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Das lebhafte weltwirtschaftliche Wachs-
tum und die kurzfristigen Wettbe-
werbsvorteile aus der Abwertung des
Euro haben das Auslandsgeschaft der
deutschen Exportwirtschaft im vergan-
genen Jahr erneut zur Haupttriebfeder
des wirtschaftlichen Wachstums in
Deutschland gemacht. Auf Grund der
hohen internationalen Verflechtung
der modernen Industrieproduktion
haben parallel dazu aber auch die
Importe stark zugenommen. Gleichzei-
tig erhdhten der Anstieg der Olpreise
und die abwertungsbedingte Verteue-
rung der Ubrigen Warenbeziige aus
dem Ausland die Einfuhrrechnung der
deutschen Wirtschaft so kraftig, dass
der AuBenhandel trotz der beispiel-
losen Exporterfolge erstmals seit neun
Jahren mit einem geringeren Uber-
schuss als im Vorjahr abschloss. Im Er-
gebnis stieg dadurch das Defizit in der
deutschen Leistungsbilanz um 6 Mrd
Euro auf 23 Mrd Euro. Im Kapitalver-
kehr hatte die deutsche Wirtschaft da-
gegen erstmals seit Uber 25 Jahren
hohe Netto-Zuflisse durch Direkt-
investitionen zu verzeichnen, die aller-
dings maBgeblich von einer GroBfu-
sion im Telekommunikationssektor ge-
pragt waren und spiegelbildlich dazu
mit betrachtlichen Abfllssen im grenz-
Uberschreitenden Portfolioverkehr ver-
bunden waren. Der folgende Beitrag
schildert diese Entwicklungen im Ein-
zelnen.
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Leistungsbilanz

Ausfuhren

Regional-
struktur

Im Jahr 2000 sind die Ausfuhren dem Wert
nach um 17 % gestiegen. Auch real — das
heiBt in konstanten Preisen gerechnet — sind
die Ausfuhrlieferungen der deutschen Wirt-
schaft mit 13% % sehr kraftig gewachsen.
Die Exportpreise haben sich um durchschnitt-
lich 3,5% und damit deutlich starker als die
Inlandspreise erhéht. Dies spricht dafir, dass
die Unternehmen die glnstige Exportent-
wicklung auch zu einer Verbesserung ihrer
Ertragslage genutzt haben.

Wichtige Impulse im Ausfuhrgeschaft sind
von der Nachfrage aus den Euro-Landern
ausgegangen, die im vergangenen Jahr um
15%2% gestiegen ist und damit etwa zwei
Finftel zum Wachstum der deutschen Export-
umsdtze beitrug. Besonders stark sind aber
auch die Ausfuhrumsétze der deutschen
Wirtschaft im Handel mit solchen Landern
auBerhalb des Euro-Gebiets gewachsen,
deren heimische Nachfrage kraftig expan-
dierte. So entwickelten sich die Exporte in die
mittel- und osteuropdischen Reformlander
mit einer Rate von 22 % Uberdurchschnittlich.
Noch héhere Zuwachsraten erzielte die deut-
sche Exportwirtschaft in den sldostasiati-
schen Schwellenlandern mit 28 %. Auch die
Ausfuhren in die Vereinigten Staaten, die
bereits 1999 besonders hohe Zuwachse zu
verzeichnen hatten, nahmen dem Wert nach
gerechnet Uberdurchschnittlich zu (19 %). Die
mit dem gestiegenen Olpreis einhergehende
erhebliche Verbesserung der Einkommens-
situation der Staaten der Organisation Erdol
exportierender Lander (OPEC) hat sich im Jahr
2000 nur mit starker Verzbgerung in einem
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entsprechenden Nachfrageanstieg aus diesen
Landern niedergeschlagen. Im Ergebnis sind
jedoch auch die Ausfuhren in diese Lander im
letzten Jahr mit 18 % durchaus kraftig gestie-
gen. Insgesamt haben die deutschen Anbieter
ihre Marktanteile im vergangenen Jahr deut-
lich ausbauen kénnen.

Ein Schwerpunkt der deutschen Exporte liegt
traditionell bei Investitionsgltern, auf die in

Warenstruktur



Hohe Umsatz-
zuwéchse im
IT-Sektor

den letzten Jahren rund 40 % der Ausfuhren
entfallen sind.” An zweiter Stelle rangieren
mit zuletzt gut 35 % die Vorleistungsgditer. Im
vergangenen Jahr haben sich jedoch die
Gewichte zu Gunsten der zuletzt genannten
GuUtergruppe verschoben, die mit einer Zu-
wachsrate von 182 % den groBten Beitrag
zum deutschen Exportwachstum lieferte,
wahrend der Auslandsabsatz von Investitions-
gltern mit 14 % nur unterdurchschnittlich
zulegte. Die auffallende Verdnderung in
der Struktur der deutschen Ausfuhrumsatze
dirfte zu einem groBen Teil auf die Uber-
durchschnittlichen Preissteigerungen fir Vor-
leistungsguter zurtickzufiihren sein, die einen
relativ hohen Rohstoff- und Energieanteil auf-

weisen.

Bemerkenswerte  Gewichtsverschiebungen
haben sich auch innerhalb der groBen Pro-
duktgruppen ergeben. Dies gilt vor allem fiir
die Investitionsguter, unter denen traditionell
der Maschinenbau und die Automobilindus-
trie groBe Anteile haben. In den letzten bei-
den Jahren konnten allerdings die Unterneh-
men der Informations- und Kommunikations-

1 Die Angaben zur Warenstruktur in diesem Abschnitt
und in der Tabelle auf Seite 66 beziehen sich auf das GuU-
terverzeichnis fur Produktionsstatistiken in der Ausgabe
von 1995 (GP95). Dieses folgt, verglichen mit dem GP89,
einer grundlegend anderen Systematik bei der Einord-
nung der Guter. Beim GP95 steht die tatsachliche spatere
Verwendung der Guter im Vordergrund. So werden bei-
spielsweise Maschinen nicht mehr notwendigerweise als
Investitionsguter, sondern teilweise auch als Ge- oder
Verbrauchsguter klassifiziert. Es ist daher nicht mehr
moglich, die Guterabteilungen (z.B. Chemische Erzeug-
nisse, Maschinen, Kraftwagen) den Hauptgruppen
(z.B. Vorleistungsguter, Investitionsglter, Verbrauchs-
glter) eindeutig zuzuordnen. Trotz zum Teil identischer
Bezeichnungen der Guterklassen ergeben sich je nach
verwendeter Systematik bisweilen gréBere Abweichun-
gen. So hatten z.B. Investitionsguter nach dem GP89 im
Jahr 2000 einen Anteil an den deutschen Ausfuhren von
knapp 60 %, verglichen mit rund 40 % nach GP95.
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Regionale Entwicklung des deutschen
AuBenhandels

2000
Ausfuhr Einfuhr
Veran- Veran-
derung derung
gegen gegen

Mrd Vorjahr | Mrd Vorjahr
Landergruppe/Land |Euro in % Euro in %

Industrielander 459,6 16,1 | 396,7 19,2
EU-Lander 3374 15,0 | 281,9 17,6
davon:

EWU-Lander 260,3 15,3 | 2234 16,7
Belgien und
Luxemburg 32,8 13,7 27,7 21,2
Finnland 6,9 19,1 5,5 16,9
Frankreich 68,2 16,4 52,0 14,2
Irland 3,6 24,8 11,0 -2,7
Italien 45,2 17,9 36,2 9,5
Niederlande 38,5 12,0 47,9 32,8
Osterreich 31,7 12,1 20,8 13,5
Portugal 6,3 7,7 5,8 21,4
Spanien 27,1 19,4 16,4 12,0

Ubrige

EU-Lander 77,1 13,9 58,5 21,2
Danemark 9,3 5,9 8,6 16,0
Griechen-
land 4,6 10,5 1,6 -6,9
Schweden 13,6 16,6 10,3 24,1
Vereinigtes
Koénigreich 49,6 15,1 37,9 23,3

Sonstige

Industrielander 122,2 19,3| 114,8 23,1
darunter:

Vereinigte
Staaten von
Amerika 61,2 19,1 46,5 26,4
Japan 13,2 27,3 26,6 22,1
Reformlander 70,3 23,9 82,4 31,8
darunter:
Mittel- und
osteuropaische
Reformlander 59,9 22,2 62,5 31,0
China 1) 9,4 35,3 18,4 33,3

Entwicklungslander 65,3 15,9 64,3 31,7
darunter:
OPEC-Lander 10,8 17,8 10,2 58,9

Sudostasiatische
Schwellenléander 24,0 28,0 30,2 33,8

Alle Lander 2) 596,9 17,01 541,0 21,6
1 Ohne Hongkong. — 2 Die Einfuhrangaben fur ,Alle
Lander” enthalten fur Januar bis November 2000 Kor-
rekturen, die regional aufgegliedert noch nicht vorlie-
gen.
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AuBenhandel nach ausgewahlten
Gutergruppen und -zweigen

2000
Anteil Anteil
Veran- |am Aus- |an der
derung |fuhr- Gesamt-
gegen- |bzw. ausfuhr
uber Einfuhr- | bzw.
dem Vor- | zuwachs |-einfuhr
Position jahrin % [in % in %
Ausfuhr
Vorleistungsguter 18,5 39,6 36,9
Investitionsguter 14,2 34,8 40,7
Ge- und Verbrauchs-
guter 5,6 4,8 13,3
nachrichtlich:
Chemische Erzeug-
nisse 13,1 9,9 12,4
Maschinen 10,3 9,1 14,2
Kraftwagen und
-teile 12,8 13,7 17,5
Informations- und
Kommunikations-
technik 1) 23,9 23,0 17,3
darunter:
EDV 2) 29,5 4,7 3,0
Nachrichten-
technik 3) 39,3 10,7 5,5
Insgesamt 17,0
Einfuhr
Vorleistungsguter 26,7 45,9 39,7
Investitionsguter 14,0 18,3 27,1
Ge- und Verbrauchs-
guter 5,0 4,7 18,1
nachrichtlich:
Chemische Erzeug-
nisse 11,3 51 9,1
Maschinen 10,1 3,3 6,7
Kraftwagen und
-teile 2,9 1,3 87
Informations- und
Kommunikations-
technik 1) 24,1 20,2 19,0
darunter:
EDV 2) 11,8 3,2 5,5
Nachrichten-
technik 3) 41,7 10,4 6,4
Energietrager 81,3 21,3 8,7
Insgesamt 4) 21,6

1 Gerate der Elektrizitatserzeugung und -verteilung,
medizin-, mess-, steuerungs-, regeltechnische und op-
tische Erzeugnisse, Uhren sowie EDV und Nachrichten-
technik. — 2 Buromaschinen, Datenverarbeitungsge-
rate und -einrichtungen. — 3 Einschl. Rundfunk- und
Fernsehgerate sowie elektronische Bauelemente. —
4 Die Position ,insgesamt” enthalt von Januar bis No-
vember 2000 Korrekturen, die nach Warengruppen ge-
gliedert noch nicht vorliegen.
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technik zunehmende Bedeutung erlangen.
So machten Produkte aus diesem Bereich im
Jahr 2000 23 % des gesamten deutschen Ex-
portwachstums aus. Im Vergleich zum Vorjahr
sind die Ausfuhren dieser Industriezweige um
24 % gestiegen. Besonders das Segment der
Nachrichtentechnik ragt mit Steigerungsraten
von nahezu 40 % heraus. Dass diese Wirt-
schaftszweige mit einem Anteil von fast
einem Finftel auch bei den Einfuhren immer
mehr an Bedeutung gewinnen, verdeutlicht
Uberdies die hohe internationale Verflechtung
der Produktion, die fur diese wie die meisten
anderen Bereiche der modernen Industrie-
produktion kennzeichnend geworden ist und
sich in einer weitgehend parallelen Entwick-
lung von Ausfuhren und Einfuhren niederge-
schlagen hat.

So sind im vergangenen Jahr auch die deut-
schen Einfuhren real gerechnet mit etwa
102 % wesentlich starker gestiegen als von
der Inlandsnachfrage allein zu erwarten ge-
wesen wadre. Die nominalen Einfuhrwerte
sind auf Grund der hoheren Einfuhrpreise
sogar noch viel kréaftiger
(+21%%). Allein der Wert der Importe von

Erdél, Gas und anderen Energietragern ist im

gewachsen

vergangenen Jahr um mehr als 80 % gestie-
gen. Die hdéhere Energierechnung war jedoch
fast ausschlieBlich durch den Preisanstieg be-
stimmt; die importierten Mengen blieben an-
nahernd unverandert.

Die starke Verteuerung der Energieeinfuhren
und die abwertungsbedingten Preiserhéhun-
gen fur Importe aus Landern auBerhalb der
EWU pragten auch die regionale Struktur der
Einfuhrentwicklung. So waren die Importe

Einfuhren

Regional-
struktur



Handelsbilanz
und Leistungs-
bilanz

aus den OPEC-Staaten im Jahr 2000 dem
Wert nach knapp 60 % hoher als im Vorjahr.
Mit rund 2 % ist ihr Anteil an den gesamten
Einfuhren aber nach wie vor gering. In der
starken Zunahme der deutschen Einfuhren
aus den mittel- und osteuropaischen Reform-
landern um 31 % spiegeln sich ebenfalls zu
einem Teil Olpreisbedingte Wertzuwdchse
wider. Insgesamt entfielen 11% % der Ein-
fuhrumsatze auf die mittel- und osteuropéi-
schen Reformlander. Die Aufwertung des US-
Dollar durfte dazu beigetragen haben, dass
die Warenbezlge aus den USA im vergange-
nen Jahr dem Wert nach um 262 % zuge-
nommen haben. Relativ hohe Umsatzzu-
wachse waren auch im Handel mit den
Schwellenlandern in Stdostasien zu verzeich-
nen (34 %), die als Vorlieferanten der elektro-
technischen Industrie und als Produzenten
von Konsumgdtern aus diesem Bereich eine
wichtige Rolle spielen. Dagegen haben sich
die nominalen Einfuhren aus dem Euro-
Gebiet mit 162 % vergleichsweise wenig er-
hoht.

Der starke Anstieg der deutschen Einfuhr-
rechnung hat die gleichzeitig im Exportge-
schaft erzielten Erlészuwéchse deutlich tber-
troffen, so dass der Exporttiberschuss im ver-
gangenen Jahr in laufenden Preisen gerech-
net um 9% Mrd Euro auf 56 Mrd Euro zu-
rickgegangen ist.? Von den Ubrigen Berei-
chen des grenziberschreitenden Leistungs-
verkehrs — also dem Dienstleistungshandel,
den Faktorleistungen sowie den laufenden
Ubertragungen —, die lange Zeit die auBen-
wirtschaftliche Bilanz durch wachsende Defi-
zite belastet hatten, sind dagegen per saldo
tendenziell positive Einflisse ausgegangen;
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mit 722 Mrd Euro lagen die Netto-Ausgaben
im ,,unsichtbaren” Leistungsverkehr 22 Mrd
Euro unter dem Vorjahrswert. Die deutsche
Leistungsbilanz schloss daher im Jahr 2000
mit einem Defizit von 23 Mrd Euro ab. Es fiel
damit rund 6 Mrd Euro héher aus als im Vor-
jahr und spiegelt im Wesentlichen die ver-
schlechterten Preisrelationen im AuBenhandel
wider.

Der groBte Teil des Minussaldos im Bereich
der ,Invisibles” entfdllt traditionell auf den
Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland. Im
vergangenen Jahr betrug das Defizit 44
Mrd Euro und lag damit rund 3" Mrd Euro
Uber dem Vorjahrswert. Zu diesem Anstieg
haben hohere Netto-Ausgaben im Reisever-
kehr sowie eine deutliche Zunahme des Defi-
zits bei den Ubrigen Dienstleistungen beige-
tragen. Zu letzteren zahlt eine grof3e Band-
breite unterschiedlicher Transaktionen, wie
beispielsweise die Ausgaben fur kaufman-
nische Dienstleistungen, fir Werbe- und Mes-
sekosten im internationalen Geschaft sowie
fir Patente und Lizenzen. AuBerdem fallen
darunter Ausgaben fur internationale Film-
produktionen, Dienstleistungen im Bereich
der Telekommunikation sowie fur Post- und
Kurierdienste. Auch fir Ingenieur- und sons-
tige technische Dienstleistungen wurde von
deutschen Firmen mehr ausgegeben als ein-
genommen. Per saldo belief sich das De-
fizit bei den Ubrigen Dienstleistungen auf
22 Mrd Euro. Das waren 32 Mrd Euro
mehr als im Vorjahr. Dagegen erwirtschafte-
ten deutsche Anbieter in anderen Dienstleis-
tungssparten, wie insbesondere im Transport-

2 Die Erganzungen zum Warenverkehr schlossen mit
einem Passivsaldo von 62 Mrd Euro ab.
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd Euro
Position 1998 1999 2000
1. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 488,4 510,0 596,9
Einfuhr (cif) 423,5 444.8 541,0
Saldo + 649| + 652| + 559
2. Dienstleistungen
(Saldo) - 31| - 41| - 443
3. Erwerbs- und
Vermoégenseinkommen
(Saldo) - 65| - 82| - 12
4. Laufende Ubertragun-
gen (Saldo) - 273| - 258| - 27,0
Saldo der Leistungs-
bilanz 1) - 61| - 168| - 23,0
II. Saldo der Vermégens-
Ubertragungen 2) + 07| - 02| + 153
Ill. Kapitalbilanz 3)
Direktinvestitionen - 579| - 506| + 1384
Wertpapiere + 45| - 136 - 164,2
Deutsche Anlagen
im Ausland -131,0| - 178,2| - 210,3
Auslandische
Anlagen
im Inland +1355| + 1646 | + 46,1
Finanzderivate - 69| - 11 - 38
Kreditverkehr 4) + 76,7| + 299| + 39,7
Saldo der gesamten
Kapitalbilanz + 164| - 353| + 10,0
IV. Veranderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 5) - 36|+ 125| + 58
V. Saldo der statistisch
nicht aufgliederbaren
Transaktionen
(Restposten) - 741 + 3981 - 81
1 Enthélt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr. —
2 Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen nichtproduzierten
Vermdégensgtitern. — 3 Netto-Kapitalexport: —. — 4 Einschl.

Bundesbank sowie sonstige 6ffentliche und private Kapital-
anlagen. — 5 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte

Veranderungen.
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sektor sowie bei den Transitdienstleistungen,
aber auch bei Versicherungs- und Finanz-
dienstleistungen, EinnahmeUberschisse von
insgesamt 10 Mrd Euro.

Die deutsche Reiseverkehrsbilanz schloss mit
einem Defizit von 32 Mrd Euro ab (1999: 30
Mrd Euro). Zu der vergleichsweise moderaten
Entwicklung des Reiseverkehrssaldos, dessen
ausgepragte Verschlechterung lange Zeit die
auBenwirtschaftliche Bilanz besonders belas-
tet hatte, hat vor allem ein kraftiger An-
stieg der Einnahmen geflhrt, die im Jahr
2000 um 11% zunahmen. (Sie liegen im Ni-
veau aber wesentlich niedriger als die Aus-
gaben.) Insbesondere Reisende aus den Ver-
einigten Staaten, den Niederlanden sowie aus
der Schweiz haben zu der Zunahme der deut-
schen Reiseverkehrseinnahmen beigetragen.
Die Ausgaben fur Auslandsreisen deutscher
Geschaftsreisender und Touristen sind im ver-
gangenen Jahr um 82 % gestiegen. 442 %
dieser Zunahme kamen anderen EWU-Staa-
ten zugute. Auch auf die mittel- und ost-
europaischen Reformlander sowie die Turkei
entfiel ein hoher Anteil an der Zunahme
der deutschen Reiseausgaben. Demgegen-
Gber wurde weniger fir Reisen in die Ver-
einigten Staaten ausgegeben, die angesichts
gestiegener Reisekosten aus der Sicht der in
Euro rechnenden Reisenden derzeit offenbar
etwas an Attraktivitat verloren haben.

In der Bilanz der grenzlberschreitenden Fak-
torleistungen hat sich im vergangenen Jahr
das Defizit um 7 Mrd Euro auf etwas mehr als
1 Mrd Euro verringert. Vor allem die Kapital-
ertrdge aus dem deutschen Auslandsvermé-
gen sind im Jahr 2000 gestiegen. Zum einen

Reiseverkehr

Erwerbs- und
Vermégens-
einkommen



Ubertragungen

haben deutsche Anleger im Ausland von der
Starke des US-Dollar profitiert; zum anderen
sind auch die Dividendenausschittungen auf
auslandische Aktien merklich gestiegen.

Die laufenden Ubertragungen an das Ausland
summierten sich im Jahr 2000 per saldo auf
27 Mrd Euro. Damit wurden, wie bereits im
Jahr 1999, Leistungen in Hohe von rund
1,3 % des BIP dem Ausland unentgeltlich zur
Verflgung gestellt. Der groBte Teil davon ent-
fiel mit 19 Mrd Euro auf 6ffentliche Trans-
fers, wie beispielsweise die laufenden Netto-
Leistungen zum EU-Haushalt, die im Jahr
2000 15 Mrd Euro ausmachten und damit
gut 1% Mrd Euro héher waren als 1999. Bei
den privaten Ubertragungen handelt es sich
um Pensionen, Renten, Unterstlitzungszah-
lungen und Heimatlberweisungen der Gast-
arbeiter. Mit knapp 8 Mrd Euro war der Pas-
sivsaldo hier etwas niedriger als 1999 (84
Mrd Euro).

AuBerdem schlug im vergangenen Jahr in
groBerem Umfang die VerduBerung von
immateriellen nichtproduzierten Vermdgens-
gltern zu Buche. Im Wesentlichen handelte
es sich dabei um die Abrechnung der zum
Teil von auslandischen Telekommunikations-
gesellschaften ersteigerten UMTS-Lizenzen.
Diese Transaktionen werden zusammen mit
den Vermdgensibertragungen ausgewiesen
(insgesamt + 15% Mrd Euro). Die damit ver-
bundenen grenzUberschreitenden Finanzie-
rungstransaktionen sind in der Kapitalbilanz
erfasst.
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Kapitalbilanz

Der Kapitalverkehr mit dem Ausland stand im
vergangenen Jahr weiter im Zeichen der rasch
voranschreitenden Globalisierung. Die Kapi-
talbewegungen von und nach Deutschland
haben dadurch auBerordentlich groBe Volu-
mina erreicht. Sowohl die Finanzdispositionen
in- und auslandischer Anleger als auch die
strategischen Entscheidungen von Unterneh-
men werden offenbar mehr denn je im inter-
nationalen Kontext vor dem Hintergrund der
weltwirtschaftlichen Entwicklungen getrof-
fen. Im vergangenen Jahr waren dies insbe-
sondere der kraftige Rickgang der Aktien-
kurse — vor allem von Technologieunterneh-
men —, das Auf und Ab des Euro und die
sinkenden Kapitalmarktzinsen diesseits und
jenseits des Atlantiks. AuBerdem hat die welt-
weite Fusionswelle einen neuen Hoéhepunkt
erreicht; mafBgeblich daran beteiligt waren
im vergangenen Jahr deutsche Unterneh-
men — als Investoren wie auch als , Investi-
tionsobjekte”. Im Ergebnis hatte Deutschland
im Jahr 2000 Netto-Kapitalimporte in Hohe
von 138" Mrd Euro durch Direktinvesti-
tionen und 41% Mrd Euro durch unverbrief-
te Kredittransaktionen zu verzeichnen; der
Wertpapierverkehr schloss dagegen mit Mit-
telabfllssen in Hohe von 164 Mrd Euro ab.

Am augenfalligsten traten die Globalisie-
rungstendenzen im Unternehmensbereich in
Erscheinung, wo der Marktwert der weltweit
registrierten grenziberschreitenden Firmen-
zusammenschlisse fur das Jahr 2000 auf
Gber 1000 Mrd US-Dollar geschatzt wird.
Die groBte Transaktion betraf ein deutsches
Unternehmen, das von einem auslandischen
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Struktur der
Kapitalbewegungen

Netto-Kapitalexport: —

Direktinvestitionen

1999

Wertpapierverkehr "

Kreditverkehr 2

-150 -100 -50 0 +50 +100 +150
Mrd Euro

1 EinschlieBlich Finanzderivaten. — 2 Ein-
schlieBlich des Ubrigen Kapitalverkehrs.
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Investor (ibernommen wurde.? Diese Uber-
nahme hat zu einem Rekordzufluss an Aus-
landskapital gefuhrt. Insgesamt investierten
auslandische Unternehmen im letzten Jahr
191 Mrd Euro in Deutschland; das war rund
ein Drittel mehr als in den vorangegangenen
dreiBig Jahren zusammen genommen. Neben
der erwdhnten GroBtransaktion spielten da-
bei auch Mittelbereitstellungen im Zusam-
menhang mit dem Erwerb von UMTS-
Lizenzen eine wichtige Rolle. Ein Teil der Sen-
derechte war von Unternehmen mit auslan-
dischen Eignern ersteigert worden. Die Finan-
zierung des Kaufpreises erfolgte in diesen Fal-
len unter anderem durch Kreditaufnahmen
bei der (auslandischen) Muttergesellschaft.

realwirtschaftliche

Positive Auswirkungen

durften die hohen zuflieBenden Direktinvesti-

70

tionen des Jahres 2000 weniger kurzfristig als
vielmehr mittel- und langfristig zeitigen. Wie
bei derartigen GroB3transaktionen Ublich, ist
die erwahnte FirmenUbernahme in Form
eines Aktientausches durchgefthrt worden.
Eine unmittelbare Verbesserung der Finanz-
ausstattung des Ubernommenen Unterneh-
mens war damit nicht gegeben. Langerfristig
sind allerdings hiervon, wie auch von den
Direktinvestitionen in UMTS-Lizenzen, ver-
starkte (Real-)investitionen im Inland zu er-
warten, da es sich um strategische Positionie-
rungen auf dem deutschen Markt handelt.

Gegenlber den im Jahr 2000 auBergewdhn-
lich hohen auslandischen Direktinvestitionen
in Deutschland fielen die nach wie vor starken
Auslandsaktivitdten deutscher Unternehmen
weniger ins Gewicht. Mit 52% Mrd Euro
machten sie nur rund ein Viertel jenes Betrags
aus. Damit hatte Deutschland in der Netto-
Betrachtung erstmals seit 1974 wieder Kapi-
talimporte durch Direktinvestitionen zu ver-
zeichnen. Zwar kénnten die im vergangenen
Jahr getédtigten deutschen Direktinvestitionen
im Ausland gemessen an dem Wert des Jah-
res 1999 (103 Mrd Euro) ebenfalls als niedrig
erscheinen. Allerdings hat die VerauBerung
von Auslandsbeteiligungen im Zusammen-
hang mit der erwahnten Konzernumstruktu-
rierung den deutschen Beteiligungserwerb im
Ausland stark gedrickt. Ferner schlugen

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Wirtschaftslage in
Deutschland im Frahjahr 2000, Monatsbericht, Mai
2000, S. 46 ff. Nach der Ubernahme kam es zu gréBeren
Umstrukturierungen in dem Konzern, wobei unter ande-
rem auslandische Unternehmensteile verduBert wurden,
die davor von heimischen Gesellschaften gehalten wor-
den waren. Somit waren von der strategischen Neuaus-
richtung nicht nur die auslandischen Direktinvestitionen
in Deutschland, sondern auch die deutschen Direkt-
investitionen im Ausland betroffen.

Auswirkungen
der Direkt-
investitionen

Deutsche
Direkt-
investitionen
im Ausland



Regional-
struktur der
Direkt-
investitionen

hohe Kreditaufnahmen deutscher Unterneh-
men bei ihren auslandischen Tdéchtern zu
Buche, die als Abzugsposten (,reverse
flows"”) bei den deutschen Direktinvestitionen
im Ausland beriicksichtigt werden mdissen
(2000: 39" Mrd Euro, nach 26 Mrd Euro
im Jahr davor). Von groBer Bedeutung sind in
diesem Zusammenhang vor allem im Ausland
ansassige Finanzierungsgesellschaften deut-
scher Unternehmen, die auf die Begebung in-
ternationaler Anleihen spezialisiert sind. Die
Emissionserldse reichen sie dann als Kredite
an ihre Muttergesellschaften weiter. Offenbar
bietet die Auslagerung von Finanzierungs-
funktionen, sei es als Emittent von Wert-
papieren oder als Steuereinheit fur die Kon-
zernliquiditat, Vorteile flr groBere Konzerne.
In dem zusammenwachsenden EWU-Finanz-
markt scheinen derartige Tendenzen, die es
bereits vor Beginn der EWU gegeben hat, an
Gewicht zu gewinnen. Sie erfordern bei der
Analyse der Direktinvestitionen besondere

Sorgfalt.

Die genannte Firmenibernahme und -um-
strukturierung sowie die erwahnten Kredit-
rlckflsse hatten auch stark verzerrende Aus-
wirkungen auf die Regionalstruktur der deut-
schen Direktinvestitionen, so dass ¢konomi-
sche Schlussfolgerungen daraus kaum zu zie-
hen sind. Bei den einflieBenden Direktinvesti-
tionen dominierte GroBbritannien als das
Sitzland des GroBinvestors mit einem Anteil
von Uber 60 %. Daneben haben sich die In-
vestitionen aus den anderen EWU-Landern
in Deutschland betragsmaBig kraftig erhoht
und kamen auf einen Anteil von rund einem
Drittel. In der umgekehrten Richtung waren
die Vereinigten Staaten mit einem Anteil von
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rund 50 % weiterhin das wichtigste Zielland
deutscher Direktinvestitionen, wahrend GroB-
britannien, traditionell ein bedeutender
Investitionsstandort fir deutsche Unterneh-
men, und die anderen EWU-Lander durch die

genannten Sonderbewegungen zurlckfielen.

Die Finanzierungstransaktionen im Zusam-
menhang mit den groBen ,mergers and ac-
quisitions” haben gleichsam spiegelbildlich
auch den Saldo im Wertpapierverkehr be-
stimmt. Netto gerechnet flossen im Wertpa-
pierbereich 164 Mrd Euro ins Ausland — mehr
als zehnmal so viel wie 1999. Dabei wirkten
zwei Faktoren zusammen: die Ubernahme
auslandischer Aktien durch deutsche Anleger,
die zu einem kraftigen Anstieg der deutschen
Kapitalexporte in auslandischen Wertpapie-
ren fihrte, sowie das — rechnerisch — gerin-
gere Engagement des Auslands in hiesigen
Wertpapieren, das sich aus der Auflésung
von Portfolioinvestitionen im Zusammenhang
mit der geschilderten GroBfusion ergab. Da
der neue Direktinvestor die zuvor bereits
im  Auslandsbesitz befindlichen (Portfolio-)
Aktien des heimischen Unternehmens Uber-
nommen hat, trat an die Stelle der Port-
folioinvestitionen die Direktinvestitionsbezie-
hung.

Auslandische Investoren erwarben daher per
saldo fur lediglich 46 Mrd Euro inlandische
Wertpapiere, verglichen mit 164", Mrd Euro
im Jahr davor. Der Riickgang erklart sich aller-
dings ausschlieBlich aus der genannten Ein-
zeltransaktion. Betroffen war davon insbe-
sondere der Erwerb hiesiger Aktien durch das
Ausland, der in den ausgewiesenen Zahlen
(= 37"% Mrd Euro im Jahr 2000, nach + 22"
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Deutschlands Kapitalverkehr innerhalb der EWU und mit Drittlandern

Im Jahr 1999, dem ersten Jahr der Wahrungs-
union, hatte sich eine bemerkenswerte Struk-
tur im deutschen Kapitalverkehr gezeigt:
Deutschland flossen in groBem Umfang Gel-
der aus Drittlandern zu (113 Mrd Euro)?
wahrend die Transaktionen mit den Partner-
landern in der EWU mit hohen Netto-Kapital-
exporten abgeschlossen haben (136 Mrd
Euro). Diese , Drehscheibenfunktion” des Fi-
nanzplatzes Deutschland lasst sich in ahn-
licher Weise auch fur das Jahr 2000 nachwei-
sen. Die Netto-Kapitalimporte im Verkehr mit
Drittlandern beliefen sich im vergangenen
Jahr auf 175 Mrd Euro. Ihnen standen Mittel-
abflusse in Hohe von netto 160 Mrd Euro ent-
gegen, die sich im Verkehr mit den Gbrigen
EWU-Léandern ergeben haben (siehe Schau-
bild auf S. 73). Diese Struktur ist in allen Seg-
menten des Kapitalverkehrs mit Ausnahme
der Direktinvestitionen zu beobachten. In
diesem Bereich fuhrten die hohen Kreditauf-
nahmen von im Inland ansassigen Unterneh-
men bei Konzerngesellschaften in anderen
EWU-Landern letztlich ebenso zu Netto-Kapi-
talimporten wie die konzerninternen Finanz-
transaktionen mit Drittlandern.

Die hohen Netto-Kapitalimporte Deutsch-
lands aus Drittlandern stehen in einem gewis-
sen Gegensatz zu der nahezu ausgeglichenen
Kapitalbilanz fur die EWU (+ 2% Mrd Euro).
Offenbar wurden die hohen Netto-Kapital-
importe Deutschlands im Verkehr mit Dritt-
landern durch entsprechende Netto-Exporte
anderer EWU-Lander nahezu kompensiert.?
Gestltzt wird die Uberlegung, dass sich die
anderen EWU-Lander starker als Deutschland
auBBerhalb des gemeinsamen Wahrungsge-
biets engagiert haben, durch eine Analyse der
Brutto-Kapitalstrome der EWU. Hierbei zeigt
sich, dass die heimischen Akteure den Aufbau
von Forderungen in Drittlandern nicht so
kraftig vorangetrieben haben wie die Investo-

1 Einschl. der Verénderung der Wahrungsreserven. — 2 Auf
die statistischen Probleme im Zusammenhang mit der Re-
gionalzuordnung von Wertpapiertransaktionen wurde an
anderer Stelle eingegangen; vgl.: Deutsche Bundesbank,

Deutsche Bundesbank
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ren aus anderen EWU-Landern. Lediglich
13 % der EWU-Direktinvestitionen in Drittlan-
dern und 23 % des Wertpapiererwerbs entfie-
len auf Deutschland. Beide Quoten sind deut-
lich geringer als dies der wirtschaftlichen Be-
deutung Deutschlands innerhalb der EWU
entsprechen wiurde. Etwas starker waren

Beteiligung Deutschlands am
Kapitalverkehr der EWU im Jahr 2000

Deutscher
Kapitalverkehr
EWU mit Drittlandern
Ausgewahlte Positionen | Mrd Euro |Mrd Euro | Anteil
Direktinvestitionen
AuBerhalb der EWU -326,1 - 42,6 13,1%
In der EWU/
in Deutschland +303,1 +125,8 41,5%
Wertpapiere
Forderungen -413,0| - 95,0 23,0%
Aktien -2879| - 813 28,2%
Schuldverschrei-
bungen -125,1 - 13,7 11,0%
Kreditverkehr 3)
Forderungen —-203,1 - 64,2 31,6 %
darunter:
MFls -129,8| - 71,8 55,3 %
Ubrige Sektoren 4) - 574 + 1,3 .
Verbindlichkeiten +334,7 +105,2 31,4%
darunter:
MFls +271,7| +100,2 36,9 %
Ubrige Sektoren 4) + 51,4 + 3,8 7.4 %

deutsche Glaubiger, insbesondere deutsche
Banken, an den unverbrieften Kreditverga-
ben der EWU an Drittlander beteiligt (32 %);
allerdings spielten diese Transaktionen ge-
messen an den ausflieBenden Wertpapier-
und Direktinvestitionsstromen nur eine nach-
rangige Rolle. Umgekehrt kamen in Deutsch-
land aber — soweit man dies statistisch ermit-
teln kann - in recht groBem Umfang Mittel
aus Drittlandern auf. So entfielen 42 % der
einflieBenden Direktinvestitionen der EWU
sowie 31% der in Drittlandern aufgenomme-
nen Kredite und Einlagen auf Deutschland.

Die deutsche Zahlungsbilanz im Jahr 1999, Monatsbericht,
Marz 2000, S. 62. — 3 Einschl. , Ubriger Kapitalverkehr”. —
4 Wirtschaftsunternehmen und Privatpersonen, einschl.
»Ubriger Kapitalverkehr”.



Rentenwerte

Mrd Euro im Jahr davor) die tatsachliche Ent-
wicklung besonders stark verzerrt. Schaltet
man hier den erwahnten Sondereinfluss aus,
so haben auslandische Investoren im vergan-
genen Jahr sogar spirbar mehr deutsche
Aktien erworben als noch 1999. Dazu beige-
tragen haben die Neuemission der Post-Aktie
sowie die Platzierung weiterer Telekom-
Aktien; beide Aktien wurden auch von Aus-
landern in ihre Portefeuilles genommen.
SchlieBlich spricht die Tatsache, dass sich die
Auslandsumsdtze mit deutschen Aktien im
Jahr 2000 etwa verdoppelt haben, fur das
weiter gewachsene Interesse auslandischer
Anleger an heimischen Dividendenwerten.

Splrbar nachgelassen hat dagegen das Aus-
landsengagement am deutschen Renten-
markt. Per saldo erwarben auslandische In-
vestoren im Jahr 2000 fir 69 Mrd Euro inlan-
dische Schuldverschreibungen, verglichen mit
98 Mrd Euro im Jahr davor. Davon flossen
22 Mrd Euro in Bundesanleihen — so wenig
wie seit den Rentenmarktturbulenzen im Jahr
1994 nicht mehr. Diese Entwicklung zeigt zu-
gleich, welche Bedeutung heimische Staats-
anleihen vor Beginn der EWU als internatio-
nale Anlageinstrumente hatten. Seit Einflh-
rung des Euro teilen sich deutsche Papiere
diese Rolle mit den Emissionen anderer EWU-
Lander. Insbesondere renditeorientierte Anle-
ger, denen es nicht so sehr auf die Liquiditats-
vorteile ankommt, die Bundesanleihen als
Benchmark-Instrumente bieten, entscheiden
sich zum Teil offenbar eher fir Anleihen an-
derer EWU-Lander, die regelmaBig einen klei-
nen Zinsvorteil aufweisen.
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Finanzdrehscheibe
Deutschland

Netto-Kapitalstrome "
von und nach Deutschland

Deutschland

160 Mrd Euro
175 Mrd Euro

Ubrige Lander auBerhalb
EWU-Lander der EWU?2

1 EinschlieBlich der Veranderungen der
Wahrungsreserven. — 2 EinschlieBlich
»Nicht ermittelte Lander”.

Deutsche Bundesbank

Im vergangenen Jahr hat sich die Auslands-
nachfrage auch nach heimischen Bankschuld-
verschreibungen abgeschwacht, nachdem sie
im ersten Jahr der Wahrungsunion noch kraf-
tig zugelegt hatte (47 Mrd Euro im Jahr 2000,
verglichen mit 65 Mrd Euro im Jahr davor).
Gleichzeitig ist auch der Umlauf der im Inland
begebenen Schuldverschreibungen privater
Emittenten nicht mehr ganz so schnell gestie-
gen wie in den Jahren davor. Zu berlck-
sichtigen ist in diesem Zusammenhang, dass
ein Teil der fir den internationalen Markt
gedachten Emissionen (ber Finanzierungs-
gesellschaften im Ausland aufgelegt wird. Sie
berlihren den deutschen Kapitalverkehr nur
indirekt — nédmlich dann, wenn (wie oben in
dem Abschnitt Uber Direktinvestitionen ge-
schildert) die Finanzierungsgesellschaften die
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Kapitalverkehr

Mrd Euro, Netto-Kapitalexport: —

Position 1998 1999 2000
1. Direktinvestitionen - 579| - 50,6 | +138,4
Deutsche Anlagen im
Ausland - 79,7| -103,1| - 52,7
Auslandische Anlagen
im Inland + 21,8 + 52,5| +191,1
2. Wertpapiere + 45| - 13,6 -164,2
Deutsche Anlagen im
Ausland -131,0| -178,2| -210,3
Aktien - 619| - 67,9| -107,7
Investment-
zertifikate - 91| - 141} - 31,9
Rentenwerte - 566| - 947 - 72,4
Geldmarktpapiere - 34| - 15|+ 17
Ausléndische Anlagen
im Inland +135,5| +164,6 | + 46,1
Aktien + 51,8 + 22,7 - 37,3
Investment-
zertifikate - 14| + 58| + 10,8
Rentenwerte + 788 + 97,9| + 69,0
Geldmarktpapiere + 64| + 38,2 3,5
3. Finanzderivate 1) - 69|- 11| - 38
4. Kreditverkehr + 80,8 + 32,0 + 41,7
Kreditinstitute + 73,6 | + 523 + 171
langfristig - 01| - 75| - 21,2
kurzfristig + 73,7 + 59,8 + 38,3
Unternehmen und
Privatpersonen 6,2| + 32,9 1,5
langfristig 6,5 2,0 0,8
kurzfristig - 03| + 30,9 0,8
Staat - 07| - 36| - 193
langfristig - 51| - 87| - 14
kurzfristig 44| + 51| - 179
Bundesbank 1,8 - 49,5 + 42,4
5. Sonstige Kapital-
anlagen - 42| - 21| - 20
6. Saldo aller statistisch
erfassten Kapital-
bewegungen + 16,4 - 353| + 10,0
nachrichtlich:
Veranderung der
Waé&hrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 2 - 361+ 1251 + 58

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie
Finanztermingeschafte. — 2 Ohne SZR-Zuteilung und

bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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Emissionserlése an ihre Mutterhduser im In-
land als Kredite weiterreichen.

Das Interesse des Auslands an deutschen
Geldmarktpapieren hat im vergangenen Jahr
ebenfalls deutlich nachgelassen. Hatten aus-
landische Investoren 1999 noch fur 38 Mrd
Euro heimische , Kurzldufer” gekauft, so be-
trugen die Kaufe im Jahr 2000 lediglich 3
Mrd Euro. Ein Teil des Nachfragertickgangs
dirfte darauf zurtickzufuhren sein, dass Pa-
piere, die Auslander Ende 1999 mit Blick auf
die Jahr-2000-Problematik erworben hatten,
wahrend des Jahres 2000 ausgelaufen sind.
Das zeitliche Profil der Kaufe und Verkaufe
lésst daneben aber auch eine markante Zu-
rickhaltung auslandischer Anleger zum Jah-
resende hin erkennen, als die Kapitalmarkt-
zinsen in Deutschland deutlich gesunken
sind. Vermutlich erschienen Geldmarktpa-
piere in dieser Zeit weniger attraktiv als lan-
gerfristige Anlagen.

Waéhrend auslandische Anleger im vergange-
nen Jahr also weniger deutsche Wertpapiere
erworben haben als im Jahr davor, haben hei-
mische Investoren die internationale Ausrich-
tung ihrer Portefeuilles verstarkt. Per saldo
legten sie im Berichtsjahr 210% Mrd Euro
in auslandischen Wertpapieren an, nach 178
Mrd Euro im Jahr davor. Rund die Halfte da-
von (107" Mrd Euro) floss in auslandische
Aktien, die offenbar — trotz der Turbulenzen
an den internationalen Aktienmarkten — als
sehr attraktiv eingeschatzt wurden. Allerdings
sind die Zahlen durch den Aktientausch im
Zusammenhang mit der erwahnten Firmen-
Ubernahme im Frihjahr 2000 etwas nach
oben verzerrt. Diese Transaktion hat auch

Geldmarkt-
papiere

Deutsche
Wertpapier-
anlagen im
Ausland

Aktien
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dazu beigetragen, dass inlandische Anleger
anders als 1999, als sie Uberwiegend Beteili-
gungswerte von Unternehmen anderer EWU-
Lander erworben haben, im vergangenen
Jahr hauptsachlich in Landern auBerhalb der
EWU investierten, und zwar insbesondere in
GroBbritannien und in den Vereinigten Staa-
ten.

Neben diesem direkten Erwerb auslandischer
Dividendenwerte war im vergangenen Jahr
auch das indirekte Engagement Uber auslan-
dische Kapitalanlagegesellschaften von gro-
Ber Bedeutung. Inldndische Sparer legten 32
Mrd Euro in Zertifikaten von Investmentfonds
mit Sitz im Ausland an; ein Teil dieser Gelder
dirfte letztlich ebenfalls an die internatio-
nalen Aktienbdrsen geflossen sein.

Die hohen Aktienkdufe gingen vermutlich
zum Teil zu Lasten des Engagements an
den auslandischen Rentenmarkten. Jedenfalls
haben heimische Anleger im vergangenen
Jahr mit 72, Mrd Euro weniger in derartige
Titel investiert als 1999 (942 Mrd Euro). Da-
mals waren die Kaufe auslandischer Renten-
werte als Folge von Portfolioumschichtungen
zu Beginn der EWU allerdings auch auBer-
gewohnlich stark in die Hohe geschnellt. Wie
schon im Jahr zuvor mieden die Erwerber
auch im Jahr 2000 Wechselkursrisiken und
bevorzugten wiederum auf Euro lautende
Papiere. Bei Fremdwahrungsanleihen Uber-
wogen — erstmals seit Gber zwanzig Jahren —
per saldo die Verkaufe. Als Kaufer auslandi-
scher Rentenwerte traten vor allem inlandi-
sche Banken in Erscheinung; auf sie entfiel
mit reichlich 40 Mrd Euro mehr als die Halfte
des gesamten Investitionsvolumens.
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Engagement
inlandischer Anleger
in auslandischen Aktien
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Regionalstruktur der deutschen
Aktienkaufe im Jahr 2000
sonstige Lander (4 %)

GroBbritannien
(36%)

Ubrige Industrie-
lander g
(9%)

Vereinigte Staaten (25 %)

o Ab 1999 Angaben in Euro.
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Im unverbrieften Kreditverkehr wiesen die
Kapitalstrome bei den Banken und Nicht-
banken unterschiedliche FlieBrichtungen auf.
Hohe Auslandsanlagen haben insbesondere
staatliche Stellen getatigt (netto 19% Mrd
Euro), da der Bund einen Teil der Erlése aus
der Versteigerung der Mobilfunklizenzen bei
auslandischen Banken angelegt und diese
Gelder bis zum Jahresende nicht abgerufen
hat. Die Dispositionen von Unternehmen und
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Privatpersonen fiihrten dagegen zu Netto-
Kapitalimporten, und zwar in Héhe von 1%
Mrd Euro. Dabei haben Unternehmen und
Privatpersonen ihre bei auslandischen Banken
gehaltenen Einlagen weiter zurlickgefiihrt,
was zahlungsbilanzstatistisch als Kapitalim-
port verbucht wird. Dem wirkten die Gewah-
rung von Handelskrediten an auslédndische
Unternehmen und Rlckzahlungen auf zuvor
im Ausland aufgenommene Finanzkredite
entgegen.

Die inlandischen Banken (einschlieBlich der
Deutschen Bundesbank) hatten anders als die
Nichtbanken umfangreiche Mittelzuflisse zu
verzeichnen. Dabei kamen bei den Kreditinsti-
tuten netto 17 Mrd Euro auf. Die heimischen
Banken haben im vergangenen Jahr sowohl
ihr Aktiv- als auch insbesondere ihr Passivge-
schaft mit dem Ausland kraftig ausgeweitet.
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Weitere 42, Mrd Euro flossen der Bundes-
bank (ohne die Wahrungsreserven gerechnet)
zu. Ausschlaggebend hierfir war, dass der
hohe Forderungssaldo, den die Bundesbank
im Jahr 1999 im Rahmen des Zahlungsver-
kehrssystems TARGET aufgebaut hatte, im
vergangenen Jahr in einen Passivsaldo umge-

schlagen ist.

Die Wahrungsreserven der Deutschen Bun-
desbank sind im vergangenen Jahr — zu Trans-
aktionswerten gerechnet — um knapp 6 Mrd
Euro gesunken. Dem Rlckgang wirkten aller-
dings Hoherbewertungen der Gold- und
Devisenbestdnde entgegen, so dass die Wah-
rungsreserven Ende Dezember 2000 mit
94 Mrd Euro zu Buche standen. Der Bilanz-
wert lag damit nahezu auf demselben Niveau
wie zu Beginn der EWU und knapp 1 Mrd
Euro hoher als Ende 1999.

Verdnderung
der Wéhrungs-
reserven



