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Konjunkturlage

Gesamtwirtschaft

Die Stagnationsphase der deutschen Wirt-
schaft hat sich im dritten Vierteljahr 2001
fortgesetzt. Saisonbereinigt blieb das reale
Bruttoinlandsprodukt nach den vorlaufigen
Angaben des Statistischen Bundesamtes um
0,1% hinter dem Stand im vorangegangenen
Dreimonatsabschnitt zurtick. Das vergleich-
bare Vorjahrsergebnis wurde in arbeitstag-
licher Rechnung um 0,4 % und kalendermo-
natlich um 0,3 % Uberschritten; im Frihjahr
waren es nach beiden Rechnungen noch
+ 0,6 % gewesen. Der Nutzungsgrad der ge-
samtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten
ist damit wiederum zurlickgegangen. Die Er-
werbstatigkeit nahm erneut etwas ab und lag
zuletzt auf Vorjahrsniveau.

Positive Impulse gingen in den Sommermona-
ten praktisch nur von den Exporten aus. Da
die Einfuhren gleichzeitig zur Schwache neig-
ten, hat der AuBenbeitrag kraftig zugenom-
men. Fur die Lieferungen ins Ausland wurde
zu einem wesentlichen Teil auf Lagerbestande
zurtickgegriffen. Die Inlandsnachfrage blieb
demgegeniber schwach. Insbesondere die
Ausrustungsinvestitionen sind erneut deutlich
reduziert worden.

Der Konsum der privaten Haushalte hat sich
im dritten Quartal nur wenig verteuert. Der
Vorjahrsabstand des Preisdeflators verringerte
sich auf 1,7 %. Das reale Austauschverhaltnis
mit dem Ausland, die so genannten Terms of
Trade, verschlechterte sich demgegentber
kraftig. MaBgeblich hierfir waren Sonder-

Bruttoinlands-
produktim
3. Quartal



Auftrags-
eingang

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 2001

Reales Bruttoinlandsprodukt

Veranderung in %

gegenuber Vorjahr
saison-
bereinigt
gegen- kalender-
uber kalender- | monat-
Periode Vorzeit  |bereinigt |lich
2000 1.Vj. 1,0 3,0 41
2.Vj. 1,2 43 3.9
3.Vj. 0,1 3,2 2,6
4.Vij. 0,2 2,4 1,5
2001 1.Vj. 0,4 129, 1.4
2.Vj. 0,0 0,6 0,6
3.Vj. -0,1 0,4 0,3
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effekte bei den Ausfuhrpreisen, die mit den
Anspriichen an deutsche Rickversicherungs-
unternehmen im Gefolge der Terroranschlage
in den USA zusammenhdngen. Ohne diesen
Faktor, der auch den BIP-Deflator beein-
flusste, hatten sich die Terms of Trade in
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen ahnlich wie in der Preisstatistik des Au-
Benhandels deutlich verbessert.

Industrie

Die wirtschaftliche Entwicklung in der Indus-
trie hat sich im Oktober konjunkturell weiter
abgeschwacht. So gingen die Auftragsein-
gange zu Herbstbeginn saisonbereinigt er-
neut zurlick. Immerhin war die Abnahme
weniger stark als im Vormonat, in dem wohl

in Zusammenhang mit den Terroranschlagen

in den USA ein abrupter, splrbarer Einbruch
zu verzeichnen gewesen war. Der Vergleichs-
stand des Vorjahres wurde im Oktober um
92 % unterschritten, nach 5% % im Mittel
des dritten Quartals.

Wahrend die Bestellungen aus dem Inland
bis zuletzt rucklaufig waren, hat sich die
Auslandsnachfrage im Oktober auf dem ge-
drickten Niveau des Vormonats gehalten.
Gleichwohl blieb der Rickstand im Vorjahrs-
vergleich bei den Auslandsgeschaften mit
11 %% merklich héher als im Inlandsbereich,
wo ein Minus von 7% % gemessen wurde.

Die Produktion der Industrie, deren Abnahme
sich im September saisonbereinigt noch in
vergleichsweise engen Grenzen gehalten
hatte, ist im Oktober verstarkt gesunken.
Gegentber dem durchschnittlichen Stand in
den Sommermonaten verringerte sie sich um
fast 3%. Im Vorjahrsvergleich vergroBerte
sich der Abstand auf —33% %, gegenlber
— 12 % im dritten Quartal.

Bauhauptgewerbe

Die Nachfrage nach Leistungen des Bau-
hauptgewerbes hat sich im September — bis
zu dem die Angaben gegenwartig reichen —
saisonbereinigt deutlich verschlechtert. Die im
August aufscheinende leichte Erholung hat
sich damit nicht fortgesetzt. Im dritten Quar-
tal insgesamt wurde der Stand der Frihjahrs-
monate, die eine vorlbergehende Besserung
gebracht hatten, um 7':2% verfehlt. Das
Minus im Vorjahrsvergleich vergroBerte sich
wieder auf 4%, verglichen mit = 1% % im
zweiten Vierteljahr.

Produktion

Auftrags-
eingang



Erzeugung

Beschéftigung

Arbeitslosigkeit

Mit saisonbereinigt — 14 % ist die Nachfrage
im Wohnungsbau in den Sommermonaten
gegenlUber dem Frihjahr nahezu eingebro-
chen. Die o6ffentlichen Auftraggeber haben
ihre Geschaftsabschlisse in der gleichen Zeit
um 8% % reduziert, im Bereich der gewerb-
lichen Wirtschaft waren es — 3 %.

Die Erzeugung des Bauhauptgewerbes durfte
im Oktober saisonbereinigt etwa ebenso
hoch wie in den Vormonaten gewesen sein.
Eine genaue Aussage ist allerdings nicht mog-
lich, weil die jingsten Angaben bereits an die
diesjahrige Totalerhebung angepasst wurden;
bei den vorangegangenen Monaten bis Feb-
ruar steht die Korrektur noch aus. Der Pro-
duktionsriickgang gegeniber dem Vorjahr
belauft sich fir den Oktober auf 4 %. Das ist
deutlich weniger, als anhand der vorldufigen
Werte mit — 9% % fur das dritte Quartal an-
gegeben wurde.

Arbeitsmarkt

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich weiter ein-
getribt. Die Zahl der Erwerbstatigen verrin-
gerte sich saisonbereinigt gemaR der ersten
Schatzung des Statistischen Bundesamtes im
September auf 38,75 Millionen. Das waren
knapp 50 000 weniger als zur Jahreswende
2000/2001 und etwa ebenso viele wie zur
gleichen Zeit des Vorjahres.

Die Arbeitslosigkeit hat sich weiter erhoht.
Ende November waren saisonbereinigt bei
der Arbeitsverwaltung 3,94 Millionen Betrof-
fene registriert. Gegeniber dem dritten Quar-
tal ergibt sich damit ein Anstieg um rund
70 000, gegenlber dem Vorjahr waren es
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland

saisonbereinigt

Auftragseingang (Volumen); 1995 = 100

Industrie 1)
X Bau-
davon: haupt
Zeit insgesamt | Inland Ausland | gewerbe
2001 1. Vj. 126,2 110,3 154,8 74,2
2.Vj. 124,2 106,8 155,7 78,4
3.Vj. 120,9 105,2 149,0 72,6
Aug. 122,9 107,1 151,4 74,7
Sept. 117,8 103,6 143,3 70,8
Okt. 116,7 101,6 144,0
Produktion; 1995 = 100
Industrie 2)
darunter:
Vorleis- | Investi-
tungs- tions-
guter- guter- Bau-
produ- produ- haupt-
insgesamt | zenten zenten 3) |gewerbe
2001 1. Vj. 123,0 119,5 138,6 77,9
2.Vj. 120,4 116,8 134,4 73,8
3.Vj. 119,9 115,1 134,3 74,3
Aug. 121,5 116,0 136,1 75,4
Sept. 119,4 114,3 135,0 73,3
Okt. 116,4 113,2 129,6 77,2
Arbeitsmarkt
Erwerbs- |Offene  |Arbeits- ﬁ)rstéi'fs'
tatige 4 | Stellen lose
quote
Anzahl in 1 000 in % 5)
2001 1. Vj. 38797 537 3792 9,3
2.Vj. 38780 512 3827 9,3
3.Vj. 38760 493 3867 9,3
Sept. 38752 491 3890 9,4
Okt. 484 3919 9,5
Nov. 476 3936 9,5
Preise; 1995 = 100
Gesamt-
Erzeuger- | wirt- Preis-
preise schaft- index
gewerb- |liches fur die
Einfuhr- |licher Pro-|Baupreis- |Lebens-
preise dukte 6) |niveau?) |haltung
2001 1. Vj. 113,1 104,9 99,6 108,8
2.Vj. 114,5 105,5 99,5 109,8
3.Vj. 12,1 105,0 99,3 109,9
Sept. 111,0 104,9 . 110,0
Okt. 109,4 104,2 . 110,0
Nov. 109,8

* Angaben vielfach vorlaufig. — 1 Wirtschaftszweige
des Verarbeitenden Gewerbes, insbesondere ohne
Erndhrungsgewerbe, Tabakverarbeitung und Mineraldl-
verarbeitung. — 2 Verarbeitendes Gewerbe, soweit
nicht der Hauptgruppe Energie zugeordnet, sowie Erz-
bergbau, Gewinnung von Steinen und Erden. — 3 Ein-
schlieBlich Herstellung von Kraftwagen und Kraft-
wagenteilen. — 4 Inlandskonzept. — 5 Gemessen an
allen zivilen Erwerbspersonen. — 6 Im Inlandsabsatz. —
7 Eigene Berechnung. Stand zur Quartalsmitte.
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nahezu 145 000 Personen mehr. Die Arbeits-
losenquote blieb saisonbereinigt nach der
Rechnung der Bundesanstalt bei 9,5 %, stan-
dardisiert lag sie bei 8,0 %.

In Kurzarbeit standen im November rund
170 000 Arbeitnehmer, knapp 100 000 mehr
als vor zwolf Monaten. Die Zahl der gemel-
deten offenen Stellen ist saisonbereinigt auf
475 000 zurlGckgegangen, was im Vorjahrs-
vergleich eine Abnahme um 60 000 bedeu-
tet.

Preise

Der Preisanstieg hat sich bis zuletzt abge-
schwacht. Im November sind die Verbrau-
cherpreise nach dem nationalen Preisindex
flr die Lebenshaltung saisonbereinigt etwas
gesunken, die Vorjahrsrate verringerte sich
auf 1,7 %, nach 2,0 % im Vormonat. Wesent-
lich fur den Ruckgang waren einerseits anhal-
tend kraftige Preissenkungen fur Energietra-
ger, andererseits — und entgegen der Saison-
tendenz — deutlich nachgebende Preise fir
Nahrungsmittel. Ohne diese beiden Waren-
gruppen gerechnet belief sich die Teuerungs-
rate auf 1,8%, nach 1,7 % in den vorange-
gangenen Monaten.

Nach dem Harmonisierten Verbraucherpreis-
index, der zur besseren Vergleichbarkeit mit
der Preisentwicklung in anderen Landern des
EWU-Wahrungsraums berechnet wird, sank
die Vorjahrsrate im November auf 1,5%,
nach 2,0% im Oktober. Dieser kraftige und
gegeniber dem nationalen Index starkere
Ruckgang hangt im Wesentlichen damit zu-
sammen, dass in dem harmonisierten Index

die eigengenutzten Wohnungen nicht enthal-
ten sind. Dadurch erhalten die Warengruppen
mit zuletzt kraftigen Preissenkungen (Nah-
rungsmittel und Energie) ein hoheres Ge-
wicht.

Auf den vorgelagerten Wirtschaftsstufen ist
es ebenfalls zu Preisrickgangen gekommen.
Bei den Einfuhrpreisen vergréBerte sich der
Rickstand gegenlber dem Vorjahr im Okto-
ber auf 5,6 %, nach 3,6 % im vorangegange-
nen Monat. Die Erzeugerpreise industrieller
Produkte Uberschritten das Vergleichsniveau
des Jahres 2000 zur gleichen Zeit nurmehr
um 0,6 %, gegeniber noch 1,9% im Sep-
tember.

Offentliche Finanzen

Einfuhr- und
industrielle
Erzeugerpreise

Verschuldung der Gebietskérperschaften

Im Oktober weiteten die Gebietskérperschaf-
ten ihre Verschuldung kraftig um 10,7 Mrd
Euro aus, nachdem sich der Zuwachs im Sep-
tember auf 1,1 Mrd Euro belaufen hatte. Die
Verbindlichkeiten des Bundes nahmen dabei
um 4,2 Mrd Euro zu. Wahrend das Volu-
men ausstehender Geldmarktkredite bis zum
Monatsende um 2,1 Mrd Euro abgebaut
wurde, belief sich der Mittelzufluss aus dem
Kapitalmarkt auf per saldo 6,2 Mrd Euro. Ins-
besondere verbuchte der Bund aus einer
Emission von unverzinslichen Schatzanwei-
sungen brutto 10,1 Mrd Euro. Bei einem Re-
finanzierungsbedarf von 6,6 Mrd Euro ergab
sich ein Anstieg der Verbindlichkeiten aus die-
sen Papieren um 3,4 Mrd Euro. Die geplante
Verdoppelung des Umlaufs gegentber dem

Oktober



Stand der Vorjahre auf nun rund 20 Mrd Euro
ist damit vollzogen. Bei den Ubrigen Bundes-
wertpapieren fiel die Ausweitung des Um-
laufs aus Marktpflegebestdnden bei Anleihen
(2,1 Mrd Euro) und bei Bundesschatzanwei-
sungen (1 Mrd Euro) ins Gewicht.

Bei den Landern hat sich das Wachstum der
Verschuldung deutlich beschleunigt. Nach-
dem in den ersten drei Quartalen insgesamt
14,9 Mrd Euro beschafft worden waren,
wurde im Oktober mit 6,5 Mrd Euro die
hochste monatliche Nettokreditaufnahme im
laufenden Jahr verzeichnet. Wahrend der
Bestand an Schuldscheindarlehen in diesem
Monat nahezu unverandert blieb, wurde
etwa ein Viertel des Finanzierungsbedarfs
durch kurzfristige Kassenkredite von Banken
gedeckt (1,7 Mrd Euro). Am starksten fiel
jedoch mit brutto 5,2 Mrd Euro und netto
4,8 Mrd Euro die Begebung von Schatzanwei-
sungen ins Gewicht, die fast ausschlieBlich im
langfristigen Laufzeitbereich erfolgte. Bereits
der Vormonat hatte ein relativ hohes Emis-
sionsvolumen aufgewiesen. Dies spiegelt den
in diesem Jahr verstarkt zu beobachtenden
Trend einer Abkehr der Lander vom Schuld-
scheinmarkt wider, der auch durch eine zu-
nehmende Fokussierung auf groBvolumige
Emissionen mit hoherer Liquiditdt gekenn-
zeichnet ist. Die Sondervermdgen bauten ihre
Verschuldung geringftigig um 0,5 Mrd Euro
ab. Die Gemeinden durften die Kreditmarkte
im Oktober in etwas starkerem MaBe als in
den Vormonaten in Anspruch genommen

haben.
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MarktmaBige Nettokreditaufnahme

Mrd Euro

2000 2001

darunter: |Jan./

Kreditnehmer insgesamt |Jan./Okt. | Okt. ts) | Okt. ts)
Bund 1) + 18 +11,9 -134 + 42
Lander +10,7 + 62 +214 + 65
Gemeinden 2) ts) + 08 + 14 + 19 + 05
ERP-Sondervermdgen + 24 + 21 + 08 - 03
Fonds
4Deutsche Einheit” + 03 + 07 -03 -03
Gebietskorper-
schaften, insgesamt +16,1 +22,2 +10,5 +10,7

1 Einschl. der hier nicht ausgewiesenen Sondervermégen. — 2 Einschl.
Zweckverbande. — 3 Einschl. auBerplanmaBiger Tilgungen von Aus-
gleichsforderungen aus UMTS-Erlésen in Hohe von 33 Mrd Euro.

Deutsche Bundeshank

Kreditaufnahme des Bundes

Im November erhdhte der Bund seine Ver-
schuldung um 6,5 Mrd Euro. Die Geldmarkt-
verbindlichkeiten wurden sogar um 10,4 Mrd
Euro ausgeweitet. Dagegen Uberwogen am
Kapitalmarkt die Tilgungen um 3,9 Mrd Euro.
Die Bruttokreditaufnahme erfolgte hier vor
allem in Form eines Aufstockungstenders von
Bundesobligationen der Serie 138. Da diese
noch mit einem Kupon von 4,5 % ausgestat-
tet worden war, konnte angesichts der glins-
tigeren Marktbedingungen ein relativ hohes
Agio erzielt werden. Dem Bruttoerlds aus
dem Tender von 6,3 Mrd Euro und dem lau-
fenden Absatz (0,3 Mrd Euro) stand ein
Tilgungsbedarf von 8 Mrd Euro gegeniber, so
dass sich das umlaufende Volumen von Bun-
desobligationen um 1,4 Mrd Euro verringerte.

November
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MarktmaBige Nettokreditaufnahme
des Bundes

Mrd Euro; 2001

November Januar/November
Position Brutto | Netto Brutto | Netto
Verénderung der
Geldmarktverschuldung 10,38 10,38 14,49 14,49
Verénderung der
Kapitalmarktverschul-
dung insgesamt 1) 8,39 -387 |D121,54 | -21,41
Unverzinsliche
Schatzanweisungen - - 31,03 9,77
Finanzierungsschatze 0,11 -0,04 1171 - 013
Schatzanweisungen 0,70 0,58 |2) 27,22 10,35
Bundesobligationen 662 | -14213) 1944| - 390
Bundesschatzbriefe 020 | -1,89 1,18 - 9,62
Anleihen 0,19 0,19 |4) 36,74 15,94
Bankkredite 0,57 -1,29 477 | - 8,06
Darlehen
von Nichtbanken - - -1 - 056
Sonstige Schulden - - -1 -3520
Kreditaufnahme
insgesamt 18,77 6511 136031 - 692

1 Nachrichtlich: Kreditaufnahme gemaB Bundeshaushaltsplan im
Gesamtjahr 2001: brutto 138 Mrd Euro, netto 22,3 Mrd Euro (ohne
auBerplanméBige Tilgungen von Ausgleichsforderungen aus UMTS-
Erlésen in Hohe von 33 Mrd Euro). — 2 Einschl. Aufnahme fiir FDE:
30,7 Mrd Euro. — 3 Einschl. Aufnahme fiir FDE: 26,9 Mrd Euro. —
4 Einschl. Aufnahme fiir ERP: 38,5 Mrd Euro.
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Auch bei den Bundesschatzbriefen kam es
auf Grund der weiterhin sehr verhaltenen
Nachfrage nach diesen Papieren zu einem
Ruckgang des Umlaufs in Héhe von 1,9 Mrd
Euro. Bei den Schuldscheindarlehen wurden
ebenfalls netto 1,3 Mrd Euro getilgt. Der
Verkauf aus den Marktpflegebestanden von
Anleihen und Bundesschatzanweisungen er-
brachte zusammen genommen per saldo
0,8 Mrd Euro.

Wertpapiermarkte

Absatz von
Rentenwerten

Rentenmarkt
Die Absatztatigkeit am deutschen Renten-

markt hat sich im Oktober weiter belebt. In-
landische Emittenten begaben Schuldver-
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schreibungen im Kurswert von 77,9 Mrd
Euro, nach 67,6 Mrd Euro im September.
Nach Abzug der Tilgungen und unter Ber{ick-
sichtigung der Eigenbestandsveranderungen
bei den Emittenten verblieb ein Netto-Absatz
von 18,3 Mrd Euro, verglichen mit 8,2 Mrd
Euro im September. Dabei handelte es sich
wie schon im Vormonat Uberwiegend um
kirzerlaufende Papiere (mit Laufzeiten bis
einschlieBlich 4 Jahren). Auslandische Schuld-
verschreibungen wurden fir netto 8,2 Mrd
Euro im Inland untergebracht; Uber die Halfte
davon waren auf Fremdwahrungen lautende
Titel. Der Netto-Absatz in- und auslandischer
Schuldverschreibungen insgesamt erbrachte
im Oktober 26,6 Mrd Euro, verglichen mit
9,4 Mrd Euro im Monat zuvor.

Zwei Drittel der inlandischen Schuldverschrei-
bungen wurden im Oktober von der &ffent-
lichen Hand begeben (netto 11,9 Mrd Euro).
Der Bund erléste aus dem Verkauf von
Schuldverschreibungen per saldo 7,1 Mrd
Euro. Er begab im Tenderverfahren Unverzins-
liche Schatzanweisungen (,,Bubills”) im Um-
fang von 10,2 Mrd Euro. Im Ergebnis nahm
der Umlauf dieser Papiere um 3,4 Mrd Euro
zu. Bei zehnjahrigen Anleihen und Bundes-
schatzanweisungen betrug der Netto-Absatz
1,3 Mrd Euro beziehungsweise 1,2 Mrd Euro.
Bundesobligationen wurden ftr 0,1 Mrd Euro
verkauft.” Der Umlauf von Bundesschatzbrie-
fen ging hingegen um 0,6 Mrd Euro zurlck.
Die Lander begaben im Oktober fur 4,7 Mrd

1 Die Einzelpositionen fir den Bund werden nicht in
Kurswerten, sondern in Nominalwerten und ohne Be-
rlicksichtigung von Eigenbestandsveranderungen ange-
geben. Die Summe dieser Einzelangaben stimmt daher in
der Regel nicht mit dem oben genannten Gesamtwert
fur den Netto-Absatz des Bundes tberein.

Anleihen der
offentlichen
Hand



Bankschuldver-
schreibungen

Industrie-
obligationen

DM-/Euro-
Anleihen
auslandischer
Emittenten

Erwerb von
Schuldver-
schreibungen

Euro netto Rentenwerte und damit erneut
etwas mehr als im Vormonat (3,9 Mrd Euro).

Die Kreditinstitute erlésten aus dem Verkauf
eigener Schuldverschreibungen netto 3,6 Mrd
Euro. Im Vordergrund standen dabei die
Schuldverschreibungen von Spezialkreditinsti-
tuten mit 4,7 Mrd Euro. Hypothekenpfand-
briefe wurden per saldo fur 2,4 Mrd Euro
abgesetzt, wahrend Offentliche Pfandbriefe
und Sonstige Bankschuldverschreibungen fur
2,1 Mrd Euro beziehungsweise 1,5 Mrd Euro

zurickgenommen wurden.

Der Netto-Absatz von Industrieobligationen
erreichte im Oktober einen Wert von 2,8 Mrd
Euro. Er lag damit deutlich héher als im Vor-
monat (1,2 Mrd Euro) und im Vorjahr (Okto-
ber 2000: 1,0 Mrd Euro).

Der Brutto-Absatz von DM-/Euro-Anleihen
auslandischer Emittenten, die unter inlandi-
scher Konsortialfihrung begeben wurden,
belief sich im Oktober auf 2,4 Mrd Euro,
nachdem im September keine solchen Pa-
piere begeben worden waren. Nach Abzug
der Tilgungen ging der Umlauf um 0,5 Mrd
Euro zurlick.

Auf der Erwerberseite des Rentenmarkts
standen im Oktober erneut die inlandischen
Nichtbanken im Vordergrund, die ihre An-
leiheportefeuilles um 13,5 Mrd Euro auf-
stockten. Dabei Gberwogen mit 8,3 Mrd Euro
Papiere auslandischer Emittenten. Auslan-
dische Investoren legten 12,8 Mrd Euro netto
in heimischen Schuldverschreibungen an,
zum weit Uberwiegenden Teil in Anleihen der
offentlichen Hand. Die inlandischen Kredit-
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Absatz und Erwerb von
Rentenwerten
Mrd Euro
2001 2000
Position Sept. Okt. Okt.
Absatz
Inlandische
Rentenwerte 1) 8,2 18,3 19,6
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen 3,1 3,6 11,5
Anleihen der
o6ffentlichen Hand 3,8 11,9 7.1
Ausléndische
Rentenwerte 2) 1.3 8,3 5,5
Erwerb
Inlander 2,2 13,8 17,4
Kreditinstitute 3) -13,5 0,2 7.1
Nichtbanken 4) 15,8 13,5 10,3
darunter
inlandische
Rentenwerte 13,5 53 8,6
Auslander 2) 7,2 12,8 7,7
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 9,4 26,6 25,1

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigen-
bestandsveranderungen bei den Emittenten. — 2 Trans-
aktionswerte. — 3 Buchwerte, statistisch bereinigt. —
4 Als Rest errechnet.
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institute erwarben per saldo fir 0,2 Mrd Euro

Rentenwerte.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt platzierten inlan-
dische Unternehmen im Oktober junge Ak-
tien im Kurswert von 4,1 Mrd Euro und damit
deutlich mehr als im Vormonat (1,2 Mrd
Euro). Auslandische Dividendenwerte wurden
im Ergebnis fur 3,9 Mrd Euro in Deutschland
untergebracht, wahrend im September inlan-
dische Anleger ihre Portefeuillebestande aus-
landischer Aktien noch um 7,9 Mrd Euro re-
duziert hatten. Insgesamt wurden am heimi-
schen Aktienmarkt im Oktober in- und aus-
landische Dividendenwerte fur 8,0 Mrd Euro
abgesetzt.

1M

Absatz von
Aktien



Aktienerwerb

Absatz von
Investment-
zertifikaten
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Die inlandischen Nichtbanken erwarben im
Oktober fur 6,0 Mrd Euro (netto) Dividenden-
werte. Die inlandischen Kreditinstitute erhoh-
ten ihren Aktienbestand um netto 1,4 Mrd
Euro. Sie tauschten auslandische Aktien
(= 1,2 Mrd Euro) gegen heimische Papiere
(2,6 Mrd Euro). Auslandische Investoren kauf-
ten per saldo fur 0,6 Mrd Euro deutsche Divi-
dendenpapiere. Im Ergebnis tatigten sie aus-

schlieBlich Portfolioinvestitionen.
Investmentzertifikate

Das Mittelaufkommen der inlandischen In-
vestmentfonds betrug im Oktober 7,4 Mrd
Euro, gegentiber 0,4 Mrd Euro im Vormonat.
Dabei wurde jeweils die Halfte in Spezialfonds
und in Publikumsfonds angelegt. Unter den
Publikumsfonds floss den Geldmarktfonds
mit 1,5 Mrd Euro der gréBte Teil zu. Offene
Immobilienfonds und Rentenfonds konnten
far 1,0 Mrd Euro beziehungsweise 0,8 Mrd
Euro Anteilscheine verkaufen. Aktienfonds
und Dachfonds erlésten 0,3 Mrd Euro bezie-
hungsweise 0,1 Mrd Euro. Bei den Spezial-
fonds wurde der weit Uberwiegende Teil in
Gemischten Fonds angelegt (3,3 Mrd Euro).
Rentenfonds und Offene Immobilienfonds er-
|6sten 0,5 Mrd Euro beziehungsweise 0,2 Mrd
Euro. Auslandische Fondsanteile wurden im
Oktober mit 1,9 Mrd Euro etwas starker als
im Vormonat im Inland abgesetzt (1,7 Mrd
Euro). Das gesamte Mittelaufkommen aus
dem Verkauf von in- und auslandischen In-
vestmentzertifikaten belief sich somit auf
9,3 Mrd Euro.

Erworben wurden die Investmentzertifikate

Uberwiegend von den einheimischen Nicht-
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banken (7,5 Mrd Euro), die zum groBten Teil
inlandische Fondsanteile kauften. Auslander
Ubernahmen fir 1,2 Mrd Euro Anteilscheine
deutscher Fonds. Die Bestande der Kredit-
institute an Investmentzertifikaten nahmen
um 0,6 Mrd Euro zu.

Zahlungsbilanz

Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Die deutsche Leistungsbilanz — das zusam-
mengefasste Ergebnis des AuBenhandels, des
Dienstleistungsverkehrs, der grenzlberschrei-
tenden Faktoreinkommen und der laufenden
Ubertragungen — schloss im Oktober mit
einem Aktivsaldo in Héhe von 4,4 Mrd Euro,
nach einem Defizit von 0,4 Mrd Euro im Sep-
tember. Die deutliche Leistungsbilanzverbes-
serung geht insbesondere auf einen héheren
Uberschuss in der Handelsbilanz und einen
Anstieg der Netto-Einnahmen im Bereich der

Erwerbs- und Vermogenseinkommen zurdick.

Den Berechnungen des Statistischen Bundes-
amtes zufolge betrug der Aktivsaldo im Wa-
renhandel im Oktober 9,1 Mrd Euro. Er Uber-
traf das Ergebnis des Vormonats damit um
2,7 Mrd Euro; auch nach Ausschaltung der
Saisoneinflisse ergab sich eine deutliche Ver-
besserung des AuBenhandelssaldos. In sai-
sonbereinigter Rechnung wiesen die Waren-
ausfuhren im Oktober einen Zuwachs um gut
2% gegenUber September auf, lagen aber
1 % unter dem Durchschnitt des dritten Quar-
tals. Der Wert der Wareneinfuhren nahm im
Oktober gegendber dem Vormonat um
2% % ab und blieb knapp 2% hinter dem
Durchschnitt des dritten Quartals zurtck.

Leistungsbilanz

Warenhandel



,Unsichtbare”
Leistungstrans-
aktionen

Wertpapier-
verkehr

Die Netto-Ausgaben bei den ,,unsichtbaren”
Leistungstransaktionen mit dem Ausland ver-
ringerten sich im Oktober auf 4,3 Mrd Euro,
nach 6,2 Mrd Euro im September. Hierzu
haben insbesondere hohere Netto-Einnah-
men bei den Vermdgenseinkommen bei-
getragen. Die grenziberschreitenden Faktor-
einkommen Ubertrafen per saldo das Ergeb-
nis des Vormonats um 2,0 Mrd Euro. Auch
die Dienstleistungsbilanz schloss mit einem
geringfligig niedrigeren Defizit als im Vormo-
nat ab (3,8 Mrd Euro im Oktober, nach 4,1
Mrd Euro im September). Demgegeniber
stiegen im Oktober die per saldo an das Aus-
land geleisteten laufenden Ubertragungen
leicht an (um 0,4 Mrd Euro).

Die grenzlberschreitenden Portfoliostrome,
die im September abgeflaut waren, haben
sich im Oktober wieder belebt. Vor allem in-
landische Anleger erwarben im Oktober in
verstarktem Umfang auslandische Wertpa-
piere (11,5 Mrd Euro), nachdem sie im Sep-
tember ihr Auslandsengagement vorlberge-
hend reduziert hatten. Im Berichtsmonat in-
vestierten sie 8,2 Mrd Euro in auslandische
Rentenwerte, 1,9 Mrd Euro in auslandische
Investmentzertifikate und 1,4 Mrd Euro in
auslandische Aktien. Deutlich gestiegen ist
auch die Nachfrage gebietsfremder Anleger
nach deutschen Wertpapieren, und zwar von
9,7 Mrd Euro im September auf 15,1 Mrd
Euro im Oktober. Mit 14,0 Mrd Euro legten
sie davon den weit Uberwiegenden Teil in hei-
mischen Rentenwerten — vor allem in offent-
lichen Anleihen — an. AuBerdem erwarben sie
flr 1,1 Mrd Euro hiesige Aktien. Im Ergebnis
waren im Wertpapierverkehr Netto-Kapital-
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd Euro
2000 2001
Position Okt. Sept.n) | Okt.
1. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel 1)
Ausfuhr (fob) 56,8 49,6 57,4
Einfuhr (cif) 50,0 43,2 48,3
Saldo + 68| + 65| + 91
nachrichtlich:
Saisonbereinigte
Werte
Ausfuhr (fob) 54,4 53,2 53,5
Einfuhr (cif) 48,0 46,4 45,2
2. Ergdnzungen zum Waren-
verkehr 2) - 09| -06]| - 04
3. Dienstleistungen
Einnahmen 8,1 7, 7,5
Ausgaben 12,5 11,9 11,3
Saldo - 44| - 41| - 38
4. Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen (Saldo) + 10| + 02| + 22
5. Laufende Ubertragungen
Fremde Leistungen 0,8 1,4 0,7
Eigene Leistungen 38 38 3,5
Saldo - 30| - 24| - 28
Saldo der Leistungsbilanz - 05| -0, + 4,4
Il. Vermdgensubertragungen
(Saldo) 3) - 01| -00] - 01
Ill. Kapitalbilanz
(Netto-Kapitalexport: -)
Direktinvestitionen - 73| + 33| - 59
Deutsche Anlagen im
Ausland - 75| - 24] - 66
Auslandische Anlagen
im Inland 02| + 57| + 0,7
Wertpapiere 35| +148| + 3,6
Deutsche Anlagen im
Ausland -122| + 51| -115
darunter:
Aktien - 50| + 81| - 14
Rentenwerte 410 + 01| - 82
Auslandische Anlagen
im Inland + 87| + 97| +151
darunter:
Aktien + 03] + 26| + 1,1
Rentenwerte + 82| + 93| +14,0
Finanzderivate - 12| + 1,0 - 24
Kreditverkehr + 45| -338 2,6
Kreditinstitute -11,8| -37,2| - 15
darunter kurzfristig -123| -381| + 24
Unternehmen und
Privatpersonen - 51| -09] - 25
Staat + 24| + 04| + 1,7
Bundesbank +191| + 39| - 03
Sonstige Kapitalanlagen + 01| -02| - 0,2
Saldo der gesamten
Kapitalbilanz - 75| -148| - 76
IV. Verdnderung der Wahrungs-
reserven zu Transaktions-
werten (Zunahme: -)4) + 05| - 25| - 1,0
V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Trans-
aktionen (Restposten) + 751 +17,71 + 43

1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Hauptsachlich Lager-
verkehr auf inléndische Rechnung und Absetzung der
Ruckwaren. — 3 Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen
nichtproduzierten Vermégensgutern. — 4 Ohne SZR-Zutei-
lung und bewertungsbedingte Veranderungen.
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Direkt-
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importe von 3,6 Mrd Euro zu verzeichnen,
nach 14,8 Mrd Euro im Monat davor.

Anders als im Wertpapierverkehr kam es bei
den Direktinvestitionen im Oktober zu Netto-
Kapitalexporten von 5,9 Mrd Euro (Septem-
ber: + 3,3 Mrd Euro). Inlandische Eigner stell-
ten dabei ihren im Ausland ansassigen Nie-
derlassungen Investitionsmittel in Héhe von
6,6 Mrd Euro zur Verfigung, und zwar Gber-
wiegend in Form von zusatzlichem Beteili-
gungskapital. Auslédndische Unternehmen in-
vestierten per saldo lediglich 0,7 Mrd Euro in
ihre in Deutschland ansassigen Tochterfirmen.

Der unverbriefte Kreditverkehr der Nichtban-

ken schloss im Oktober insgesamt gesehen
ebenfalls mit Netto-Kapitalexporten ab. Un-
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ternehmen und Privatpersonen transferierten
netto 2,5 Mrd Euro ins Ausland und stockten
dabei ihre Guthaben bei auslandischen Ban-
ken leicht auf. Die Dispositionen staatlicher
Stellen flhrten dagegen zu Mittelzufllssen
von 1,7 Mrd Euro, hauptsachlich durch die
Aufnahme kurzfristiger Gelder im Ausland.
Das Auslandsgeschaft des inlandischen Ban-
kensystems hielt sich in der Netto-Betrach-
tung in sehr engen Grenzen. Per saldo flossen
sowoh!| bei den heimischen Kreditinstituten
(1,5 Mrd Euro) als auch tber die Konten der
Deutschen Bundesbank (0,3 Mrd Euro) Gel-
der ins Ausland ab.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank sind
im Oktober — zu Transaktionswerten gerech-
net —um 1,0 Mrd Euro gestiegen.

Wéhrungs-
reserven



