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AuBenhandel und Leistungsbilanz

Der deutsche AuBenhandel stand im Schluss-
quartal des vergangenen Jahres im Zeichen
der weltweiten Wachstumsschwache. So sind
die Umsatze sowohl auf der Exportseite als
auch auf der Importseite spurbar zurickge-
gangen. Die deutschen Ausfuhren sind in die-
sem Zeitraum dem Wert nach und in saison-
bereinigter Rechnung gegenlber dem Vor-
quartal mit 3% auBerordentlich stark gefal-
len. Allerdings kdnnte damit auch schon der
Tiefpunkt der Entwicklung erreicht sein. Im
Verlauf der letzten Monate lieBen die Export-
erwartungen der deutschen Industrie jeden-
falls erste Signale fir eine zukUnftige Erho-
lung im Exportgeschaft erkennen. Nachdem
hier im Oktober ein so hoher Uberhang an
negativen Einschatzungen verzeichnet wurde,
wie er seit dem Sommer des Jahres 1993
nicht mehr zu beobachten war, hat sich die
Lagebeurteilung seitdem stetig verbessert.
Dazu passt im Ubrigen, dass auch die Auf-
tragseingange der deutschen Industrie aus
dem Ausland zuletzt wieder angestiegen
sind. Auf Grund der Ublichen Verzégerungen
zwischen Bestelleingang und Auslieferung
hat sich dies allerdings in den Exportlieferun-
gen im vierten Quartal des vergangenen Jah-
res kaum niedergeschlagen.

Mit den meisten Handelspartnern hat die
deutsche Exportwirtschaft in den letzten drei
Monaten, fur die entsprechend aufgeglie-
derte Angaben vorliegen (September/Novem-
ber 2001), rucklaufige Umsatze erzielt. Eine
Ausnahme bildeten nur die Ausfuhren in die
mittel- und osteuropaischen Transformations-
lander, die entgegen dem allgemeinen Trend
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im Beobachtungszeitraum relativ kraftig zu-
legten (44 %). Mit fast allen anderen bedeu-
tenden Abnehmerlandern waren im Vergleich
zur Vorperiode (Juni/August 2001) zum Teil
deutlich fallende Exportumsatze zu verzeich-
nen. So gingen etwa die Ausfuhren in die
Lander der Europaischen Wahrungsunion um
4% zurlck, was die deutsche Exportwirt-
schaft angesichts der groBen Bedeutung des
Handels mit den EWU-Staaten stark belastet
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hat. Die Lieferungen an Abnehmer aus den
Schwellenlandern Sudostasiens lagen zwar
mit 9% % und die nach Japan mit knapp
8'2% noch deutlicher unter dem Wert der
Sommermonate, jedoch sind diese Rick-
gange in absoluten Werten betrachtet weni-
ger bedeutend. Einschneidendere Auswirkun-
gen hatte demgegentber die Entwicklung
der Ausfuhren in die Vereinigten Staaten, die
sich im bisherigen Jahresverlauf trotz der dort
ausgepragten Abschwachung als sehr robust
erwiesen hatten. Zuletzt konnten sie ihr Ni-
veau dann aber nicht mehr halten und gaben
in den Herbstmonaten gegenlber der Refe-
renzperiode mit 9% auBerordentlich kraftig
nach. Die typischerweise langeren Ausliefe-
rungsfristen in der Automobilindustrie, auf
die rund 30 % der deutschen Exporte in die
USA entfallen, sind sicher eine wichtige Erkla-
rung fur die stark verzbgerte Reaktion der
deutschen Ausfuhren auf die verdnderte Lage
im Neugeschaft auf diesem Auslandsmarkt.
Vor dem Hintergrund der Terroranschlage An-
fang September und der damit verbundenen
Verunsicherung von Verbrauchern und Inves-
toren sowie den Stérungen und Unterbre-
chungen von Betriebsablaufen und Versen-
dungsvorgangen, die im Anschluss daran zu
beobachten waren, dirften aber auch andere
Griinde eine wichtige Rolle gespielt haben.

Besonders stark betroffen von der allgemein
durch groB3e Planungsunsicherheiten und aus-
gesprochen negative Erwartungshaltungen
gepragten Stimmungslage, nicht nur in den
Vereinigten Staaten, waren die Exporte von
Produkten des Informations- und Kommuni-
kationssektors (IKT). Hier fiel der Rickgang
der deutschen Ausfuhren — insbesondere im
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Bereich der Datenverarbeitungsgerate und
-einrichtungen mit gut 9 % und bei der Nach-
richtentechnik mit Gber 9%:% - besonders
gravierend aus, wahrend sich die Umsatzaus-
falle in anderen Branchen, wie bei der Chemi-
schen Industrie (um 1%) und im Maschinen-
bau (um 1%), noch in engeren Grenzen hiel-
ten.

Parallel zu den Ausfuhren sind auch die Um-
satze auf der Einfuhrseite zurlckgegangen.
Im vierten Quartal des vergangenen Jahres
lagen sie (saisonbereinigt) ebenfalls 3 % unter
dem Vergleichswert des Vorquartals. Der
Ruckgang geht allerdings tberwiegend auf
die kraftig gefallenen Einfuhrpreise zuriick.
Hier waren insbesondere bei importierten
Energietrdgern deutliche Preissenkungen zu
verzeichnen. Aber auch Produkte der Chemi-
schen Industrie und aus den Bereichen der In-
formations- und Kommunikationstechnologie
waren gunstiger zu haben. In realer Rech-
nung sind die deutschen Warenbeziige aus
dem Ausland im letzten Vierteljahr 2001
gegenlber dem Vorquartal um knapp 2%
gesunken und haben damit anndhernd im
Gleichlauf mit der Entwicklung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion nachgegeben.

Auch die Aufgliederung der Einfuhrzahlen
nach Warengruppen, die jedoch bislang nur
bis einschlieBlich November 2001 vorliegt,
zeichnet die deutliche Abkihlung insbe-
sondere im Produzierenden Gewerbe in
Deutschland nach. So waren die Einfuhren
von Vorleistungsgitern und Investitions-
gltern im Dreimonatsvergleich September/
November gegeniber der Vorperiode rick-
laufig. Ins Bild passt es daher auch, dass die
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Regionale Entwicklung des

AuBBenhandels

September/November 2001; saisonbereinigt

Verande-
rung in %
gegenuber
Juni/
Landergruppe/Land Mrd € August
Ausfuhren
Alle Lander 157,6 - 3,1
darunter:
EWU-Lander 67,2 - 41
Ubrige EU-Lander 19,2 - 2,0
Vereinigte Staaten von
Amerika 16,1 - 90
Japan 3,1 - 83
Mittel- und osteuropai-
sche Reformlander 18,3 + 4,6
OPEC-Lander 3,5 - 20
Sudostasiatische
Schwellenlander 57 - 9,6
Einfuhren
Alle Lander 137,2 - 11
darunter:
EWU-Lander 57,8 - 0,7
Ubrige EU-Lander 14,3 + 2,7
Vereinigte Staaten von
Amerika 10,3 -14,6
Japan 53 - 6,2
Mittel- und osteuropai-
sche Reformlander 17,3 - 22
OPEC-Lander 1,9 -18,9
Sudostasiatische
Schwellenlander 6,7 + 2,1

Deutsche Bundesbank
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2000 2001
Position 4.Vj. 3.Vj. 4.Vj.
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel 1)
Ausfuhr (fob) 163,7 156,6 160,3
Einfuhr (cif) 150,5 |» 131,3 | 1353
Saldo +13,2| +252| +250
2. Dienstleistungen (Saldo) -10,5 -13,8| - 90
3. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen (Saldo) - 14| - 15| + 09
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 80| - 65 - 173
Saldo der Leistungsbilanz 2) - 90| + 16| + 86
Nachrichtlich:
Saisonbereinigte Werte, Salden
1. AuBenhandel +13,5| +263| +255
2. Dienstleistungen -13,0 -11,0 -11,6
3. Erwerbs- und Vermogens-
einkommen - 03| - 10| + 25
4. Laufende Ubertragungen - 71| -57| -63
Leistungsbilanz 2) - 91| + 71| + 91
II. Saldo der Vermogensuber-
tragungen 3) - 04 -04| - 04
II. Saldo der Kapitalbilanz 4) -23.2 -159| -386
IV. Veranderung der Wéhrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: -) 5) + 2,1 -22| + 21
V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) +3061 +1691 +283

1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Enthalt auch die Erganzun-
gen zum Warenverkehr. — 3 Einschl. Kauf/Verkauf von immate-
riellen nichtproduzierten Vermégensgitern. — 4 Vgl. zum Kapi-
talverkehr im Einzelnen Tabelle auf Seite 47. — 5 Ohne SZR-Zutei-
lung und bewertungsbedingte Veréanderungen.

Deutsche Bundesbank
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Einfuhr von Erzeugnissen des auslandischen
Maschinenbaus abgenommen hat (- 22 %).
Der Wert der Importe von Produkten des IKT-
Sektors ist sogar um 3% % gesunken, was
zum Teil allerdings auf die Preissenkungen in
diesem Bereich zurlickgehen durfte. Beson-
ders stark war der Rickgang der Einfuhr von
Kraftfahrzeugen (- 6 %), worin sich die ver-
haltenere Automobilnachfrage widerspiegelt,
nachdem diese Branche in den Sommermo-
naten sowohl auf der Ausfuhr- als auch auf
der Einfuhrseite hohe Zuwachsraten verzeich-
nen konnte. Mit einem auffallend kraftigen
Anstieg waren dagegen die Einfuhren von Er-
zeugnissen der Chemischen Industrie durch
eine Sonderentwicklung gekennzeichnet. Aus
diesem Bereich wurden im Berichtszeitraum
(September bis November 2001) dem Wert
nach um 7% % mehr Waren eingefihrt als in
den drei Monaten davor. Unter Beriicksich-
tigung der gleichzeitig zu verzeichnenden
Preisrlickgdnge in diesem Sektor waren die
realen Zuwachse sogar noch ausgepragter.

Die schwéchere Gesamtnachfrage in Deutsch-
land bekamen auch die meisten der wichti-
gen Handelspartner zu splren. Relativ verhal-
ten war dabei der Rickgang der Importwerte
aus den anderen Partnerlandern des Euro-
Gebiets (- 2 %). Dagegen sind die Einfuhren
aus den Vereinigten Staaten (um 14" %),
Japan (um 6 %) und der OPEC (um 19 %)
auBerordentlich stark zurtickgegangen. Wah-
rend Letzteres auf den deutlich niedrigeren
Olpreis zurtickzufuihren ist, kdnnten vor allem
bei den besonders stark gesunkenen Liefe-
rungen vom amerikanischen Markt auch die
oben bereits angesprochenen Ablaufstérun-
gen und Lieferunterbrechungen nach den



Leistungsbilanz

Anschlagen auf New York und Washington
eine Rolle gespielt haben. Gestiegene Ein-
fuhrumsatze waren lediglich im Handel mit
den nicht zur Wahrungsunion gehérenden
EU-Landern (22 %) und den Schwellenlan-

dern Sudostasiens (2 %) zu verzeichnen.

Trotz der deutlichen Verbesserung der Preis-
AuBenhandel
(, Terms of Trade"”) ist der Uberschuss in der

verhaltnisse im deutschen
deutschen Handelsbilanz im vierten Quartal
leicht zurlickgegangen. Saisonbereinigt hat er
im Berichtszeitraum um knapp 1 Mrd € auf
25'% Mrd € abgenommen. Gleichzeitig ist
allerdings auch der Minussaldo im Bereich der
~unsichtbaren” Leistungstransaktionen gerin-
ger ausgefallen. Das zusammengefasste Defi-
zit aus dem grenzUiberschreitenden Dienstleis-
tungsverkehr, den Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen sowie den laufenden Ubertra-
gungen hat sich im Vergleich zum dritten
Quartal um 2% Mrd € auf 15% Mrd € ver-
ringert. Dazu haben insbesondere Netto-
Kapitalertragseinnahmen aus dem Ausland in
Hohe von saisonbereinigt 2 2 Mrd € beigetra-
gen, nachdem im dritten Quartal noch Netto-
Zahlungen von rund 1 Mrd € an das Ausland
geleistet worden waren. DemgegenUber be-
wegten sich sowohl das Defizit im Dienst-
leistungsverkehr als auch die per saldo an das
Ausland geleisteten laufenden Ubertragun-
gen annadhernd auf dem Niveau des dritten
Quartals. In saisonbereinigter Rechnung er-
gab sich im vierten Quartal ein Leistungs-
bilanziberschuss von 9 Mrd €, der das Ergeb-
nis des Vorquartals um 2 Mrd € Ubertraf.
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Kapitalverkehr

Die nur allmahlich abklingende Nervositat
nach den Terroranschldgen in den Vereinigten
Staaten vom September sowie die damit ver-
bundene Unsicherheit Uber die Entwicklung
der Weltkonjunktur beeinflussten das Ge-
schehen an den internationalen Finanzmark-
ten auch im Schlussquartal von 2001. Wah-
rend wichtige Notenbanken mit weiteren
Zinssenkungen auf die nachlassenden Inflati-
onsrisiken reagierten, waren die Aktien- und
Rentenmarkte wiederholten Kurs- bezie-

hungsweise Renditeschwankungen unter-
worfen. Die internationalen Kapitalstrome
zeigten im Herbst ebenfalls ein recht hohes
MaB an Volatilitat, wobei zunachst der Ruick-
zug in die ,sicheren Hafen” immer noch das
wichtigste Motiv vieler Anleger war. Erst zum
Jahresende hin scheinen die Investoren ihre
Portfolios wieder starker auf die von Land
zu Land unterschiedlichen Konjunktur- und
Ertragsperspektiven ausgerichtet zu haben.
Der deutsche Kapitalverkehr spiegelt neben
diesen allgemeinen Tendenzen auch einige
Sondertransaktionen wider. Allerdings er-
schwert ein hoher ,Restposten” in der deut-
schen Zahlungsbilanz die Analyse der grenz-
Uberschreitenden  Kapitalbewegungen im

vierten Quartal von 2001.

Im Wertpapierverkehr, in dem die wechseln-
den internationalen Einflusse Ublicherweise
besonders rasch und deutlich sichtbar wer-
den, kam es von Oktober bis Dezember 2001
zu Netto-Kapitalexporten von 16 Mrd €,
wahrend im Dreimonatsabschnitt davor noch
Netto-Kapitalimporte von 24% Mrd € zu
verzeichnen gewesen waren. Dieser Um-
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schwung in den Portfoliostromen ist im
Wesentlichen auf das Dezemberergebnis zu-
rlckzufihren, das von hohen Mittelabflissen
gepragt war. Insbesondere auslandische Anle-
ger zogen in diesem Monat in gréBerem Um-
fang Kapital von den deutschen Wertpapier-
markten ab, nachdem sie zuvor kraftig in
Deutschland als einem der ,sicheren Hafen"
investiert hatten. Alles in allem erwarben
sie damit im vierten Quartal fur lediglich
14, Mrd € heimische Wertpapiere, vergli-
chen mit 29, Mrd € im Vierteljahr davor.

Ein Kaufinteresse auslandischer Anleger war
im Berichtszeitraum noch am ehesten fir
deutsche Rentenwerte (18 Mrd €), und hier
speziell fur Anleihen privater Emittenten
(21 Mrd €), auszumachen. Dabei spielte aller-
dings die Verbriefung eines Buchkredits, den
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ein inlandisches Kreditinstitut bei einer eige-
nen Auslandsniederlassung aufgenommen
hatte, eine wichtige Rolle. Offentliche Anlei-
hen profitierten auf Grund ihrer hohen Liqui-
ditdt und Sicherheit zeitweilig von ,Safe-
Quartal
haben Investoren aus dem Ausland die aus

haven”-Zuflissen; im gesamten
Tilgungen und Verkdufen erlosten Betrdge
allerdings nicht wieder vollstandig in inlandi-
schen Staatsanleihen angelegt (-3 Mrd €).
Maoglicherweise zogen sie die Emissionen an-
derer EWU-Lander Bundesanleihen vor. Fir
eine starke Nachfrage nach Schuldverschrei-
bungen der Partnerlander sprechen nicht
nur die bis November reichenden Ergebnisse
der Zahlungsbilanz des Euro-Raums, sondern
auch die Tatsache, dass sich die Zinsabstande
von Staatsanleihen innerhalb der EWU zum
Jahresende hin merklich verringert haben.?

In den Ubrigen Segmenten des Wertpapier-
verkehrs hielten sich auslandische Anleger
mit Engagements spurbar zurtick. Dabei ver-
kauften sie per saldo fur 8 Mrd € deutsche
Geldmarktpapiere, die vor allem zu Beginn
der Wéhrungsunion bis etwa Mitte 2000 auf
groBes Auslandsinteresse gesto3en waren.
Méglicherweise haben auslandische Anleger
Positionsverschiebungen von Geldmarktpa-
pieren (Anlagen mit einer Laufzeit bis zu
einem Jahr) hin zu Schuldverschreibungen
mit etwas ldngeren Laufzeiten vorgenom-

1 Investoren aus Drittlandern haben in den Monaten Ok-
tober und November fiir insgesamt 41 Mrd € Anleihen
von Emittenten aus dem Euro-Raum erworben. Zum Ver-
gleich: Im dritten Quartal beliefen sich die entsprechen-
den Auslandskaufe auf 302 Mrd €. Eine sektorale Unter-
gliederung des Auslandserwerbs nach Emittenten liegt
allerdings nicht vor, so dass letztlich offen bleiben muss,
welche Titel im Zentrum des Interesses der Investoren
standen.

...Inldndischen
Geldmarkt-
papieren
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men; dies stiinde im Einklang mit der oben
geschilderten robusten Nachfrage nach Bank-
schuldverschreibungen.?

Deutsche Aktien konnten aus den Umschich-
tungen von Rentenmarkt- und Geldmarkt-
engagements auslandischer Investoren kaum
Vorteile ziehen. Auslandische Anleger erwar-
ben fur lediglich 2 Mrd € hiesige Dividenden-
werte, obwohl der deutsche Aktienmarkt
seine im September erlittenen Kursverluste
recht schnell wieder wettgemacht hatte.
Vermutlich kommt in dieser Zuriickhaltung
auch die im letzten Herbst vorherrschende
Skepsis gegenliber den Konjunkturaussichten
in Deutschland zum Ausdruck, die erst in
jungster Zeit wieder einer etwas zuversicht-

licheren Einschdtzung gewichen ist.

Die heimischen Sparer, die im dritten Viertel-
jahr —und hier vor allem im September — bei
Auslandsanlagen sehr vorsichtig disponiert
hatten, investierten im Berichtszeitraum wie-
der etwas starker in Wertpapiere gebietsfrem-
der Emittenten. Mit 31 Mrd € blieb der Er-
werb jedoch hinter den Werten vom ersten
und zweiten Quartal (jeweils Uber 40 Mrd €)
zuriick. Deutlich belebt hat sich in den Mo-
naten Oktober bis Dezember hauptsachlich
die Nachfrage nach auslandischen Renten-
werten (27 Mrd €), die in den drei Monaten
davor mit lediglich 62 Mrd € ausgesprochen
schwach gewesen war. Erstmals seit Beginn
der Wahrungsunion richtete sich das Inte-

Deutsche

2 Zu dieser These passt, dass der Umlauf von Bankschuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit von Uber einem bis
unter zwei Jahren im vergangenen Jahr um 43 Mrd €
zugenommen hat, wahrend der Umlauf an kirzer laufen-
den Titeln (Geldmarktpapiere) parallel zu der nachlassen-
den Auslandsnachfrage gesunken ist.
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Kapitalverkehr
Mrd €; Netto-Kapitalexport: —
2000 2001
Position 4. Vj. 3.Vj. 4.Vj.
1. Direktinvestitionen -24,2| +18,1 + 34
Deutsche Anlagen
im Ausland +124| + 3,2 - 53
Auslandische Anlagen
im Inland -366| +149| + 8,7
2. Wertpapiere -11,1 +24,7 -16,5
Deutsche Anlagen
im Ausland -303| - 48| -308
Aktien -13,1 + 6,3 - 2,7
Investmentzertifikate - 40| - 38| - 42
Rentenwerte -10,2| - 66| -27,0
Geldmarktpapiere - 3,1 - 07| + 31
Ausléndische Anlagen
im Inland +19,3| +29,5| +14,3
Aktien + 93| +153| + 04
Investmentzertifikate + 2,1 - 05| + 4.2
Rentenwerte +14,4 +17,8 +17,8
Geldmarktpapiere - 6,5 - 30| - 81
3. Finanzderivate 1) - 24| - 42 - 29
4. Kreditverkehr +14,4| -53,9 -22,2
Kreditinstitute -12,4| -436| -58,6
langfristig -11,6 - 49 -27,7
kurzfristig - 09| -386| -309
Unternehmen und
Privatpersonen + 11,7 + 0,2 + 7,7
langfristig + 1,8 + 07| - 13
kurzfristig + 99| - 05| + 90
Staat + 00| + 0,6 - 59
langfristig + 02| - 02| + 01
kurzfristig - 02| + 08| - 6,1
Bundesbank +151| -11,2| +34,6
5. Sonstige Kapitalanlagen + 00| - 0,6 - 04
6. Saldo aller statistisch
erfassten Kapital-
bewegungen -232| -159| -386
Nachrichtlich:
Verénderung der Wah-
rungsreserven zu Trans-
aktionswerten
(Zunahme: -) 2) + 2,1 - 221 + 21

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen

sowie

Finanztermingeschafte. — 2 Ohne SZR-Zuteilung und

bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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resse inlandischer Anleger wieder starker auf
Fremdwahrungsanleihen. Mitrund 132 Mrd €
legten sie rund die Halfte des Anlagebetrags
in derartigen Titeln an, nachdem sie im Quar-
tal davor noch fur 6% Mrd € Fremdwah-
rungsanleihen verkauft hatten. Gefragt wa-
ren in erster Linie auf US-Dollar lautende
Papiere. Mdoglicherweise haben vor allem
,US-Treasuries” von der nur allmahlich ab-
klingenden Verunsicherung der hiesigen An-
leger und ihrer Zurlckhaltung bei Aktien-
engagements in besonderem MafBe profitiert.

Nach Mittelabzigen im dritten Quartal kehr-
ten deutsche Anleger Ende 2001 nur recht
zogerlich wieder als Kaufer an die internatio-
nalen Aktienmarkte zurick. Von Oktober bis
Dezember investierten sie zwar 22 Mrd €
in auslandische Beteiligungswerte. Gemessen
an den bislang Ublichen Investitionssum-
men (in den ersten 2" Jahren seit Beginn
der Wahrungsunion durchschnittlich knapp
20 Mrd € pro Quartal), nimmt sich dieser
Betrag aber vergleichsweise gering aus.
Offenbar warteten viele Anleger angesichts
der unsicheren Konjunkturaussichten — trotz
der raschen Erholung der Aktienkurse nach
dem Einbruch im September — zunachst ein-
mal ab.

Anders als im Wertpapierverkehr flossen im
Bereich der Direktinvestitionen in den letzten
drei Monaten von 2001 Mittel aus dem
Ausland zu, und zwar — netto gerechnet —
3'% Mrd €. Dabei stellten auslandische Eigner
ihren Niederlassungen in Deutschland rund
8% Mrd € zur Verflgung. Etwa die Halfte der
Mittelbereitstellung erfolgte in Form von zu-

satzlichem Beteiligungskapital, der Rest durch

48

die Gewahrung von Krediten. Gleichzeitig
bauten auch die heimischen Unternehmen
ihre Prasenz im Ausland weiter aus. Dabei
waren es nicht die spektakuldren GroBfusio-
nen, sondern kleine und mittlere Investitionen
in verschiedenen Industriezweigen, die das
Ergebnis pragten. Alles in allem flossen auf
diese Weise 52 Mrd € ins Ausland.

Im statistisch erfassten Kreditverkehr der
Nichtbanken dominierten im Dreimonats-
abschnitt Oktober bis Dezember 2001 eben-
falls die Netto-Kapitalimporte. Dabei haben
Wirtschaftsunternehmen und Privatpersonen
— entsprechend der Saisontendenz — netto
7% Mrd € aus dem Ausland abgezogen und
dabei zu Ultimo insbesondere ihre Bankein-
lagen im Ausland zurtickgefthrt. Die Finanz-
dispositionen staatlicher Stellen schlossen im
Berichtszeitraum per saldo mit MittelabflUs-
sen ab (netto 6 Mrd €). Hierzu hat insbeson-
dere der Bund beigetragen, der Ende Dezem-
ber 2001 liquide Mittel voribergehend bei
Banken im Ausland angelegt hat.

Im Kreditverkehr des gesamten Bankensys-
tems zeigten sich im letzten Quartal des ver-
gangenen Jahres unterschiedliche Entwick-
lungen. Die unverbrieften Auslandstrans-
aktionen der heimischen Kreditinstitute fihr-
ten zu Mittelabflissen in Hohe von netto
58", Mrd €. Dabei haben die inlandischen
Banken ihre Forderungen gegentber gebiets-
fremden  Schuldnern etwas ausgebaut.
Gleichzeitig verringerten sie recht kraftig ihre
(unverbriefte) Auslandsverschuldung, die in
den letzten Jahren stark zugenommen hatte.
Hierbei spielte die erwahnte Ablésung eines

Buchkredits durch einen Wertpapierkredit die

Kreditverkehr
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Nichtbanken

Kreditverkehr
des Banken-
systems
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ausschlaggebende Rolle. Die im Kreditverkehr
verbuchten Auslandstransaktionen der Bun-
desbank, also alle Veranderungen von Forde-
rungen und Verbindlichkeiten der Bundes-
bank gegentiber dem Ausland mit Ausnahme
der Wahrungsreserven, ergaben dagegen
Netto-Kapitalimporte von 342 Mrd €. Wich-
tigster Posten hierbei war der Passiv-Saldo im
GroBbetragszahlungsverkehrssystem TARGET,
der sich am Jahresende in hohen Verbindlich-
keiten der Bundesbank gegenlber der EZB
niedergeschlagen hat.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank sind
in den letzten drei Monaten von 2001 zu
Transaktionswerten gerechnet um etwas
mehr als 2 Mrd € gesunken, wahrend sie von
Ende Juni bis Ende September um etwa den-
selben Betrag gestiegen waren. Zu Marktprei-
sen bewertet lagen sie damit am 31. Dezem-
ber 2001 mit umgerechnet 93 Mrd € rund
1% Mrd € unter dem Stand von Ende Sep-
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tember und auch etwas niedriger als Ende
2000.

Zwischen den in der Zahlungsbilanz erfass-
ten ein- und ausflieBenden Transaktionen hat
sich im vierten Quartal 2001 mit 28%: Mrd €
eine recht groBe Diskrepanz ergeben. Die an
sich nahe liegende Vermutung, dass dabei
zeitliche Zuordnungsprobleme (beispielsweise
durch die Ublichen Valutierungsfristen im Wert-
papierverkehr) ausschlaggebend gewesen sein
kdnnten, erscheint insofern wenig plausibel,
als auch in den vorangegangenen Quartalen
bereits positive Restposten verzeichnet wurden
und somit ein Ausgleich im Zeitablauf — bislang
jedenfalls — offenbar nicht stattfindet. Es bleibt
abzuwarten, ob die noch ausstehenden Nach-
meldungen und Korrekturen, die bis zu der
Veroffentlichung des Jahresergebnisses 2001
im nachsten Monat in die Zahlungsbilanz ein-
gearbeitet werden, zu einer nennenswerten
Verringerung des Restpostens fuhren.
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