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AuBenhandel und Leistungsbilanz

Das Auslandsgeschaft der deutschen Wirt-
schaft blieb in den Frihjahrsmonaten eine
verlassliche StUtze der insgesamt verhaltenen
Aufschwungskrafte. Nach der splrbaren Be-
lebung der Auftragseingange aus dem Aus-
land gegen Ende des vorigen und zu Anfang
dieses Jahres hat sich die Ordertatigkeit bei
der deutschen Exportwirtschaft auch im zwei-
ten Quartal 2002 weiter verstarkt, und zwar
um 5% im Vergleich zum vorangegangenen
Vierteljahr. Dabei darf allerdings nicht auBer
Acht gelassen werden, dass dieser starke An-
stieg von GroBauftragen mitbestimmt wurde
und insoweit hinsichtlich seines Indikator-
werts fUr die weitere Entwicklung nicht Gber-
betont werden sollte. Dennoch scheint der
positive Trend im auBenwirtschaftlichen Sek-
tor bis zuletzt intakt geblieben zu sein. Nur
mit gewissen Einschrankungen gilt dies aller-
dings fur die starker zukunftsgerichteten Ex-
porterwartungen der deutschen Industrie, die
vom ifo Institut erhoben werden. Sie fielen im
zweiten Quartal dieses Jahres zwar insgesamt
ebenfalls wesentlich positiver als im Viertel-
jahr davor aus. Doch haben sich die optimis-
tischen Geschaftserwartungen in jlingerer Zeit
wieder leicht abgeschwacht.

Es liegt nahe, die vorsichtigere Lagebeurtei-
lung durch die Exportwirtschaft auch im Zu-
sammenhang mit der erfolgten Aufwertung
des Euro gegentiber dem US-Dollar zu sehen.
Dabei empfiehlt es sich allerdings, zwischen
dem dadurch bedingten Rickgang an preis-
licher Wettbewerbsfahigkeit im engeren
Sinne und den allgemeinen, eher indirekten
Wirkungen zu unterscheiden, die sich aus der

Zur auBenwirt-
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Wettbewerbs-
fahigkeit



Internationale Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft

vierteljahrlich, log. MaBstab ™

Indikator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

gegenuber 19 Industrielandern auf Basis der...
85

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
August 2002

...Deflatoren des Gesamtabsatzes
(Durchschnitt seit 1975 =100)

90

95

100

105

110

...Lohnstuckkosten im \
Unternehmenssektor /
115 (Durchschnitt seit 1977=100) V¥*
1975 80 85 90 95 00 2002

1 Skala invertiert: Anstieg der Kurve (Riickgang der Werte) kennzeichnet Zunahme der Wettbewerbsféhig-

keit. — e = Letzter Stand: 15.8.2002.

Deutsche Bundesbank

hinter den Erwartungen zurickgebliebenen
globalen Wachstumsdynamik und der allge-
meinen Verunsicherung der Finanzmarkte er-
geben, die letztlich hinter der Abwertung des
US-Dollar stehen (siehe dazu S. 14 ff.). Die
damit verbundenen negativen Folgen fir das
weitere  Wachstum der Exportmarkte der
deutschen Wirtschaft werden sicher auch die
Absatzperspektiven der im Auslandsgeschaft
tatigen Unternehmen beeintrachtigt haben,
wahrend die glnstige Wettbewerbsposition
der deutschen Anbieter durch die bislang zu
verzeichnende Dollarabwertung nur marginal
betroffen ist. Die davon ausgehenden damp-
fenden Wirkungen auf die Exporttatigkeit der
deutschen Wirtschaft treten erfahrungsge-
mal erst mit zeitlicher Verzégerung auf, und
sie sind Uberdies relativ begrenzt. Entschei-
dend gepragt wird die Exportdynamik der

deutschen Volkswirtschaft nach aller Erfah-
rung vom Tempo des weltwirtschaftlichen
Wachstums. Verdanderungen in der Wettbe-
werbsfahigkeit bestimmen maBgeblich den
Anteil, den die deutsche Wirtschaft daran
hat. Zieht man zur Beurteilung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit Durch-
schnitte der entsprechenden Indikatoren auf

langfristige
der Basis gesamtwirtschaftlicher Preisver-
gleiche oder auf der Grundlage der relativen
Lohnstlckkosten im Unternehmenssektor he-
ran, dann ergibt sich auch unter Berlcksich-
tigung der jingeren Wechselkursveranderun-
gen fur die deutsche Wirtschaft immer noch
ein Vorsprung gegentber diesen langfristigen
Durchschnittswerten von mehr als 6 %.

Zu der insgesamt etwas vorsichtigeren Ein-
schatzung der Geschéftslage der auf den
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Auslandsmarkten tatigen deutschen Unter-
nehmen passen auch die aktuellen Entwick-
lungstendenzen der Exportumsatze. Im zwei-
ten Quartal sind sie gegentber dem ersten
Vierteljahr zwar mit 2 % weiter angestiegen.
Verglichen mit der Dynamik der Auftragsein-
gange war das Exportwachstum aber recht
moderat, was sich teilweise gewiss mit den
Uberdurchschnittlich langen Lieferfristen er-
kldren lasst, von denen bei dem hohen Ge-
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wicht von GroBauftradgen wohl ausgegangen
werden muss. Der ungewdhnlich starke Ein-
bruch der Exporte im Mai, in dem es in die-
sem Jahr zu einer auBergewdhnlichen Hau-
fung von ,Brlckentagen” kam, die im Rah-
men der Saison- und Kalenderbereinigung
der Ausfuhrzahlen nicht berlcksichtigt wer-
den, wurde durch das Fehlen solcher Tage im
Juni wieder ausgeglichen. DarUber hinaus
durften aber Streiks in wichtigen Industrie-
zweigen das Quartalsergebnis  belastet
haben. Von diesen Sonderfaktoren einmal ab-
gesehen ist das insgesamt moderate Export-
wachstum aber eher im Zusammenhang mit
der allgemeinen Abschwéachung des weltwirt-
schaftlichen Wachstums zu sehen als mit
etwaigen Wettbewerbsnachteilen aus der
Dollarabwertung, die sich auf die Ausfuhrlie-
ferungen des zweiten Quartals kaum ausge-

wirkt haben durften.

dafar
grundsatzlich zwar aus der regionalen Struk-

Gewisse  Anhaltspunkte kénnten
tur der Ausfuhren gewonnen werden. Die
derzeit verflgbaren Informationen reichen
allerdings nur bis einschlieBlich Mai 2002 und
kénnen daher noch weniger als das Gesamt-
ergebnis fur das zweite Quartal in Zusam-
menhang mit der jlngsten Wechselkurs-
entwicklung gebracht werden, zumal gerade
die Mai-Zahlen auch durch die genannten
Sondereinflisse verzerrt sein durften. Um-
satzzuwdchse konnten die deutschen Expor-
teure in den drei Monaten von Marz bis Mai
im Vergleich zur Vorperiode insbesondere im
Handel mit den sidostasiatischen Schwellen-
landern erzielen (+ 72 %), die sich von dem
weltweiten Einbruch im Sektor der Informa-

tions- und Kommunikationstechnologie mitt-

Struktur der
Ausfuhren



Waren-
einfuhren

lerweile wieder etwas erholt haben. Auch die
Lieferungen in die OPEC-Staaten, die in den
letzten Jahren (ber hohe Oleinnahmen ver-
flgten, sind relativ kraftig gestiegen (+ 4 %).
Dagegen sind die Umsatze der deutschen Ex-
portwirtschaft in Industrielandern im Berichts-
zeitraum leicht zuriickgegangen. Das gilt so-
wohl fur die USA und Japan (- 1% bzw.
— "% %) als auch fir die traditionellen Absatz-
gebiete der deutschen Exportwirtschaft in
Westeuropa und fir den Euro-Raum im Be-
sonderen (- 2 %).

Die Einfuhrtatigkeit der deutschen Wirtschaft
hat sich im zweiten Quartal dieses Jahres
trotz der schleppenden Entwicklung der In-
landsnachfrage spurbar verstarkt. Sowohl in
realer Rechnung als auch dem Wert nach sind
die deutschen Warenimporte gegentiber dem
Vorquartal um 3 % gestiegen. Dabei konzen-
trierten sich die Zuwachse auf die beiden Mo-
nate April und Juni, wahrend im Mai ein un-
gewdhnlich starker Riickgang zu verzeichnen
war. Ahnlich wie bei den Exporten haben die
bereits erwadhnten kalendarischen Besonder-
heiten und die zeitweiligen Streiks das Mai-
Ergebnis wohl stark nach unten verzerrt. Die
kalendarisch bedingten Ausfélle wurden aber
offenbar auch auf der Importseite im Juni
weitgehend ausgeglichen. Der insgesamt
kréftige Anstieg der deutschen Einfuhren im
zweiten Quartal ist wohl vor dem Hinter-
grund der auBerordentlich schwachen Im-
portentwicklung im ersten Vierteljahr zu se-
hen, in dem die deutschen Warenbeziige aus
dem Ausland dem Wert nach um gut 3%2%
zurlickgegangen waren. Vor allem Energie
und  Vorleistungsgiter wurden  damals
wesentlich weniger als zuvor importiert. Of-
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Regionale Entwicklung des
AuBenhandels
Maérz/Mai 2002; saisonbereinigt
Verande-
rung in %
gegenuber
Dez. 2001/
Landergruppe/Land Mrd € Febr. 2002
Ausfuhren
Alle Lander 158,8 + 0,1
darunter:
EWU-Lénder 67,0 - 04
Ubrige EU-Lander 18,7 - 21
Vereinigte Staaten von
Amerika 16,5 - 1,0
Japan 3,0 - 0,7
Mittel- und osteuropaische
Reformlander 18,4 - 1,6
OPEC-Lander 3,9 + 4,0
Sudostasiatische
Schwellenlander 6,5 + 75
Einfuhren
Alle Lander 128,2 + 11
darunter:
EWU-Lander 51,4 - 33
Ubrige EU-Lander 12,7 + 1,8
Vereinigte Staaten von
Amerika 10,2 + 4,6
Japan 4,6 - 1.1
Mittel- und osteuropaische
Reformlander 18,1 + 8,4
OPEC-Lander 1,6 - 48
Sudostasiatische
Schwellenlander 7,0 + 49
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2001 2002
Position 2.V |1vin |2y
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel 1)
Ausfuhr (fob) 160,7 156,0 162,6
Einfuhr (cif) 139,1 124,2 132,6
Saldo +216| +31,8| +30,0
2. Dienstleistungen (Saldo) -12,2 -106| - 81
3. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen (Saldo) - 43| - 44| - 11
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 80| -50| - 81
Saldo der Leistungsbilanz 2) - 44| +105| +116
Nachrichtlich:
Saisonbereinigte Werte, Salden
1. AuBenhandel +21,2| +323| +293
2. Dienstleistungen -11,8| -10,7 - 79
3. Erwerbs- und Vermogens-
einkommen - 58| -24| - 26
4. Laufende Ubertragungen -89 -61| - 90
Leistungsbilanz 2) - 66| +11,4| + 90
II. Saldo der Vermogensuber-
tragungen 3) - 06| + 02 - 01
II. Saldo der Kapitalbilanz 4) + 54| -245 -31,5
IV. Veranderung der Wéhrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: -) 5) + 200 - 14| + 24
V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) - 241 +1521 +17,6

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 49. — 5 Ohne SZR-Zutei-
lung und bewertungsbedingte Veréanderungen.
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fenbar haben die Unternehmen erst relativ
spat auf die verbesserte Auftragslage, insbe-
sondere im Exportgeschaft, mit dem Import
von auslandischen Vorprodukten reagiert und
auch ihre Lagerbestdnde wieder aufgestockt.

Von der lebhaften Importnachfrage der deut-
schen Wirtschaft haben nach den Zahlen
Uber die regionale Struktur der deutschen
Warenbezlige aus dem Ausland, die wie auf
der Ausfuhrseite derzeit nur bis einschlieBlich
Mai reichen, vor allem Lieferlander auBerhalb
des Euro-Wahrungsgebiets profitiert. Soweit
man diese Angaben Uberhaupt als indikativ
fur das gesamte zweite Quartal ansehen
kann, was wegen des starken Einbruchs im
Mai recht fragwdirdig ist, hatten jedenfalls
Lieferfirmen aus Mittel- und Osteuropa
(+8% %) und aus den sidostasiatischen
Schwellenlandern (+ 5 %) sowie aus den Ver-
einigten Staaten (+4'%:%) in dem Dreimo-
natszeitraum von Marz bis Mai im Vergleich
zur Vorperiode besonders hohe Absatzerfolge
am deutschen Markt zu verzeichnen. Dage-
gen sind wahrend dieser Zeit die Einfuhren
aus dem Euro-Raum deutlich zurtickgegan-
gen (- 3% %). Ahnliches gilt fur die Einfuhr-
umsatze mit den OPEC-Landern, die trotz des
neuerlichen Anstiegs der Olpreise im Berichts-
zeitraum gegendber der Vorperiode um fast
5% gesunken sind.

Im Ergebnis ist auf Grund der insgesamt kraf-
tigen Importnachfrage und des nur modera-
ten Wachstums der Exporte im zweiten Quar-
tal 2002 der Uberschuss in der deutschen
Handelsbilanz saisonbereinigt um 3 Mrd €
auf 29% Mrd € gesunken. Im Bereich der
»unsichtbaren” Leistungstransaktionen blieb

Struktur der
Einfuhren

Leistungsbilanz



der
allerdings nahezu unverandert. Das Defizit in

gleichzeitig aufgelaufene Passivsaldo

der deutschen Dienstleistungsbilanz fiel zwar
niedriger als im ersten Quartal aus. Dem stan-
den per saldo jedoch hohere laufende Uber-
tragungen an das Ausland gegenlber. Im Er-
gebnis schloss die deutsche Leistungsbilanz
im zweiten Quartal des laufenden Jahres (sai-
sonbereinigt) mit einem Plus von 9 Mrd €,
verglichen mit einem Uberschuss von 117
Mrd € im vorangegangenen Vierteljahr.

Kapitalverkehr

Tendenzen im
Kapitalverkehr

An den internationalen Finanzmarkten drehte
sich die Stimmung im zweiten Quartal 2002:
Nachdem in den ersten Monaten des Jahres
der Konjunkturoptimismus noch dominierte,
fUhrten schwache Aktienmarkte im Zusam-
menhang mit Bilanzungereimtheiten bei Un-
ternehmen vor allem in den Vereinigten Staa-
ten im Frihjahr und Frihsommer zu einer re-
gelrechten ,Flucht” der Anleger in die siche-
ren Hafen der Rentenmarkte. Als Folge gaben
die Renditen offentlicher Anleihen wieder
splrbar nach, und es kam zu kraftigen Ver-
schiebungen im Wechselkursgefiige. In den
internationalen Kapitalstrémen sind sowohl
die eingetriibte Marktstimmung als auch die
geanderten Anlagepraferenzen der Investo-
ren erkennbar. Dabei hat der Euro-Raum — so-
weit die statistischen Angaben bislang vorlie-
gen — kraftige ZuflUsse im Wertpapierverkehr
verzeichnet, offenbar zu Lasten der Vereinig-
ten Staaten. Auch in Deutschland kam es von
April bis Juni bei den Portfoliotransaktionen
und bei den Direktinvestitionen zu Netto-
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Kapitalverkehr
Mrd €; Netto-Kapitalexport: —
2001 2002
Position 2.Vj. 1.Vj.n |2.Vj.
1. Direktinvestitionen -255| +10,1 +13,3
Deutsche Anlagen
im Ausland -358| - 27 - 1,6
Auslandische Anlagen
im Inland +104| +128| +14,9
2. Wertpapiere +270 -213| + 93
Deutsche Anlagen
im Ausland -49,0| -348| -21,2
Aktien -144| - 73| + 04
Investmentzertifikate - 48| - 74 - 30
Rentenwerte -286| -158| -17,6
Geldmarktpapiere - 11 - 43 - 1,0
Auslandische Anlagen
im Inland +759| +13,5| +30,5
Aktien +71,0] + 60| +105
Investmentzertifikate - 07| + 1.1 - 1,0
Rentenwerte + 10,6 +22,5 + 18,6
Geldmarktpapiere - 50| -16,1 + 24
3. Finanzderivate 1) + 85| + 15| + 1,5
4. Kreditverkehr - 43| -144) -553
Kreditinstitute -353| +135| -486
langfristig - 05| - 54 - 32
kurzfristig -348| +190| -454
Unternehmen und
Privatpersonen + 8,5 -10,6 - 8,4
langfristig + 16| + 10| - 08
kurzfristig + 69| -116| - 7,5
Staat + 34| - 02| + 23
langfristig - 00| -02| + 00
kurzfristig + 34| - 00| + 23
Bundesbank +191| -171| - 0,7
5. Sonstige Kapitalanlagen - 03 - 04| - 04
6. Saldo aller statistisch
erfassten Kapital-
bewegungen + 54| -245| -315
Nachrichtlich:
Veranderung der Wah-
rungsreserven zu Trans-
aktionswerten
(Zunahme: -) 2) + 201 - 1,41 + 24

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

bewertungsbedingte Veranderungen.
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Kapitalimporten, wahrend im (unverbrieften)
Kreditverkehr Mittel ins Ausland abflossen.

Aus deutscher Sicht ist der Umschwung im
Wertpapierverkehr mit Uber 30 Mrd € beson-
ders markant. War von Januar bis Marz dieses
Jahres noch Kapital in Hohe von netto
21% Mrd € aus Deutschland abgeflossen, so
betrugen die Netto-Kapitalimporte im darauf
folgenden Dreimonatsabschnitt 92 Mrd €.
Erstmals seit dem dritten Quartal 2001, das
durch die allgemeine Verunsicherung der
Marktteilnehmer nach den Anschldgen in
New York und Washington gepragt war,
Ubertraf damit der auslandische Wertpapier-
erwerb in Deutschland wieder die Portfolio-
investitionen inlandischer Anleger im Ausland.

Auslandische Investoren engagierten sich von
April bis Juni mit 30% Mrd € in heimischen
Wertpapieren, verglichen mit 132 Mrd €
in den drei Monaten davor. Stark gefragt
waren hauptsachlich inldndische Anleihen
(18: Mrd €), wobei sowohl private als auch
offentliche Emissionen im Ausland auf Inte-
resse stieBen. Neben Sicherheits- und Liquidi-
tatsvorteilen, die insbesondere Bundesanlei-
hen, aber auch andere heimische Schuldver-
schreibungen mit erstklassigem Rating aus-
zeichnen, dirften dabei die Verschiebungen
im Zins- und Wechselkursgeflige eine wich-
tige Rolle gespielt haben. So schlug der Zins-
nachteil von Bundesanleihen mit zehnjahriger
Laufzeit gegentber vergleichbaren US-Trea-
sury-Papieren im Quartalsverlauf in einen Vor-
teil um. AuBerdem gewann der Euro interna-
tional deutlich an Wert, insbesondere gegen-
Uber dem US-Dollar, was den in Fremdwah-
rung rechnenden Anlegern zusatzliche Wech-
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selkursgewinne brachte. Méglicherweise war
dies auch der entscheidende Grund dafur,
dass Auslander erstmals seit einiger Zeit wie-
der heimische Geldmarktpapiere nachgefragt
haben (2 2 Mrd €). Darlber hinaus erwarben
sie fur 10" Mrd € inlandische Aktien, ob-
wohl der deutsche Aktienmarkt zwischen
Ende Marz und Ende Juni im internationalen
Vergleich recht hohe Verluste verzeichnet
hat. Offenbar sahen die Kaufer in den gesun-
kenen Kursen bereits wieder attraktive Ein-
stiegsmaglichkeiten.

Wahrend sich ausléandische Anleger also ver-
starkt in Deutschland engagierten, hielten
sich heimische Investoren mit Wertpapierkau-
fen im Ausland etwas zurick. Insgesamt er-
warben sie im zweiten Quartal fir 21 Mrd €
auslandische  Emissionen, verglichen mit
35 Mrd € im Dreimonatszeitraum davor. Im
Wesentlichen erfolgten die Portfolioinvestitio-
nen in Anleihen, die auf Euro lauten, also
keinem Wechselkursrisiko ausgesetzt sind
(18 Mrd €). Bei Fremdwahrungsanleihen kam
es per saldo, wie bereits im vorangegangenen
Quartal, in geringem Umfang zu Verkaufen
("2 Mrd €). Gleiches gilt auch fur auslandische
Aktien, von denen sich heimische Investoren
in einem Betrag von 2 Mrd € ebenfalls trenn-
ten. Neben auf Euro lautenden Rentenwerten
erwarben sie dagegen fir rund 3 Mrd € aus-
landische Investmentzertifikate sowie fur
1 Mrd € Geldmarktpapiere. Die gezielte Aus-
wahl der Anlageinstrumente zeigt, dass ge-
bietsansassige Anleger in dem durch Un-
sicherheit und Kursverluste gepragten Umfeld

Wechselkurs- und Marktrisiken scheuten.
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Direktinvestitionsstrome Januar 1996 bis Juni 2002

Deutsche Direktinvestitionen im Ausland
Beteiligungskapital 318 Mrd €

Z 7

reinvestierte Gewinne 20 Mrd €

Inland Reverse flows " 128 Mrd € Ausland
Kredite deutscher Direktinvestoren ? 155 Mrd €
IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIE)
Auslandische Direktinvestitionen in Deutschland
Beteiligungskapital 209 Mrd €
|
reinvestierte Gewinne ¥ 19 Mrd €
Inland Ausland

Reverse flows ” 10 Mrd €

P Kredite auslandischer Direktinvestoren ® 165 Mrd €
(OO T T T T T T T T T T T

1 Kreditaufnahme der Muttergesellschaft bei ihren ausldndischen Niederlassungen; im Fall auslédndischer
Direktinvestitionen in Deutschland Netto-Tilgungszahlungen der ausléndischen Muttergesellschaft an ihre
deutschen Niederlassungen. — 2 EinschlieBlich ,tUbriger Anlagen”. — 3 Hier: Auflésung von Gewinnriicklagen;

Abdeckung von Verlusten.
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AuBerhalb  des  Portfolioverkehrs  floss
Deutschland von April bis Juni auch in Form
von Direktinvestitionen Kapital aus dem Aus-
land zu. Mit 132 Mrd € war das Mittelauf-
kommen — netto gerechnet — sogar etwas ho-
her als in den ersten drei Monaten von 2002
(10 Mrd €). Insbesondere auslandische Unter-
nehmen haben sich verstarkt in Deutschland
engagiert und ihren hier ansassigen Nieder-
lassungen Finanzmittel in Hohe von 15 Mrd €
zur Verfigung gestellt. Zum weit Uberwie-
genden Teil erfolgte dies in Form von Betei-
ligungskapital. Der weiterhin recht stetige
Strom an zuflieBenden Direktinvestitionen ist
insofern durchaus bemerkenswert, als sich
weltweit das Klima flr grenziberschreitende
Investitionen im Zuge der Konjunktur- und
Borsenschwache splrbar abgekthlt hat.”

Auch deutsche Unternehmen, die vor allem
Ende der neunziger Jahre ihre Prasenz im
Ausland kraftig verstarkt haben, operieren
seit einiger Zeit deutlich vorsichtiger. Von
April bis Juni stockten sie die Finanzausstat-
tung ihrer auslandischen Beteiligungen per
saldo nur um rund 12 Mrd € auf. Gemessen
an den Investitionen manch friherer Quar-
tale, war dies deutlich weniger als ein Zehn-
tel. Allerdings unterzeichnen die statistisch
ausgewiesenen Gesamtzahlen im Berichts-

1 Die UNCTAD bezifferte den Rickgang der weltweiten
Direktinvestitionen fur das Jahr 2001 auf 40 % (UNCTAD
Press Release TAD/INF/NC27 vom 5. Dezember 2001). In
den OECD-Landern fiel das Minus mit 56 % im Jahr 2001
und schatzungsweise weiteren 20% bis 25% im Jahr
2002 noch groBer aus, vgl.: A. Bertrand/H. Christiansen,
Sharp fall in FDI flows into OECD countries in 2001, The
Statistics Newsletter, OECD, July 2002, S. 2 und A. Bert-
rand/H. Christiansen, Trends and recent developments in
foreign direct investment, erscheint demnachst in OECD
International Investment Perspectives, September 2002.
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Unterschiedliche Formen von Direktinvestitionen und ihre relative Bedeutung

far Deutschland

Die Direktinvestitionen sollen die grenztberschreiten-
den Finanzbeziehungen innerhalb eines Konzernver-
bunds umfassend abbilden. Damit rechnen neben der
Bereitstellung von Beteiligungskapital und den reinves-
tierten Gewinnen auch alle Kredittransaktionen zwi-
schen Mutter- und Tochterunternehmen im Ausland zu
den Direktinvestitionen, also auch die kurzfristigen Fi-
nanzkredite und die Handelskredite. Die Zuordnung
der Kredite erfolgt dabei nach der Richtung der Direkt-
investitionsbeziehung, das heiBt, dass beispielsweise
die Kreditgewahrung einer deutschen Muttergesell-
schaft an eine eigene Niederlassung im Ausland (we-
gen der engen Substitutionsbeziehung zwischen Kre-
diten und der Bereitstellung von Eigenkapital) als
deutsche Direktinvestition im Ausland aufgefasst wird,
wahrend eine Kreditaufnahme der inlandischen Mut-
ter bei der Tochter im Ausland als Abzugsposten inner-
halb der deutschen Direktinvestitionen aufscheint (,,re-
verse flow"). Die Darstellung der Direktinvestitionen in
dieser Form geht auf das Zahlungsbilanzhandbuch des
IWF zurtck; sie wurde mit Beginn der EWU im Jahr
1999 in Deutschland eingefuhrt, und die Zeitreihen
konnten in dieser Gliederung bis 1996 zurtickgerech-
net werden.

Inzwischen zeigt sich, dass die einzelnen Komponen-
ten ein unterschiedliches Gewicht bei den deutschen
Direktinvestitionen im Ausland beziehungsweise bei
den ausléndischen Direktinvestitionen in Deutschland
haben, in dem sich - abgesehen von kurzfristigen
Schwankungen - 6konomische Einflussfaktoren nie-
derschlagen. Deutsche Unternehmen haben von An-
fang 1996 bis Ende Juni 2002 365 ' Mrd € im Ausland
investiert; davon entfielen 318% Mrd € (87 %) auf die

Bereitstellung von Eigenkapital, 19%: Mrd € (5 %) auf

reinvestierte Gewinne und 27 2 Mrd € (7 %) auf die Ge-
wahrung von Krediten sowie auf ,ubrige Anlagen” im
Ausland (z.B. Grunderwerb). Innerhalb der Kreditposi-
tion waren allerdings Kreditaufnahmen von Mutterge-
sellschaften bei Auslandsniederlassungen in Hohe von
128 Mrd € von groBer Bedeutung, die in der Gesamtbe-
trachtung - wie oben dargelegt — gegenzurechnen wa-
ren. Dabei handelt es sich unter anderem um Erlése
aus Wertpapieremissionen, die (u.a. aus steuerlichen
Grunden im Ausland operierende) Finanzierungsunter-
nehmen am internationalen Markt erzielt und als Kre-
dite an ihre in Deutschland ansassigen Eigner weiter-
gereicht haben. In jungster Zeit, insbesondere auch im
Berichtsquartal von April bis Juni 2002, waren diese
Jreverse flows” so groB, dass sie — wie im Haupttext be-
schrieben - die gesamten Kredittransaktionen deut-
scher Direktinvestoren dominierten.

Anders stellt sich die Situation bei den auslandischen

Direktinvestitionen in Deutschland dar. Mit 3642 Mrd €

waren diese seit 1996 zwar nahezu gleich hoch wie die
deutschen Direktinvestitionen im Ausland. Allerdings
erfolgte nur reichlich die Halfte durch die Bereitstel-
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lung von Beteiligungskapital (208%: Mrd €), dagegen
knapp die Halfte durch die Gewahrung von Krediten
(174", Mrd €); zugleich Ubertrafen die Ausschiittungen
deutscher Direktinvestitionsunternehmen an ihre Eig-
ner im Ausland die insgesamt von Auslandsfirmen in
Deutschland erzielten Gewinne, das heiBt, es traten
negative reinvestierte Gewinne auf (19 Mrd €). Griinde
fur die unterschiedliche Finanzierung der hiesigen Di-
rektinvestitionsunternehmen liegen unter anderem in
steuerlichen Uberlegungen (steuermindernde Auflé-
sung von Gewinnrucklagen, steuerliche Abzugsfahig-
keit von Kreditzinsen) und in der starkeren Kapital-
marktorientierung vor allem der angelsachsischen
Volkswirtschaften, die dort moglicherweise Firmen-
ubernahmen — im Vergleich zu Deutschland - erleich-
tert hat. Kreditaufnahmen der auslandischen Eigner
bei ihren Niederlassungen in Deutschland spielten im
Ubrigen im Gesamtzeitraum nur eine geringe Rolle; in
jungster Zeit erfolgten allerdings etwas groBere Til-
gungszahlungen ausléandischer Muttergesellschaften
an ihre in Deutschland ansassigen Niederlassungen auf
fraher aufgenommene Kredite, was - fur sich betrach-
tet — deren Finanzausstattung verbessert hat.

Direktinvestitionsstrome im Einzelnen

Netto-Kapitalexport: —

Januar 1996 bis | 1. Vj. 2.Vj.
Juni 2002 2002 2002
Mrd€ |Anteil P |Mrd€ |Mrd€
Deutsche Direkt-
investitionen im
Ausland -3654| 100%| - 27| - 16
Beteiligungs-
kapital -318,4 87% | - 92| -205
reinvestierte
Gewinne - 19,7 5% - -
Kredite deutscher
Direktinvestoren? | - 27,3 7% | + 65| +189
darunter:
reverse flows 3 | +127,9 -| + 45| +197
Auslandische
Direktinvestitionen
in Deutschland +364,5 100 % +12,8| +14,9
Beteiligungs-
kapital +208,7 57% | +13,0| +10,9
reinvestierte
Gewinne - 188| - 5% - 09| - 09
Kredite auslan-
discher Direkt-
investoren 2) +174,6 48% | + 07| + 48
darunter:
reverse flows3 | + 9,7 -1 + 741 +128

1 Relation zur jeweils Ubergeordneten Position. —
2 Einschl. ,ubriger Anlagen”. — 3 Kreditaufnahme des Di-
rektinvestors bei dem Direktinvestitionsunternehmen.
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zeitraum in gewisser Weise den durchaus leb-
haften Beteiligungserwerb deutscher Unter-
nehmen im Ausland (rund 20% Mrd €), da
zugleich in gréBerem Umfang Kredite von
den Tochterunternehmen an die Mutterhau-
ser vergeben wurden (,reverse flows"), die
die deutschen Direktinvestitionen im Ausland
insgesamt gesehen geschmalert haben (siehe
Erlauterungen auf S. 52).

Den Netto-Kapitalimporten aus dem Wert-
papierverkehr und durch Direktinvestitionen
standen hohe Mittelabflisse im nicht ver-
brieften Kreditverkehr gegentber. Der klei-
nere Teil davon entfiel auf die Transaktionen
der Nichtbanken. So verlagerten Wirtschafts-
unternehmen und Privatpersonen netto
8" Mrd € ins Ausland. Einige Firmen haben
Erlése aus Wertpapieremissionen, sofern diese
nicht sofort bendtigt wurden — beispielsweise
flr den Erwerb von Beteiligungen —, voriber-
gehend bei auslandischen Banken ,, geparkt”.
Ein deutlich hoherer Betrag, namlich
48", Mrd € (netto), floss im Auslandsgeschaft
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der Kreditinstitute ab. Diese haben insbeson-
dere ihre unverbrieften Forderungen an aus-
landische Partner aufgestockt. Die im Kredit-
verkehr gebuchten grenziberschreitenden
Transaktionen der 6ffentlichen Haushalte und
der Bundesbank hielten sich im Berichtszeit-
raum in engen Grenzen und haben sich netto

fast ausgeglichen.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank, die
in der Zahlungsbilanz getrennt vom Kapital-
verkehr ausgewiesen werden, sind von Ende
Marz bis Ende Juni zu Transaktionswerten ge-
rechnet um 2 Mrd € gesunken. Gemessen
an den Bilanzwerten, also unter Verwendung
der jeweiligen Marktpreise und Wechsel-
kurse, war der Rickgang noch deutlich star-
ker, und zwar von 98 Mrd € auf 862 Mrd €.
Hierin kommt insbesondere der Kursverlust
des US-Dollar gegenliber dem Euro zum Aus-
druck, der — in Euro gerechnet — sowohl die
Devisenreserven als auch die Goldbestande
gedrUckt hat.

53

Wéhrungs-
reserven der
Bundesbank



