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AuBenhandel und Leistungsbilanz

Mit der zunehmenden Eintribung des globa-
len Konjunkturklimas hat sich das Umfeld fur
den deutschen AuBenhandel im bisherigen
Verlauf dieses Jahres deutlich verschlechtert.
Durch die Terroranschlage vom 11. September
in New York und Washington ist die Unsicher-
heit Uber den Fortgang der weltwirtschaft-
lichen Entwicklung noch erheblich gréBer ge-
worden. Zwar bewegten sich die Auftragsein-
gange aus dem Ausland trotz der bremsen-
den Krafte der weltwirtschaftlichen Entwick-
lung bis zum Sommer noch auf relativ hohem
Niveau; seitdem hat sich das Neugeschaft
aber merklich abgeschwacht. Noch deutlicher
spiegelt sich die starke AbkUhlung des Ge-
schaftsklimas an den Auslandsmarkten in den
vom ifo Institut erfragten Exporterwartungen
der deutschen Industrie wider, die im Septem-
ber unter den letzten Tiefstand von Anfang
1999 gefallen sind. Im Vergleich dazu blieben
die Ausfuhrlieferungen erstaunlich robust,
was allerdings zu einem guten Teil auch auf
die Ublichen zeitlichen Verzégerungen zwi-
schen dem Bestelleingang und der Ausliefe-
rung zurlckzufihren sein dirfte. Immerhin
legten die Exporte nach Ausschaltung der
Saisoneinflisse im dritten Quartal preisberei-
nigt um 2 %2 % zu; dem Wert nach Ubertrafen
sie das Ergebnis der Vorperiode um 2 %.
Allerdings sind die Ausfuhren — nach einer
Zunahme im Juli und einem ausgesprochen
kraftigen Anstieg im August — im September
deutlich schwacher ausgefallen.

Die Aufgliederung des AuBenhandels nach
Landern und Waren liegt derzeit bis ein-
schlieBlich August vor; im Dreimonatsver-

Ausfuhren

Struktur der
Ausfuhren



gleich Juni/August gegeniber der Vorperiode
war ein Anstieg der Warenausfuhren insge-
samt um gut 2% % zu verzeichnen. Ein gro-
Ber Teil davon ging auf die Lieferungen in die
EWU-Lander zurlck. Im Beobachtungszeit-
raum stellte dieser fir fast alle Branchen der
deutschen Wirtschaft bedeutende Absatz-
markt trotz der konjunkturellen Abschwa-
chung im Euro-Raum mit einem Zuwachs der
Ausfuhren von 2% eine wichtige Stltze
dar. Noch starker nahmen allerdings die Aus-
fuhren in einige Drittlander zu. Dabei dirfte
die hohe internationale Wettbewerbsfahig-
keit der deutschen Exportwirtschaft, die im
Handel mit Abnehmern aus Drittlandern nicht
zuletzt auch vom Rickgang im AuBenwert
des Euro profitierte, eine Rolle gespielt
haben." So legten die Exporte in die Vereinig-
ten Staaten — trotz der dort zu verzeichnen-
den konjunkturellen Abschwachung — mit
gut 7% sehr kraftig zu. Vor allem die Kraft-
fahrzeugbestellungen aus den Vereinigten
Staaten haben einen erheblichen Anteil an
dieser Entwicklung. Dazu passt im Ubrigen,
dass dieser Industriezweig — verglichen mit
anderen Bereichen, wie dem Maschinenbau
und der Informations- und Kommunikations-
technik (ICT) — im Berichtszeitraum mit einer
Ausfuhrzunahme von 7' % eine besonders
glnstige Entwicklung verzeichnen konnte.

Auch der Warenabsatz in die mittel- und ost-
europaischen Reformlander, auf den ein
ebenso groBer Anteil an der deutschen Aus-
fuhr entfallt wie auf die Vereinigten Staaten,
ist mit 3% in den letzten Monaten Uber-
durchschnittlich gewachsen. Stark rucklaufig
waren dagegen die Warenausfuhren nach
SGdostasien (—5%). Die Nachfrage nach
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deutschen Produkten aus dieser Region hat
sich deutlich abgeschwacht, nachdem der
Einbruch im ICT-Bereich sowie die Wachs-
tumsschwache der US-Wirtschaft in diesen

1 Die Bundesbank hat die Berechnung der Indikatoren
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft, die vom Konzept her praktisch der fir den
friiheren realen AuBenwert der D-Mark entspricht, an die
Vorgehensweise der Europdischen Zentralbank bei der Er-
mittlung des realen AuBenwerts des Euro angepasst.
Weitere Einzelheiten dazu sind im Anhang (S. 54 ff.) er-
lautert.
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Regionale Entwicklung des

AuBBenhandels

Juni/August 2001; saisonbereinigt

Verande-
rung in %
gegenuber
Landergruppe/Land Mrd Euro | Marz/Mai
Ausfuhren
Alle Lander 162,6 + 2,7
darunter:
EWU-Lander 70,0 + 25
Ubrige EU-Lander 19,6 + 3,1
Vereinigte Staaten von
Amerika 17,7 + 7,2
Japan 3,4 + 4,9
Mittel- und osteuropai-
sche Reformlander 17,7 + 3,2
OPEC-Lander 3,6 + 6,3
Sudostasiatische
Schwellenléander 6,2 - 50
Einfuhren
Alle Lander 139,1 + 0,9
darunter:
EWU-Lander 58,2 + 0,8
Ubrige EU-Lander 14,0 - 2,7
Vereinigte Staaten von
Amerika 12,1 + 45
Japan 5,6 - 55
Mittel- und osteuropai-
sche Reformlander 17,7 + 6,9
OPEC-Lander 2,3 +14,6
Sudostasiatische
Schwellenlander 6,5 - 84

Deutsche Bundesbank

48

Landern mit besonders scharfen Einkom-
menseinbuBen verbunden waren.

Mit dem Abflauen der Konjunktur in
Deutschland hat auch das Importwachstum
nachgelassen. Dem Wert nach und saisonbe-
reinigt gerechnet sind die Wareneinfuhren im
dritten gegenitiber dem zweiten Quartal sogar
um knapp 1%2% zurlckgegangen. Die Im-
portpreise gaben im gleichen Zeitraum
noch etwas starker nach (-2 %). Von der
schwacheren Nachfrage in Deutschland wa-
ren die Lieferungen aus den anderen EWU-
Landern, auf die fast die Halfte der deutschen
Importe entfallt, und die Warenbezlige aus
Drittldndern in gleichem MaBe betroffen. Die
enge grenzlberschreitende Verflechtung der
modernen Industrieproduktion ist ein wichti-
ger Grund fur den weitgehenden Gleichlauf
zwischen der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage und der Entwicklung des AuBenhan-
dels.

Auf diese Weise stltzen beispielsweise die
Erfolge der deutschen Automobilindustrie
auf den Auslandsmarkten indirekt auch die
Wirtschaftsentwicklung in den europaischen
Partnerlandern. So stiegen die Einfuhren von
Kraftfahrzeugen und Kraftfahrzeugteilen in
den letzten drei Monaten, flr die entspre-
chende Zahlen verflgbar sind (Juni/August),
gegenlber dem vorangegangenen Dreimo-
natszeitraum mit fast 16 % ausgesprochen
kraftig. Demgegentber sind die Bezlige von
Gutern des ICT-Bereichs gegenulber der Vor-
periode um Uber 3% zurickgegangen. Vor
allem die Einfuhren aus den slidostasiatischen
Schwellenlandern waren davon betroffen, die
insgesamt betrachtet um 82 % geringer als

Einfuhren



Leistungsbilanz

in der Vorperiode ausfielen. Auch aus Japan
wurden weniger Glter eingefihrt, aber mit
5% % war die Abschwachung hier nicht
ganz so stark ausgepragt.

Die Verbesserung der Austauschrelation
(Terms of Trade) im deutschen AuBenhandel,
die mit der Entspannung der Lage an den
Rohdlmarkten im Jahresverlauf einhergegan-
gen ist, hat zusammen mit dem im Vergleich
zu den Einfuhren relativ robusten Ausfuhr-
wachstum im dritten Quartal zu einem deut-
lichen Anstieg des Uberschusses im Waren-
handel geflhrt; saisonbereinigt und zu lau-
fenden Preisen gerechnet summierten sich
die Exportiberschisse auf 24 Mrd Euro, nach
19 Mrd Euro im zweiten Quartal. Auch die
Entwicklung im Bereich der ,unsichtbaren”
Leistungstransaktionen mit dem Ausland hat
die auBenwirtschaftliche Bilanz der deutschen
Wirtschaft im dritten Quartal entlastet. Hierzu
trug maBgeblich bei, dass die Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen saisonbereinigt, nach
einem Defizit in Hohe von knapp 42 Mrd
Euro in der Vorperiode, im dritten Quartal an-
nahernd ausgeglichen abschlossen. Dartber
hinaus wurden mit 5% Mrd Euro per saldo
3 Mrd Euro weniger laufende Ubertragungen
an das Ausland geleistet als im Quartal davor,
wahrend das Defizit in der Dienstleistungs-
bilanz mit 11 Mrd Euro praktisch unverandert
blieb. Insgesamt ergab sich nach Ausschal-
tung der Saisoneinflisse in der Leistungs-
bilanz ein Uberschuss in Héhe von 5% Mrd
Euro, nachdem im Quartal zuvor noch ein
Defizit in Héhe von 62 Mrd Euro verzeichnet
worden war. Im laufenden Jahr betrug damit
das kumulierte Leistungsbilanzdefizit rund
2% Mrd Euro. Verglichen mit dem im Zeit-
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd Euro
2000 2001
Position Vi |2V 3.V
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel 1)
Ausfuhr (fob) N 1460 | 160,7 | 156,6
Einfuhr (cif) N 132,9 141,0 133,6
Saldo +13,1 +19,7 ] +23,0
2. Dienstleistungen (Saldo) -126| -11,2 -14,0
3. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen (Saldo) - 18| -19| - 12
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 71 - 76| - 63
Saldo der Leistungsbilanz 2) -100| - 24| -103
Nachrichtlich:
Saisonbereinigte Werte, Salden
1. AuBenhandel +140) +190| +241
2. Dienstleistungen -94| -11,.2 -11,0
3. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen - 21| -43| - 06
4. Laufende Ubertragungen - 63| -86| - 56
Leistungsbilanz 2) - 51| -63| + 54
Il Saldo der Vermdgensuber-
tragungen 3) +159| - 06| - 04
Il. Saldo der Kapitalbilanz 4) -251 - 70| -144
IV. Veranderung der Wéhrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: -) 5) + 221 + 20| - 22
V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) +1711 + 801 +174

1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Enthalt auch die Ergéanzun-
gen zum Warenverkehr. — 3 Einschl. Kauf/Verkauf von immate-
riellen nichtproduzierten Vermdgensgutern. — 4 Vgl. zum Kapi-
talverkehr im Einzelnen Tabelle auf Seite 50. — 5 Ohne SZR-Zutei-
lung und bewertungsbedingte Veréanderungen.
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Kapitalverkehr

Mrd Euro; Netto-Kapitalexport: —

2000 2001
Position 3.V;j. 2.Vj. V.
1. Direktinvestitionen +258| -271 +17,3
Deutsche Anlagen
im Ausland + 7,6 -331 + 2,8
Auslandische Anlagen
im Inland +182| + 60| +14,6
2. Wertpapiere -29,8| +22,1 + 26,7
Deutsche Anlagen
im Ausland -56,4| -447| - 43
Aktien -298| -11,1 + 6,3
Investmentzertifikate - 59| - 47| - 38
Rentenwerte -22,4| -281 - 64
Geldmarktpapiere + 16| - 08| - 05
Ausléndische Anlagen
im Inland +26,6| +668| +31,0
Aktien + 69| +70,8| +15,0
Investmentzertifikate + 15| - 06| - 05
Rentenwerte +19,0 +11,0 + 18,7
Geldmarktpapiere - 08| -144| - 21
3. Finanzderivate 1) - 08| + 26| - 43
4. Kreditverkehr -19,5 - 4,2 -53,5
Kreditinstitute -268| -350| -43,6
langfristig -11,2 - 0,2 - 49
kurzfristig -156| -348| -386
Unternehmen und
Privatpersonen + 1,8 + 8,2 + 0,6
langfristig - 05| + 15| + 11
kurzfristig + 24 + 67| - 05
Staat -150| + 35| + 06
langfristig - 11| + 01 - 0.2
kurzfristig -139| + 34| + 08
Bundesbank +20,4| +19,1 -11,2
5. Sonstige Kapitalanlagen - 08| - 03 - 0,6
6. Saldo aller statistisch
erfassten Kapital-
bewegungen -251| - 70| -144
Nachrichtlich:
Veranderung der Wah-
rungsreserven zu Trans-
aktionswerten
(Zunahme: -) 2 + 220 + 201 - 22

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

bewertungsbedingte Veranderungen.
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raum Januar bis September 2000 aufgelaufe-
nen Passivsaldo in Hohe von dber 11 Mrd
Euro hat sich somit im bisherigen Jahresver-
lauf 2001 eine deutliche Verbesserung der
Leistungsbilanz ergeben.

Kapitalverkehr

Die Terroranschldge in den Vereinigten Staa-
ten vom 11. September haben auch die Fi-
nanzwelt erschittert und die zuvor bereits
vorhandene Unsicherheit an den Markten zu-
satzlich verstarkt. Die international operieren-
den Anleger reagierten auf den Schock mit
einer ,Flucht in die Qualitat”, teilweise auch
mit der Rickfihrung grenziberschreitend ge-
haltener Portfoliopositionen. In der Folge ist
es zu einem kraftigen Ruckgang der Anleihe-
renditen erstklassiger Schuldner und kurzfris-
tig zu einem Einbruch an den Aktienmarkten
gekommen. Notenbanken diesseits und jen-
seits des Atlantik stellten reichlich Liquiditat
bereit und senkten die Zinsen, nicht zuletzt
um mogliche Systemrisiken bereits im Keim
zu ersticken und der allgemeinen Verunsiche-
rung entgegenzuwirken.

Im deutschen Kapitalverkehr werden die ver-
anderten Bedingungen an den internationa-
len Finanzmarkten exemplarisch deutlich: Al-
lein im September fUhrten die Wertpapier-
transaktionen zu Netto-Kapitalimporten von
17 Mrd Euro. Im gesamten dritten Quartal
summierten sie sich auf 26" Mrd Euro (nach
22 Mrd Euro im Quartal davor). Insbesondere
hohe Zuflisse von auslandischen Investoren
haben dazu beigetragen, wahrend sich inlan-
dische Anleger angesichts der geschilderten

Tendenzen im
Kapitalverkehr

Wertpapier-
verkehr



Inldndische
Anlagen im
Ausland

Aktien

Rentenwerte

Ereignisse mit Engagements im Ausland
merklich zurckhielten. Sie erwarben zwar im
gesamten dritten Quartal per saldo fir
4", Mrd Euro auslandische Wertpapiere; dies
war aber der geringste Betrag, der seit Beginn
der Wahrungsunion in einem Quartal ver-
zeichnet worden war (zweites Quartal:
44, Mrd Euro). Die Kiufe wurden im Ubri-
gen ausschlieBlich in den Monaten Juli und
August getatigt, wahrend im September per
saldo die Wertpapierverkdufe dominierten
(5" Mrd Euro).

Dies gilt fur die Transaktionen mit auslan-
dischen Dividendenwerten sogar fur das ge-
samte Quartal. Per saldo zogen heimische In-
vestoren von Juli bis September Kapital in
Hoéhe von 6% Mrd Euro von den auslan-
dischen Aktienmarkten ab, nachdem sie be-
reits im ersten Halbjahr 2001 angesichts welt-
weit gestiegener Konjunkturrisiken und nega-
tiver Unternehmensnachrichten bei Aktien-
engagements zunehmend vorsichtiger dispo-
niert hatten. Bemerkenswert ist allerdings,
dass sie im Berichtszeitraum nicht etwa ame-
rikanische, sondern in erster Linie europaische
Aktien verduBerten.

Die freigewordenen Mittel haben nicht zu
verstarkten Kaufen von auslandischen Ren-
tenwerten durch heimische Anleger geflhrt.
Diese erwarben im Gegenteil von Juli bis Sep-
tember Schuldverschreibungen gebietsfrem-
der Emittenten fir lediglich 62 Mrd Euro,
nach 28 Mrd Euro im Dreimonatsabschnitt
davor. Dabei fand im Berichtszeitraum — an-
ders als im Vierteljahr davor — eine Umschich-
tung von Fremdwahrungstiteln in auf Euro
lautende Papiere statt. Dazu mag beigetragen

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
November 2001

Deutsche Wertpapieranlagen
im Ausland
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haben, dass der Zinsvorsprung von langfristi-
gen Dollaranlagen gegentber vergleichbaren
Bundesanleihen mit zehnjéhriger Laufzeit,
der Ende Juni noch bei Gber 40 Basispunkten
gelegen hatte, in den Sommermonaten kraf-
tig geschrumpft und nach den Anschlagen in
den USA vorlUbergehend in einen Zinsnachteil
des US-Dollar von zeitweilig knapp 20 Basis-
punkten umgeschlagen ist.

Wahrend Inlander bei Wertpapieranlagen im
Ausland also ausgesprochen vorsichtig agier-
ten, erwies sich Deutschland fir internatio-
nale Kapitalanleger einmal mehr als ,sicherer
Hafen”. In den Gesamtzahlen wird dies aller-
dings erst auf den zweiten Blick sichtbar. Ins-
gesamt erwarben Investoren aus dem Aus-
land von Juli bis September ftr 31 Mrd Euro
deutsche Wertpapiere; das war dem Betrag
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nach zwar nur etwa halb so viel wie in den
drei Monaten davor. Damals hatten jedoch
eine groBe Aktientauschoperation im Zusam-
menhang mit einer Firmendbernahme sowie
die Abwicklung von zuvor abgeschlossenen
Options- und Termingeschaften die Ergebnis-
se betrachtlich verzerrt. Die veranderte Lage
wird daher insbesondere bei einem Vergleich
mit dem ersten Vierteljahr deutlich, in dem
auslandische Anleger per saldo noch fir
4% Mrd Euro deutsche Wertpapiere verkauft
hatten.

Auch hinsichtlich der von den Erwerbern be-
vorzugten Instrumente haben sich Verschie-
bungen ergeben, die vermutlich mit der
neuen Risikoeinschatzung zusammenhangen.
So gewannen Bundesanleihen, die wegen
ihrer hohen Liquiditdt und Sicherheit als Qua-
litatstitel ersten Ranges angesehen werden,
im Berichtsquartal deutlich an Boden. In den
drei Quartalen davor hatten auslandische An-
leger die Bestdnde an Bundesanleihen in
ihren Portefeuilles hingegen jeweils abge-
baut. Insgesamt — also einschlieBlich des Er-
werbs von Bankschuldverschreibungen — flos-
sen von Juli bis September Auslandsgelder in
Hohe von 18" Mrd Euro an den heimischen
Rentenmarkt, nach 11 Mrd Euro im Drei-
monatsabschnitt davor.

Darlber hinaus haben auslandische Anleger
fir 15 Mrd Euro Aktien hiesiger Unterneh-
men Ubernommen. Offenbar nutzten sie die
gesunkenen Kurse zum Einstieg und trotzten
damit dem im Berichtszeitraum recht un-
freundlichen Bérsenklima in Deutschland.
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Im Bereich der Direktinvestitionen sind die
Dispositionen der internationalen Anleger
durch ein strategisches Kalkul gepragt, in
das situationsgebundene Vorsichtsmotive nur
mittelbar eingehen. So hinterlieBen in diesem
Segment des Kapitalverkehrs die jlngsten
weltpolitischen Ereignisse sehr viel geringere
Spuren, als das im grenziberschreitenden
Wertpapierverkehr der Fall war. Bei Brutto-
umsatzen in einer durchaus Ublichen GréBen-
ordnung kam es dabei in den drei Monaten
von Juli bis September zu Netto-Kapitalim-
porten in Héhe von gut 172 Mrd Euro, nach-
dem im Quartal davor — bestimmt durch eine
Einzeltransaktion — noch die Kapitalabflisse
(netto 27 Mrd Euro) Uberwogen hatten. Zu
dem Ergebnis im Berichtszeitraum trugen
maBgeblich auslandische Firmen bei, die — vor
allem durch kurzfristige, konzerninterne Kre-
ditgeschafte — ihren in Deutschland ansassi-
gen Niederlassungen Gelder in Hohe von ins-
gesamt 14%: Mrd Euro zur Verfligung stell-
ten. Nicht zuletzt US-amerikanische Eigner
verstarkten dabei ihre Position am Standort
Deutschland. Aber auch in umgekehrter Rich-
tung, das hei3t durch die Transaktionen deut-
scher Firmen mit ihren im Ausland tatigen
Tochterunternehmen, kam es im Berichtszeit-
raum per saldo zu Netto-Kapitalimporten
(3 Mrd Euro). Den Ausschlag hierflr gaben
Kredite, die im Euro-Wahrungsraum angesie-
delte Niederlassungen ihren deutschen Mut-
tergesellschaften gewahrt oder zurtickgezahlt
haben. Wie bereits haufiger in letzter Zeit
wurde die Entwicklung im Bereich der Direkt-
investitionen auch diesmal durch Unterneh-
men aus der Telekommunikationsbranche

dominiert.

Direkt-
investitionen



Kreditverkehr ...

... der
Nichtbanken

... des
Bankensystems

Neben den Netto-Kapitalimporten im Wert-
papierverkehr und durch Direktinvestitionen
waren auch im statistisch erfassten unver-
brieften Kreditverkehr der Nichtbanken von
Juli bis September in der Netto-Betrachtung
Mittelzuflisse zu verzeichnen — wenngleich
nur in sehr geringem Umfang. So kam bei in-
landischen Wirtschaftsunternehmen und Pri-
vatpersonen per saldo 2 Mrd Euro auf
— hauptsachlich durch Finanztransaktionen
mit ausldndischen Unternehmen, die nicht
den Direktinvestitionen zuzurechnen waren.
Die grenzlberschreitenden Finanzdispositio-
nen des Staates schlossen in gleicher Héhe
ab.

Den Gegenposten zu den genannten Mittel-
zuflissen im Auslandszahlungsverkehr bilde-
ten unter anderem recht kraftige Netto-
Kapitalexporte des Bankensystems (Kreditins-
titute und Bundesbank) in Héhe von knapp
55 Mrd Euro. Davon entfielen 43", Mrd Euro
auf unverbriefte Kreditgeschafte der Kredit-
institute mit Geschaftspartnern im Ausland.
Weitere 11 Mrd Euro flossen Uber die Konten
der Bundesbank ab; wie Ublich spielten dabei
Salden im Rahmen des GroBbetragszahlungs-
verkehrssystems TARGET die ausschlagge-
bende Rolle.
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Bundesbank,
deren Verdnderung in den genannten Zahlen

Die Wahrungsreserven der

nicht enthalten ist, sind in den drei Monaten
von Juli bis September zu Transaktionswerten
gerechnet um reichlich 2 Mrd Euro gestiegen,
nachdem sie von April bis Juni um nahezu
den gleichen Betrag gesunken waren. Zuletzt
war dabei die Zunahme der deutschen Reser-
veposition im IWF von Bedeutung, die durch
so genannte Ziehungen anderer Mitgliedslan-
der des IWF zustande kam.? Die zu jeweils
aktuellen Borsen- und Wechselkursen bewer-
teten Reservenbestande lagen Ende Septem-
ber mit 944 Mrd Euro dennoch etwas nied-
riger als am Ende des zweiten Quartals
(knapp 96 Mrd Euro). Negativ zu Buche schlu-
gen insbesondere die im Berichtszeitraum
verzeichneten KurseinbufB3en des US-Dollar.

2 AuBerdem hat die Bundesbank die Ausgestaltung und
den Ausweis bestimmter Anlagegeschéfte (gegenlaufige
Wertpapierpensionsgeschafte) geandert. Dies hat zur
Folge, dass diese Geschéfte, die sich bisher gegenseitig
aufheben, nunmehr brutto ausgewiesen werden; sie fih-
ren damit sowohl zu einem Ausweis von Wahrungsreser-
ven als auch zu Auslandsverbindlichkeiten der Bundes-
bank. Ende September machten die hieraus resultieren-
den Auslandspassiva 1,8 Mrd Euro aus. Die Angaben
hierzu werden regelmaBig im Rahmen des Datenver-
offentlichungsstandards des IWF auf der Website der
Bundesbank publiziert.
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Anhang

Neuberechnung der Indikatoren der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft

Als Ergénzung zu den von der EZB bekannt gege-
benen effektiven Wechselkursen des Euro verof-
fentlicht die Bundesbank seit Anfang 1999 so ge-
nannte Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Wirtschaft gegentiber ande-
ren Landern. Diese Indikatoren sollen die Preisent-
wicklung in Deutschland in Relation zu den Preisen
auslandischer Konkurrenten unter Berucksichti-
gung von Wechselkursdnderungen messen. Sie
verfolgen insoweit das gleiche Ziel wie die bis Ende
1998 ermittelten Indizes des realen AuBenwerts
der D-Mark und wurden bisher auch auf die glei-
che Art und Weise berechnet.? Dieser Modus wird
nun an das Konzept der EZB fur die realen effekti-
ven Wechselkurse des Euro angepasst. Um eine
konsistente Interpretation der Ergebnisse zu er-
maoglichen, wird die auBenwirtschaftliche Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft kinftig
nach dem gleichen Verfahren und auf der gleichen
Datenbasis gemessen wie die Wettbewerbsfahig-

keit des gesamten Euro-Raums.

Die Berechnungsmethoden der EZB# und der Bun-
desbank stimmten bereits bisher sehr weitgehend
Uberein. Sie unterschieden sich lediglich in der
Messung des inlandischen Angebots auf den
Markten der konkurrierenden Lander. Wahrend
bislang das inlandische Angebot, das zusammen
mit den Importen aus anderen Landern das Kon-
kurrenzangebot fur die deutschen Ausfuhrgiter
auf einem Exportmarkt bildet, durch die Brutto-
wertschopfung des Verarbeitenden Gewerbes
(ohne Mineral6lverarbeitung) dieses Landes repra-

sentiert wurde, wird dafur jetzt die um Nettoim-
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porte von Erzeugnissen dieses Wirtschaftsbereichs
erweiterte Bruttowertschépfung verwendet. Eben-
so wie der bisherige Ansatz ist dies allerdings nur
eine Behelfslésung, um die Bedeutung des inlandi-
schen Angebots im Vergleich zu dem Angebot der
auslandischen Konkurrenten auf dem Markt eines
Landes sachgerecht zu erfassen. Ein allseits befrie-
digendes Konzept hierfur gibt es nicht. Grundsatz-
lich handelt es sich bei den Importen um Brutto-
gréBen, denen das Inlandsangebot in entsprechen-
der Abgrenzung als Summe der Inlandsumsatze
gegenlbergestellt werden kénnte. Wegen der in-
dustriellen Zwischenumsatze ware dieses Aggregat
aber im Vergleich zur Einfuhr zu sehr durch Dop-
pelzéhlungen von Vorleistungen innerhalb des Ver-
arbeitenden Gewerbes aufgeblaht. Andererseits
erscheint die Bruttowertschépfung des Verarbei-
tenden Gewerbes gegenlber den Importen als zu
niedrig, weil darin die Vorleistungen anderer inlan-
discher Wirtschaftsbereiche sowie des Auslands
nicht beriicksichtigt werden, die ebenfalls zum
Wert der konkurrierenden Industrieerzeugnisse aus
heimischer Produktion beitragen. Mangels der da-
fur erforderlichen statistischen Angaben wird ver-
sucht, eine mit den Importen eher vergleichbare
BruttogroBe fur die Produktion dadurch zu gewin-
nen, dass die Bruttowertschopfung wenigstens um
die von der Industrie aus dem Ausland bezogenen
Vorleistungen erweitert wird, die anhand der Im-
porte von Erzeugnissen des Verarbeitenden Ge-
werbes geschatzt werden. Von der als Summe aus
Bruttowertschopfung und Importen approximierten

inlandischen Gesamtproduktion werden dann zur

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Aktualisierung der AuBen-
wertrechnung und Anpassung an die Bedingungen der
Europaischen Wéhrungsunion, Monatsbericht, November
1998, S. 57 ff.

4 Vgl.: EZB, Effektive Wechselkurse des Euro, Monatsbe-
richt, Oktober 1999, S. 33 ff.
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Wagungsschemata der bisherigen und der neu berechneten Indikatoren der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft

Gewicht im Gesamtindex in %o

Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft gegentber einem ...

... engen Landerkreis

... weiten Landerkreis

bisher 1) neu 2 bisher 1) neu 2)
Landergruppe/Land 19 Industrielander |19 Industrieldnder |39 Lander 49 Lander
Enger Landerkreis 1000,0 1000,0 793,3 772,8
EU-Lander 654,3 702,5 553,8 559,0
EWU-Lander 512,3 553,0 436,1 441,2
Belgien 3) 66,5 65,5 | 3 56,7 53,3
Luxemburg 3) . 4,8 | 3) . 41
Finnland 14,1 15,0 11,6 10,7
Frankreich 140,2 143,4 119,4 116,0
Griechenland 51 57 4,4 4,6
Irland 10,3 12,4 8,9 10,1
Italien 108,5 113,7 91,4 86,1
Niederlande 64,1 80,1 54,1 65,8
Osterreich 53,8 56,3 46,9 44,1
Portugal 11,7 12,4 10,4 10,8
Spanien 38,1 43,7 32,4 35,6
sonstige EU-Lander 142,0 149,5 117,7 117,8
Danemark 17,2 19,0 14,7 15,6
Schweden 28,7 27,6 24,1 21,3
Vereinigtes Konigreich 96,2 102,8 78,8 80,9
Ubrige Lander des engen Landerkreises 345,7 297,5 239,6 213,8
Norwegen 7,9 8,8 6,7 7,3
Schweiz 55,9 50,1 47,8 41,3
Kanada 10,8 10,8 8,2 8,3
USA 148,3 133,5 101,5 94,9
Japan 122,8 94,4 75,2 61,9
Zuséatzlich einbezogene Lander des
weiten Landerkreises 206,7 227,2
bisher einbezogene Lander 206,7 206,0
Polen 15,5 18,0
Russische Foderation 16,0 12,5
Slowenien 51 5,0
Tschechische Republik 14,2 16,5
Ungarn 8,5 11,4
China 29,3 25,7
Hongkong,

Sonderverwaltungsregion 9,1 10,2
Indien 6,8 7.8
Indonesien 5,1 53
Israel 4,4 4.4
Korea, Republik 16,3 15,9
Malaysia 7.1 7,7
Singapur 10,7 9,7
Taiwan 16,2 13,2
Thailand 8,8 6,6
Tarkei 11,4 13,4
Brasilien 8,4 8,1
Mexiko 4,3 4,7
Australien 3,9 4.4
Sudafrika 5.4 5,5

neu einbezogene Lander . 21,2
Estland 0,5
Kroatien 2,6
Rumanien 3,8
Slowakei 6,4
Zypern 0,3
Philippinen 2,6
Argentinien 1.9
Neuseeland 0,9
Algerien 0,4
Marokko . . . 1,6

Insgesamt 1000,0 1000,0 1000,0 1000,0

1 Basis 1993 bis 1995 — 2 Basis 1995 bis 1997 — 3 Die An-
gabe fur Belgien schlieBt Luxemburg ein, das mit Belgien

eine Wahrungsassoziation bildete.
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Indikatoren der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft

1.Vj. 1999 =100, vierteljahrlich, log. MaBstab ™

88  Wettbewerbsfahigkeit gegenuber...

...einem engen Landerkreis

92 (auf Basis der Deflatoren
des Gesamtabsatzes)

96

100 bisheriger

Index

104

108

112

...einem weiten Landerkreis
(auf Basis der Verbraucherpreise) 88

92
96

bisheriger Index
(39 Lander) 4 100
104
108

neuer Index
(49 Lander)

112

1992 93 94 95 96 97 98 99 00 2001

1 Skala invertiert: Anstieg der Kurve (Ruick-
gang der Werte) kennzeichnet Zunahme
der Wettbewerbsfahigkeit.
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naherungsweisen Ermittlung des heimischen Ange-

bots auf dem Inlandsmarkt die Exporte abgesetzt.»

Die Bundesbank Gbernimmt von der EZB nicht nur

die Berechnungsmethode, sondern auch den Zeit-
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raum fOr die Ableitung des Wagungsschemas
(1995 bis 1997) und die Datenbasis fir die Quanti-
fizierung der Gewichte. Auch die Angaben Uber
Wechselkurse und Verbraucherpreise fir die Er-
mittlung der historischen und aktuellen Ergebnisse
kommen aus dieser Quelle. Neben den Verbrau-
cherpreisindizes wird die Bundesbank auch weiter-
hin die Deflatoren des Gesamtabsatzes aus den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen als Preis-
indikatoren heranziehen, die die EZB bislang nicht
berlicksichtigt. Diese Berechnungen der Bundes-
bank mussen sich allerdings auf die bereits bisher
einbezogenen Industrielander beschranken, fur die
diese Daten vorliegen. Die Abgrenzung des engen
Landerkreises wurde deshalb beibehalten, wah-
rend der weite Landerkreis — neben den EWU-
Landern — nunmehr alle von der EZB ausgewahlten

Lander umfasst.

Wie aus der Ubersicht hervorgeht, ergeben sich
durch die Aktualisierung der Gewichtungsbasis so-
wie durch die methodischen Modifikationen keine
gravierenden Veranderungen. Trotz der Aufnahme
zusatzlicher Lander gilt dies auch fiir die Indizes
des weiten Landerkreises, weil die hinzugekomme-
nen Lander insgesamt nur ein geringes Gewicht er-
reichen. Die neuberechneten Indikatoren stimmen
deshalb im Verlauf sehr weitgehend mit den bishe-
rigen Ergebnissen Uberein (vgl. nebenstehendes
Schaubild).

5 Vgl.: P. Turner und J. Van't dack, Measuring Internatio-
nal Price and Cost Competitiveness, BIS Economic Papers
No. 39, 1993, S. 22 f.



