassten
Zuflusse im Ubrigen Zahlungsverkehr mit dem
Ausland hat die Netto-Auslandsposition des
gesamten Bankensystems (ohne die Wah-
rungsreserven der Deutschen Bundesbank
gerechnet) zugenommen, und zwar um 27
Mrd Euro, nachdem sie im Vorquartal noch
um 91 Mrd Euro abgeschmolzen war. Aus-
schlaggebend fur das Plus waren die dem
Kreditverkehr
Auslandszahlungsverkehr der Deutschen Bun-
desbank (26 Mrd Euro), die in erster Linie im
Rahmen des Zahlungsverkehrssystems TAR-

zuzurechnenden Salden im

GET aufliefen. Im nicht verbrieften Auslands-
geschaft der Kreditinstitute flossen lediglich
in geringem Umfang Mittel ab (1 Mrd Euro),
und zwar ausschlieBlich im langfristigen Be-
reich, wahrend es bei den kurzfristigen Kre-
diten zu einem leichten Mittelzufluss kam.

... der Nicht-
banken

... der Banken



Waéhrungs-
reserven der
Deutschen
Bundesbank

Die Wahrungsreserven der Deutschen Bun-
desbank verringerten sich in den Monaten
von April bis Juni transaktionsbedingt um 2 2
Mrd Euro. Knapp 1 Mrd Euro ging dabei auf
die Abnahme der Reserveposition im IWF
(einschl. der Sonderziehungsrechte) zuriick.
Ausschlaggebend hierfur waren in Euro geleis-
tete Kreditrickzahlungen eines Schwellen-
landes an den IWF. Bewertungsbedingt — im
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Rahmen der turnusmaBigen Neubewertung
zu Marktpreisen am Quartalsende — nahmen
die Wahrungsreserven hingegen um 1% Mrd
Euro zu. In erster Linie spielten hier Buchge-
winne eine Rolle, die sich aus der weiteren Er-
holung des Goldpreises ergaben. Im Ergebnis
standen die Wahrungsbestande Ende Juni
2000 mit 96 Mrd Euro zu Buche, verglichen
mit 93 Mrd Euro Ende 1999.
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