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Die deutliche Abkuhlung des weltwei-
ten Konjunkturklimas, die sich von den
Vereinigten Staaten her ausbreitete,
hat im Jahr 2001 das Exportgeschaft
der deutschen Wirtschaft spurbar
gedampft. Trotz des schwierigeren
auBenwirtschaftlichen Umfelds konn-
ten sich die deutschen Exporteure je-
doch relativ gut behaupten. Gleichzei-
tig hat sich die inlandische Import-
nachfrage so stark abgeschwacht, dass
vom deutschen AuBenhandel per saldo
ein positiver Wachstumsbeitrag aus-
ging. Der Exportiberschuss erreichte
mit Uber 94 Mrd € eine neue Rekord-
marke und Ubertraf das Vorjahrsergeb-
nis um 35 Mrd €. Erstmals seit Beginn
der neunziger Jahre schloss die deut-
sche Leistungsbilanz daher mit einem
leichten Plus. Nach einem Defizit von
225 Mrd € in 2000 belief sich der Uber-
schuss im Berichtsjahr auf 2. Mrd €.
Auch in den Finanzbeziehungen zum
Ausland hat die verdnderte Lage der
Weltwirtschaft ihre Spuren hinterlas-
sen. Im Ergebnis haben sich die Kapi-
talbewegungen in beide Richtungen
spurbar abgeschwacht. Im Folgenden
werden die Veranderungen in den
realen und finanziellen Beziehungen
zum Ausland im Einzelnen aufgezeigt
und die dahinter stehenden Bestim-
mungsfaktoren erlautert.
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Leistungsbilanz

Ausfuhren

Regional-
struktur der
Ausfuhren

Die deutschen Warenausfuhren sind im Jahr
2001 dem Wert nach um 6'2% gestiegen.
Die Zunahme geht allerdings weitgehend auf
einen Uberhang durch das starke Ausfuhr-
wachstum gegen Ende des vorangegangenen
Jahres zurtick; im Verlauf von 2001 sind die
Exportumsatze nicht mehr wesentlich Uber
die Werte vom Jahresende 2000 hinausge-
wachsen. In realer Rechnung — also nach Aus-
schaltung von Preiseffekten — fiel das Export-
wachstum im Vorjahrsvergleich mit 5% %
aus den gleichen Griinden relativ kraftig aus.
Insgesamt ist es der deutschen Exportwirt-
schaft damit dennoch gelungen, ihre Position
auf den Auslandsmérkten auch unter den
schwierigeren Voraussetzungen des deutlich
abgekihlten Konjunkturklimas zu verteidigen
und tendenziell weiter auszubauen. Vergli-
chen mit der starken Abschwachung der Ent-
wicklung des Welthandelsvolumens, dessen
Wachstum im Jahr 2001 auf schatzungsweise
2% gegeniber dem Vorjahr zurtickgegan-
gen ist, haben sich die deutschen Exporte
jedenfalls gut gehalten.

Das gilt zwar auch fur die Exportmérkte der
deutschen Wirtschaft innerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets, auf denen Uber 40 % der
deutschen Ausfuhren abgesetzt werden. Am
Umsatzwachstum gemessen gingen aber die
starkeren Impulse vom Handel mit Partnern
auBerhalb der Wahrungsunion aus. So stie-
gen die Warenausfuhren in die Ubrigen Lan-
der des Euro-Gebiets im vergangenen Jahr
um knapp 4 %, wahrend die Lieferungen in
die mittel- und osteuropaischen Transformati-
onslander, die rund 10 % der deutschen Ge-
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samtausfuhren ausmachen, mit mehr als
162 % weit Uberdurchschnittlich zunahmen.
GroBe Absatzerfolge hatte die deutsche Ex-
portwirtschaft Uber weite Teile des vergange-
nen Jahres aber auch auf dem US-amerikani-
schen Markt zu verzeichnen. Trotz des Kon-
junktureinbruchs in den Vereinigten Staaten
legten die deutschen Warenausfuhren dort-
hin um 9 % zu. Ausgesprochen kraftig gestie-
gen sind die Exporte in die Gruppe der 6lex-



Warenstruktur
der Ausfuhren

portierenden Lander, die sich mit einem Zu-
wachs von 27 % sogar dynamischer als im
Jahr 2000 entwickelten. Ahnlich wie in friihe-
ren Phasen haben diese Lander offenbar erst
mit einer Verzégerung die Einkommensge-
winne aus der Olpreishausse zu einer deut-
lichen Ausweitung ihrer Nachfrage nach aus-
landischen Gutern genutzt. DemgegenUber
hat sich das Asiengeschaft der deutschen
Wirtschaft im Jahr 2001 merklich eingetribt.
Nach einem Ausfuhrwachstum von fast 30 %
im vorangegangenen Jahr sind die Auslands-
umsatze der deutschen Industrie in den sid-
ostasiatischen Schwellenldandern 2001 nur
noch um 2% gestiegen. Darin durften sich
nicht zuletzt die harschen Anpassungspro-
zesse in der IT-Branche niedergeschlagen
haben, von denen diese Lander in besonde-
rem MaBe betroffen sind. Die anhaltend
schwierige gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung in Japan fuhrte dort sogar zu leichten
Umsatzrickgangen fur die deutsche Export-
wirtschaft (- 1 %).

Die verdnderten Nachfrage- und Absatzbe-
dingungen im Informations- und Kommuni-
kationsbereich haben im Auslandsgeschaft
deutscher Produzenten deutliche Spuren hin-
terlassen. So sanken die Warenausfuhren in
diesem Sektor, der ein weites Spektrum von
Gutern umfasst, um 1% % gegenlber dem
Vorjahr, in dem mit 30 % eine ausgesprochen
starke Zuwachsrate verzeichnet worden war.
Dabei waren allerdings nicht alle dem IT-
Sektor zugerechneten Produkte in gleicher
Weise von der verdnderten Marktlage in
dieser Branche betroffen. Wahrend beispiels-
weise bei medizin-, mess- und steuerungs-

technischen Erzeugnissen der Auslandsabsatz
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Regionale Entwicklung des
AuBenhandels
2001
Verande-
rung in %
gegenuber
Landergruppe/Land Mrd € Vorjahr
Ausfuhren
Alle Lander 637,3 + 6,7
darunter:
EWU-Lander 274,9 + 3,8
Ubrige EU-Lander 76,5 + 5,6
Vereinigte Staaten von
Amerika 67,3 + 9,0
Japan 13,1 - 09
Mittel- und osteuropai-
sche Reformlander 69,9 +16,7
OPEC-Lander 13,7 +27,2
Sudostasiatische
Schwellenlander 24,5 + 2,1
Einfuhren
Alle Lander 1) 543,1 + 0,9
darunter:
EWU-Lander 230,4 + 5,7
Ubrige EU-Lander 56,4 + 0,8
Vereinigte Staaten von
Amerika 45,5 - 35
Japan 22,6 -15,8
Mittel- und osteuropai-
sche Reformlander 68,4 + 9,0
OPEC-Lander 8,2 -19,8
Sudostasiatische
Schwellenlander 27,8 - 89

1 Die Einfuhrangaben fur ,Alle Lander” enthalten fur
Januar bis November 2001 Korrekturen, die regional
aufgegliedert noch nicht vorliegen.
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um 7' % ausgebaut werden konnte, kam es
zu einem starken Umsatzriickgang im Bereich
der Datenverarbeitungsgerate (- 10%) und
der Nachrichtentechnik (- 4 %), die einen An-
teil von 8 % an den deutschen Warenausfuh-
ren haben. Fir beide Warengruppen waren
im Vorjahr extrem hohe Steigerungsraten
von 36%2% beziehungsweise 46 % zu ver-
zeichnen gewesen. Die gesunkenen Preise
fir diese Produkte erklaren allenfalls einen
kleinen Teil der UmsatzeinbuBen. Deutlich
schwacher als zuvor entwickelten sich auch
die Warenausfuhren von Gutern der Chemi-
schen Industrie und des Maschinenbaus, die
mit rund 3%2% und knapp 4% zulegten.
Vergleichsweise gut liefen dagegen die Ex-
porte der Automobilindustrie, die um 9%
stiegen. Die lahmende Konjunktur hatte of-
fensichtlich auf den Auslandsmarkten die
Nachfrage nach deutschen Kraftfahrzeugen
zunachst nicht so schnell und so stark erfasst.
Dabei konnten insbesondere langere Liefer-
zeiten zu dem verzogerten Durchwirken der
Nachfrageabkihlung beigetragen haben.

Bei den Wareneinfuhren zeigte der lang-
samere Gang der Konjunktur im Ver-
lauf des letzten Jahres besonders deutliche
Bremswirkungen. Dem Wert nach nahmen
sie im Vorjahrsvergleich zwar noch leicht
zu (+ 1%). Dieser Anstieg war jedoch zu
einem guten Teil durch die héheren Einfuhr-
preise bedingt, so dass sich die realen Importe
etwa auf dem Vorjahrsniveau bewegten,
nachdem sie im Jahr zuvor in einem Umfeld
dynamischer gesamtwirtschaftlicher Entwick-
lung noch um 9 % gestiegen waren.

Einfuhren



Regional-
struktur der
Einfuhr

Von der schwéacheren Importnachfrage aus
Deutschland waren fast alle wichtigen Be-
zugslander betroffen. Besonders stark sind
aber die Einfuhrumsatze mit den OPEC-Lan-
dern zurlickgegangen (- 20 %), da gleichzei-
tig auch die Olpreise gesunken sind. Hohe
Ruckgange waren auch bei den Lieferungen
aus Japan (- 16 %) und aus den stdostasiati-
schen Schwellenlandern (- 9 %) zu verzeich-
nen, was im Wesentlichen wohl im Zusam-
menhang mit dem Einbruch der Nachfrage
aus dem IT-Bereich steht. Der Ruckgang der
Lieferungen aus den Vereinigten Staaten hielt
sich dagegen mit 3%2% noch in engeren
Grenzen. Eine bemerkenswerte Ausnahme
von der allgemein eher ricklaufigen Tendenz
waren die Importe aus den mittel- und osteu-
ropdischen Transformationslandern; auch hier
flachte sich die Wachstumsrate zwar deutlich
ab, im Vorjahrsvergleich wurden aber immer
noch 9% mehr Gter aus diesen Landern auf
dem deutschen Markt abgesetzt. Diese relativ
stabile Entwicklung, die im Ubrigen auch bei
den deutschen Ausfuhren in diese Lander zu
beobachten war, zeugt von der mittlerweile
engen Verzahnung der grenziberschreiten-
den Liefer- und Produktionsbeziehungen der
deutschen Wirtschaft mit den Transforma-
tionslandern, von der beide Seiten profitieren.
Bemerkenswert ist darlber hinaus auch die
vergleichsweise moderate Abschwachung
des Wachstums der Wareneinfuhren aus den
Ubrigen EWU-Landern, so dass im Jahreser-
gebnis die deutschen Einfuhren aus dem
Euro-Gebiet ihren Vorjahrswert noch um gut
5% % Ubertrafen. Vom deutschen AuBen-
handel sind damit also eher stabilisierende
Wirkungen auf das Ubrige Euro-Gebiet aus-
gegangen.
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Die enge industrielle Produktionsverflechtung
innerhalb Europas kénnte diese Entwicklung
zusammen mit der relativ guten Auftragslage
in der deutschen Automobilindustrie im ver-
gangenen Jahr begunstigt haben. Dazu passt
jedenfalls, dass auch auf der Importseite die
Nachfrage nach Kraftwagen und Fahrzeug-
teilen relativ kraftig war (+ 4 %). Bemerkens-
wert hoch war zwar auch der Zuwachs der
Einfuhr von  chemischen  Erzeugnissen
(+ 6 %); allerdings geht dies im Wesentlichen
auf den Uberhang aus dem kraftigen Umsatz-
wachstum im Jahr 2000 zurlck. Dagegen hat
sich der starke Nachfrageeinbruch in der
IT-Branche in einem deutlichen Riickgang der
Einfuhren von Gutern dieser Hersteller nieder-
geschlagen. So lagen die Wareneinfuhren in
dieser Gutergruppe in 2001 um 4% unter
dem Vorjahrsniveau. Parallel zur Ausfuhr-
entwicklung blieben hier insbesondere die
Importe  von  Datenverarbeitungsgeraten
(- 8%) und Produkten der Nachrichtentech-
nik (=472 %) deutlich hinter dem Vorjahrser-
gebnis zurlck. Auch die Importwerte im
Maschinenbau waren rlcklaufig. Sie sanken
gegenUber dem Vorjahrsstand um 2 %, nicht
zuletzt wohl wegen der sehr verhaltenen
Investitionstatigkeit in Deutschland.

Auf Grund der insgesamt deutlich abge-
schwachten Importtatigkeit sowie der spur-
baren Entspannung an den Markten fur
Rohol auf der einen Seite und der zwar eben-
falls schwacheren, aber dennoch relativ guten
Exportperformance auf der anderen Seite,
verzeichnete die deutsche Wirtschaft im Jahr
2001 eine betrachtliche Zunahme ihres Aus-
fuhriberschusses. Mit 94 Mrd € Ubertraf er
das Ergebnis des Vorjahres um 35 Mrd € und
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
Position 1999 2000 2001
1. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 510,0 597,5 637,3
Einfuhr (cif) 444.8 538,3 543,1
Saldo +652| + 59,1 +94,2
2. Dienstleistungen
(Saldo) -41,5| - 444| -478
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) -306| - 31,6 -32,8
3. Erwerbs- und
Vermégenseinkommen
(Saldo) - 90| - 33 -12,6
darunter:
Vermégens-
einkommen (Saldo) - 81| - 24 -11,1
4. Laufende Ubertragun-
gen (Saldo) -257| - 271 -26,7
Saldo der Leistungs-
bilanz 1) -179| - 226 + 23
II. Saldo der Vermogens-
ubertragungen 2) - 02| + 68 - 1,0
Ill. Kapitalbilanz 3)
Direktinvestitionen -51,3| +157,7 -12,8
Wertpapiere -10,8| -159,4 -15,8
Finanzderivate - 17| - 42 + 6,7
Kreditverkehr 4) +37,8| + 40,2 -24,3
Saldo der Kapitalbilanz -26,1| + 343 -46,1
IV. Veranderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 5) +125| + 5,8 + 6,0
V. Saldo der statistisch
nicht aufgliederbaren
Transaktionen
(Restposten) +31,61 - 244 +38,7

1 Enthélt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. —
2 Einschl. Kauf/Verkauf von immateriellen nichtproduzierten
Vermogensgltern. — 3 Netto-Kapitalexport: —. Vgl. zum
Kapitalverkehr im Einzelnen Tabelle auf Seite 46. — 4 Einschl.
Bundesbank sowie sonstige 6ffentliche und private Kapital-
anlagen. — 5 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte

Veranderungen.
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war weitaus hoher als die gegen Ende der
achtziger Jahre verzeichneten Rekorduber-
schisse. Gleichzeitig stieg zwar auch der
Passivsaldo im Bereich der ,unsichtbaren”
Leistungstransaktionen, jedoch hielt
der Anstieg des Defizits um 12 Mrd € auf
87 Mrd € in engeren Grenzen. Der hohe Ein-

sich

nahmediberschuss im AuBenhandel wirkte
jedenfalls zum Teil auf die Leistungsbilanz
durch, die auf diese Weise zum ersten Mal
seit Beginn der neunziger Jahre mit einem
Uberschuss abschloss. Das Plus in der
Leistungsbilanz betrug 22 Mrd €; im Jahr
2000 war dagegen ein Defizit in Hohe von

225 Mrd € zu verzeichnen gewesen.

Den groBten Beitrag zum Passivsaldo im Be-
reich der ,Invisibles” leistet seit einigen Jah-
ren das Minus in der Dienstleistungsbilanz. Im
Jahr 2001 schloss diese mit einem Defizit von
knapp 48 Mrd €, das damit rund 32 Mrd €
Uber dem Wert des Vorjahres lag. Zwei Drittel
der Netto-Ausgaben im Dienstleistungsver-
kehr gehen auf den Auslandsreiseverkehr zu-
rick, in dem das Defizit rund 1 Mrd € hoher
ausfiel als 2000. Zu dem Anstieg des Passiv-
saldos in der Dienstleistungsbilanz haben im
letzten Jahr allerdings vor allem Entwicklun-
gen bei den anderen Leistungsarten beige-
tragen. Eine wichtige Rolle spielen in dieser
Hinsicht seit einigen Jahren die in der Gruppe
der ,Ubrigen” Dienstleistungen zusammen-
gefassten Leistungen, die eine groBe Band-
breite unterschiedlicher Transaktionen umfas-
sen — wie Patente und Lizenzen, Forschungs-
und Entwicklungsausgaben, Ingenieur- und
andere technische sowie EDV-Dienstleistun-
gen, aber auch Montage- oder Regiekosten.
Hier stieg das Defizit erneut um fast 4 /2 Mrd €

Dienstleistungs-
verkehr



Reiseverkehr

auf annahernd 26 Mrd € Mit einem Plus
von knapp 2 Mrd € halbierte sich zudem
der Uberschuss im grenziiberschreitenden
Geschaft mit Finanzdienstleistungen. Dage-
gen konnte die deutsche Wirtschaft bei
den Transportdienstleistungen und bei den
Transithandelsertragen jeweils einen um rund
1 Mrd € héheren Uberschuss von gut 4 Mrd €
und 5% Mrd € erzielen. Auch bei den Ver-
sicherungsleistungen verbesserte sich die
Bilanz in ahnlichem Umfang, so dass hier ein
Plus von knapp 1 Mrd € erzielt wurde.

Die Netto-Ausgaben im grenziberschreiten-
den Reiseverkehr sind mit knapp 33 Mrd €,
wie bereits erwahnt, leicht angestiegen.
Gleichzeitig hat sich die Struktur der deut-
schen Reiseverkehrsausgaben im Vorjahrsver-
gleich weiter zu Gunsten der europaischen
Reiseziele und zu Lasten der vor einigen Jah-
ren stark gefragten Fernreisen verschoben.
Diese Veranderungen sind noch ausgeprag-
ter, wenn man auf die realen (preisbereinig-
ten) Reiseverkehrsausgaben abstellt, da die
abwertungsbedingten Verteuerungen insbe-
sondere bei vielen Fernreisezielen negativ zu
Buche schlagen. Die insgesamt groBere Zu-
rckhaltung bei Urlaubs- und Geschaftsreisen
passt im Ubrigen durchaus ins Erfahrungsbild
friherer konjunktureller Schwéachephasen, in
denen sowohl die privaten Haushalte mit
Blick auf die groBeren Einkommensunsicher-
heiten als auch die Unternehmen mit dem
Ziel von Kosteneinsparungen ihre Reiseausga-
ben einschrankten. In der zweiten Halfte des
vergangenen Jahres durfte die Entwicklung
Uberdies von den Folgewirkungen der Terror-
anschlage auf New York und Washington be-
einflusst worden sein.

Deutsche
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Bei den grenzltberschreitenden Faktorein-
kommen summierten sich die Netto-Aus-
gaben im vergangenen Jahr auf 12 Mrd €,
das waren fast 9% Mrd € mehr als im Jahr
2000. Die deutschen Netto-Kapitalertrags-
zahlungen an auslandische Investoren er-
reichten im vergangenen Jahr 11 Mrd € und
Ubertrafen das Vorjahrsergebnis damit um
82 Mrd €. Dies geht zum Teil auf hohere
Zahlungen auf vom Ausland gewahrte Direkt-
investitionskredite zuriick, die im Jahr 2000
deutlich zugenommen hatten. Gleichzeitig
verringerten sich die Ertrage deutscher Eigner
aus ihren Direktinvestitionen im Ausland.

Die laufenden offentlichen und privaten Uber-
tragungen an das Ausland gingen dagegen im
vergangenen Jahr per saldo um 2 Mrd € auf
26" Mrd € zurlick. Insbesondere geringere
Netto-Leistungen an den EU-Haushalt lieBen
den Passivsaldo fir offentliche Ubertragun-
gen um 2 Mrd € auf 17 Mrd € sinken. Eine
gegenlaufige Entwicklung ergab sich bei den
privaten laufenden Ubertragungen, die per
saldo um 1% Mrd € auf 9. Mrd € stiegen.
Dazu haben zum Teil Leistungen auf Grund
der Auszahlung von Entschadigungen fir
ehemalige Zwangsarbeiter beigetragen. Mit
den Entschadigungszahlungen, die Gber die
Stiftung , Erinnerung, Verantwortung und Zu-
kunft” abgewickelt werden, wurde im Mai
2001 begonnen. Insgesamt wurde im vergan-
genen Jahr rund 1 Mrd € grenzUberschrei-
tend zuerkannt und ausgezahlt. Dieser Betrag
wurde in der Zahlungsbilanz — entsprechend
der paritatischen Herkunft der Mittel — zur
Halfte bei den privaten und den 6ffentlichen
Ubertragungen gebucht.
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Im Bereich der Vermdgensibertragungen
wurde ein Defizit von 1 Mrd € verzeichnet.
Damit ist dieser Passivsaldo wieder auf die
bislang , Ublichen” GréBenordnungen zu-
rickgegangen, nachdem im Jahr zuvor ins-
besondere die Abrechnung der zum Teil
von auslandischen Telekommunikationsge-
sellschaften ersteigerten UMTS-Lizenzen in
dieser Position ein Plus von fast 7 Mrd € hatte

entstehen lassen.

Kapitalverkehr

Tendenzen im
Kapitalverkehr

Die Entwicklungen des vergangenen Jahres
im deutschen Kapitalverkehr reflektierten die
Abschwachung der Weltkonjunktur ebenso
wie die nur langsam weichende Verunsiche-
rung der international orientierten Investoren
nach den Anschldgen in den Vereinigten
Staaten. Angesichts der teilweise kraftigen
Kursschwankungen an den Finanzmarkten
sowie der eher unginstigen Ertragsperspekti-
ven vieler Unternehmen hielten sich die Anle-
ger mit grenzlberschreitenden Engagements
merklich zurlck. Daher haben sich die Kapi-
talstréme von und nach Deutschland im Ver-
gleich zu den Jahren davor splrbar abge-
schwacht, und die Salden in den einzelnen
Segmenten des Kapitalverkehrs bewegten
sich in recht engen Grenzen. In der Summe
hatte Deutschland im Jahr 2001 dennoch
Netto-Kapitalexporte in Hohe von 46 Mrd €
zu verzeichnen. Die statistisch ausgewiese-
nen Mittelabflisse gingen damit weit Uber
die Zuflsse aus der Leistungsbilanz und der
Reduzierung der Wahrungsreserven hinaus.
Diese Diskrepanz deutet auf gravierende
Probleme bei der Erfassung von Transaktio-
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nen mit dem Ausland hin und erschwert die
Analyse besonders im Kapitalverkehr.

Ein Problembereich bei der vollstandigen und
korrekten Ermittlung der grenziberschreiten-
den Vorgange ist sicherlich der Wertpapier-
verkehr, in dem die einzelnen Instrumente
und Anlagestrategien immer komplexer wer-
den, die Haltefristen sich deutlich verkirzt
haben und die Umsatze in den letzten Jahren
rasant gestiegen sind. Auch im vergangenen
Jahr war ein weiteres Umsatzwachstum zu
verzeichnen; dieses fiel wegen des gescharf-
ten Risikobewusstseins der Finanzmarktteil-
nehmer mit etwa 17 % allerdings deutlich ge-
ringer aus als in friheren Jahren. Noch klarer
kommt die Zurtickhaltung der Anleger in den
Brutto-Kapitalstromen zum Ausdruck. So in-
vestierten heimische Sparer mit 128': Mrd €
dem Betrag nach nur gut halb so viel im Aus-
land wie im Jahr davor und auch deutlich we-
niger als in den Jahren 1998 und 1999. Um-
gekehrt erwarben auslandische Investoren im
vergangenen Jahr mit 113 Mrd € betrags-
maBig zwar mehr deutsche Wertpapiere als
2000 (49 Mrd €). Der Anstieg ist aber aus-
schlieBlich darauf zurtickzufihren, dass im
Jahr 2000 eine groBe Firmenlibernahme
die auslandischen Portfolioinvestitionen in
Deutschland durch Umbuchungen erheblich
geschmalert hatte. Verglichen mit den Jahren
1998 und 1999 zeigte sich daher auch beim
auslandischen Wertpapiererwerb in Deutsch-
land eine recht beachtliche Abschwachung.
Insgesamt gesehen kam es 2001 im Wertpa-
pierverkehr damit zu Netto-Kapitalexporten
von 16 Mrd €, nach 159 %2 Mrd € im Jahr da-
vor und 11 Mrd € im Jahr 1999.

Wertpapier-
verkehr
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Betrachtet man die deutschen Portfolioinves-
titionen im Ausland nach Instrumenten, dann
erweist sich, dass vor allem die Nachfrage
nach auslandischen Aktien unter dem welt-
weit schwacheren Wachstum und den einge-
tribten Gewinnaussichten vieler Unterneh-
men gelitten hat. Die Anschldge vom Sep-
tember verunsicherten die Anleger zusatzlich,
so dass es zeitweilig zu einer regelrechten
Flucht aus Aktienanlagen in sichere Renten-
werte gekommen ist. Alles in allem erwarben
inlandische Investoren im letzten Jahr fir
lediglich 16 Mrd € auslédndische Dividenden-
werte; dies war der geringste Wert seit 1996.
Bemerkenswert ist allerdings, dass der
Lowenanteil der deutschen Aktienkaufe im
Ausland weiterhin auf die Vereinigten Staaten
entfiel — trotz der dort besonders ausgeprag-
ten konjunkturellen Sorgen. Offenbar rech-
nete die Mehrzahl der heimischen Anleger
mit einer raschen Erholung der amerikani-
schen Wirtschaft. Die sich mehrenden Zei-
chen einer konjunkturellen Wende zum Bes-
seren und die Kursentwicklung amerikani-
scher Dividendenwerte gaben ihnen in gewis-
ser Weise recht; die US-Aktien (Dow-Jones-
Index: — 7 %) haben sich letztes Jahr jedenfalls
deutlich besser gehalten als beispielsweise die
europdischen (Euro-Stoxx: — 19 %) oder die
japanischen (Nikkei: — 23" %).

Auch auf indirektem Wege, also durch die
Zwischenschaltung auslandischer Kapitalanla-
gegesellschaften, haben die heimischen Spa-
rer im vergangenen Jahr vermutlich weniger
in auslandische Aktien investiert als in den
zwolf Monaten davor. Darauf deuten zum
einen die geringeren Kaufe von auslan-
dischen Investmentzertifikaten hin (19 Mrd €,
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nach 32" Mrd €); zum anderen hat sich das
Interesse der Anleger — nach Angaben des
Bundesverbands Deutscher Investment- und
Vermdgensverwaltungsgesellschaften (BVI) —
zu den Geldmarktfonds hin verschoben.?

1 Diese Tendenzaussage gilt streng genommen nur fur in-
landische und auslandische ,Investmentfonds deutscher
Provenienz” insgesamt. Zu vermuten ist aber, dass sie
sich auch auf die von Inlandern erworbenen auslan-
dischen Investmentzertifikate Ubertragen lasst.

45



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Marz 2002

Von der Zurlckhaltung bei Aktienengage- .. aus-
landischen
Rentenwerten

Kapitalverkehr
ments profitierten die Rentenmarkte. Insge-

samt erwarben inlandische Anleger im ver-
gangenen Jahr fur 94, Mrd € langfristige
auslandische Schuldverschreibungen; dies war

Mrd € Netto-Kapitalexport: - ein Plus von 22 Mrd € gegenlber 2000. Wie
Position 1999 {2000 }2001 bereits seit Beginn der EWU war der Schwer-
1. Direktinvestitionen - SL3| +157.71 - 128 punkt der Nachfrage auf Anleihen gerichtet,
Deutsche Anlagen o o . .
im Ausland ~102,7| - 540/ - 483 die in Euro denominiert sind (88 Mrd €). Ein
Auslandische Anlagen o .
i Infand + 514l+2118] + 356 GroBteil dieser Anlagemittel (rund 63 Mrd €)
2. Wertpapiere e e ist in die anderen Partnerlander im Euro-
Deutsche Anlagen Raum geflossen, deren Staatsanleihen einen
im Ausland -177,4| -2085 | —128,7 : . . . -
) kleinen Renditevorteil gegenlber heimischen
Aktien - 680| -1048| - 158
Investmentzertifikate | - 14,1 | - 32,5| - 19,1 Staatspapieren aufwiesen. Die Zinsdifferenz
Rentenwerte - 94,7 - 728| - 94,7 . ) .
Geldmarktpapiere _ 07l+ 16|+ 10 ist im Verlauf des letzten Jahres allerdings
Ausléndische Anlagen gesunken und machte am Jahresende — im
im Inland +166,6 | + 49,1 | +112,9 ) .
Pra + 2100 - 35|+ ss9 Durchschnitt — nur noch 16 Basispunkte aus.
Investmentzertifikate | + 58| + 109 + 1,1
Rentenwerte + 97,6 | + 69,2 + 54,9 ) ) )
Geldmarktpapiere + 413+ 35| - 320 Anders als im Jahr 2000 spielten im vergan-
3. Finanzderivate 1) - 17| - 42|+ 67 genen Jahr auch Fremdwdhrungsanleihen
4. Kreditverkehr + 402 | + 424| - 229 wieder eine etwas gréBere Rolle in den
Kreditinstitute + 530] + 138 - 763 Portfolioentscheidungen heimischer Anleger.
langfristig - 75| - 245| - 432 . . .
ey + 604+ 383 - 331 Alles in allem erwarben sie fur 6%, Mrd €
Unternehmen und derartige Schuldverschreibungen, wobei sie
Privatpersonen + 404+ 54|+ 104 . o .
langfristig 2 aalle oolle ws in US-Dollar denominierte Titel bevorzugten
kurzfristig + 386+ 05|+ 30 und beispielsweise auf Yen oder australischen
Staat - 36|- 192+ 164 ,
Inafrisi g 's 03 Dollar lautende Anleihen per saldo verkauf-
angfristig - 7| - 21 - ,
kurzfristig + 51| - 179+ 168 ten. Die Ballung der Kaufe im Herbst 2001
ERgeesa - 5[+ 4241+ 266 spricht dafur, dass amerikanische Staats-
S St e el | = A = &) = il papiere insbesondere aus dem gestiegenen
6. Saldo aller statistisch Liquiditats- und Sicherheitsbedirfnis der An-
erfassten Kapital-
bewegungen - 26,1+ 343| - 46,1 leger nach den Anschlagen in New York
Nachrichtlich: und Washington Vorteile ziehen konnten.
Verénderung der Wah- . . .
rungsreserven zu Trans- AuBerdem lieBen die Zinssenkungen der US-
aktionswerten . . .
(Zunahme: -) 2 + 1250+ sl 60 Notenbank Kursgewinne am amerikanischen

_ _ i : _ Rentenmarkt erwarten, und in der Tat sind
1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie

Finanztermingeschafte. — 2 Ohne SZR-Zuteilung und die US-Renditen flr zehnjéhrige Anleihen im
bewertungsbedingte Veranderungen.

Herbst 2001 zeitweilig unter das deutsche

Deutsche Bundesbank Niveau gefallen.
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Die geringere Kursphantasie fir Euro-Anlei-
hen mag umgekehrt auch einer der Grinde
gewesen sein, warum heimische Schuldver-
schreibungen im vergangenen Jahr etwas im
Schatten des Interesses internationaler Inves-
toren standen. Dies galt in erster Linie fur
offentliche Anleihen, bei denen erstmals seit
1981 per saldo die Verkdufe durch auslan-
dische Anleger Uberwogen (5%2 Mrd €).
Welch hohen Stellenwert Bundesanleihen ins-
besondere in Krisenzeiten dennoch haben,
zeigte sich aber im Herbst, als sich die Aus-
landsnachfrage nach diesen sicheren und
hochliquiden Instrumenten zeitweilig spirbar
belebte. Auch haben die Auslandsumsatze
mit heimischen offentlichen Anleihen im ver-
gangenen Jahr deutlich zugenommen und
fast wieder die Spitzenwerte der Jahre 1997
und 1998 erreicht.?

Im Ausland starker gefragt als inlandische
Staatspapiere waren im vergangenen Jahr
— wie bereits in den beiden Jahren davor — die
Anleihen privater Emittenten (60 Mrd €).
Allerdings wurde der Absatz dieser Titel
— Uberwiegend handelte es sich um Bank-
schuldverschreibungen — unter anderem durch
hohe Verkdufe und Tilgungen von Geld-
marktpapieren (32 Mrd €) beginstigt, die
groBtenteils ebenfalls von heimischen Kredit-
instituten begeben worden waren. Offenbar
haben auslandische Anleger Umschichtungen
in ihren Portefeuilles vorgenommen, und
deutsche Kurzlaufer, das heiBt Papiere mit
einer Laufzeit von bis zu einem Jahr, durch
etwas langer laufende Titel ersetzt, die in den
Augen der auslédndischen Erwerber wohl ein
glnstigeres Ertrags-Risiko-Profil boten.
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Bemerkenswert kraftig war 2001 auch die
Auslandsnachfrage am deutschen Aktien-
markt. Insgesamt engagierten sich auslan-
dische Anleger mit dem Rekordbetrag von
89 Mrd € in deutschen Dividendenwerten.
Davon ging zwar etwa ein Drittel auf eine
Aktientauschoperation im Zusammenhang
mit einer FirmenlUbernahme zurlck. Aber
auch ohne diese Einzeltransaktion gerechnet
war das Auslandsinteresse an hiesigen Aktien
sehr beachtlich, zumal der deutsche Aktien-
markt in der Kursentwicklung — wie oben be-
schrieben — hinter anderen Markten zurlck-
geblieben ist. Moglicherweise nutzten Inves-
toren von auBerhalb des Euro-Raums die
glnstigen Einstiegschancen zu einer Auf-
stockung ihrer Aktienbestande in Europa.
Hierfur spricht, dass nicht nur Deutschland,
sondern der Euro-Raum insgesamt hohe Zu-
flusse von Auslandsgeldern an die Aktien-
markte registrierte (EWU insgesamt 237"
Mrd €).

Im Bereich der Direktinvestitionen machte
sich im letzten Jahr das Auslaufen der jlings-
ten Fusionswelle und das abgeschwachte
Wachstum der Weltwirtschaft nachhaltig be-
merkbar. Die UNCTAD schatzt die weltweit
getdtigten Direktinvestitionen fur das Jahr
2001 auf 760 Mrd US-$; das waren rund
40 % weniger als im Rekordjahr 2000. Eine
der Tendenz nach &hnliche Entwicklung ist
auch fur Deutschland zu beobachten, wo ins-
besondere der ausldndische Beteiligungser-
werb kraftig zurlickgegangen ist. Insgesamt
stellten auslandische Eigner ihren hier ansassi-

2 Ende Juni 2001 hielten auslandische Investoren deut-
sche offentliche Anleihen in einem Marktwert von
394 Mrd €.
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Direktinvestitionen weltweit
und in Deutschland
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gen Niederlassungen im letzten Jahr Investi-
tionsmittel in Hohe von 35" Mrd € zur Ver-
flgung, verglichen mit 212 Mrd € im Jahr
20003 und 51% Mrd € in Jahr 1999. In der
Hauptsache starkten sie 2001 die Eigenkapi-
talbasis ihrer Filialen und Toéchter; anders
als in den vorangegangenen Jahren spielte
die Gewahrung von Krediten innerhalb des
Konzernverbundes nur eine untergeordnete

Rolle. Vor allem Unternehmen aus den Part-
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nerlandern in der EWU bauten 2001 ihre Pra-
senz in Deutschland aus; rund 70 % der zu-
flieBenden Investitionsmittel stammten aus
diesen Landern.

Die deutschen Direktinvestitionen sind im ver-
gangenen Jahr ebenfalls gesunken, wenn-
gleich nicht ganz so stark wie die Auslandsin-
vestitionen in Deutschland. Allerdings war der
Hoéhepunkt der Investitionsaktivitdten deut-
scher Unternehmen im Ausland bereits im
Jahr 1999 erreicht worden. 2001 investierten
sie 48", Mrd € jenseits der Grenzen, vergli-
chen mit 54 Mrd € im Jahr 2000 und 102 "4
Mrd € in Jahr 1999, so dass 2001 in der
Netto-Betrachtung Direktinvestitionskapital in
Hoéhe von 13 Mrd € aus Deutschland abge-
flossen ist. Gepragt wurden die deutschen
Direktinvestitionen im vergangenen Jahr
von der Ubernahme eines amerikanischen
Telekommunikationsunternehmens, die zwar
schon im Jahr 2000 vereinbart worden war,
aber erst nach langeren Prifungen durch die
Kartellbehorden vollzogen werden konnte
und dann auch statistisch verbucht wurde.
Geschmalert wurden die deutschen Direktin-
vestitionen im Ausland durch vergleichsweise
hohe Kreditaufnahmen der inldndischen Mut-
tergesellschaften bei ihren auslandischen Nie-
derlassungen (23 Mrd €), die als Abzugs-
posten in die Direktinvestitionsstatistik einge-
hen. Dahinter stecken unter anderem Trans-
aktionen mit im Ausland ansassigen Tochter-
unternehmen, die die Emission von Schuld-

verschreibungen fur den internationalen

3 Die auslandischen Direktinvestitionen im Jahr 2000
waren sehr stark durch eine GroBtransaktion beeinflusst,
bei der ein auslandisches Unternehmen eine deutsche
Firma Ubernommen hatte.

Deutsche
Direkt-
investitionen
im Ausland
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der
Nichtbanken

Markt besorgen und die Emissionserlése an
die Mutterhduser weiterleiten. Da diese Fi-
nanzierungsgesellschaften vor allem in den
Nachbarldndern in der EWU angesiedelt sind
und wegen der erwdhnten GroBinvestition in
den USA, ist die regionale Verteilung der
deutschen Direktinvestitionen im Jahr 2001
stark verzerrt. So haben deutsche Unterneh-
men per saldo Mittel aus den EWU-Landern
(23% Mrd €) abgezogen, wahrend sie vor
allem in den Vereinigten Staaten kraftig in-
vestierten (49 Mrd €). Ein nennenswerter In-
vestitionsstrom flieBt auBerdem seit einigen
Jahren in die mittel- und osteuropaischen Re-
formlénder (2001: 3% Mrd €), denen auch
im deutschen AuBenhandel inzwischen eine
recht beachtliche Bedeutung zukommt.

Im statistisch erfassten Kreditverkehr griffen
die heimischen Nichtbanken im vergangenen
Jahr per saldo auf auslédndische Finanzquellen
zurlck. So importierten Unternehmen und
Privatpersonen netto 102 Mrd €; sie haben
dabei vor allem ihre Kreditaufnahmen bei
Banken im Ausland kraftig ausgeweitet.
Offenbar nutzten sie die Vorteile, die ihnen
der zusammenwachsende Finanzmarkt in der
EWU bietet. AuBerdem haben sie durch emp-
fangene Vorauszahlungen im Rahmen von
AuBenhandelsgeschaften sowie eine Rlck-
fihrung des ausstehenden Volumens an eige-
nen Handelskrediten per saldo Gelder aus
dem Ausland erhalten. Auch die Auslandsdis-
positionen des Staates fuhrten im Ergebnis zu
Mittelzuflissen, und zwar in Hohe von netto
16" Mrd €. Ausschlaggebend war hierbei,
dass staatliche Stellen Gelder, die sie im Sep-
tember 2000 bei auslandischen Banken plat-
ziert hatten, Anfang 2001 zur vorzeitigen Til-

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Marz 2002

gung von Schuldverschreibungen des Aus-
gleichsfonds , Wahrungsumstellung” verwen-
det haben.

Die unverbrieften Kredittransaktionen des ge-
samten Bankensystems (MFIs einschl. Bundes-
bank) fuhrten dagegen zu gréBeren Mittelab-
flissen. Insbesondere die heimischen Kredit-
institute haben im Jahr 2001 ihre unverbrief-
ten Auslandsengagements kraftig ausgewei-
tet. Erstmals seit mehreren Jahren ist dabei
das Aktivgeschaft, also die Vergabe von
Buchkrediten an auslandische Kunden, dem
Betrag nach schneller gewachsen als das Pas-
sivgeschaft. Im Ergebnis exportierten die in-
landischen Banken 2001 damit netto 764 €,
verglichen mit einem Kapitalzufluss von
14 Mrd € im Jahr 2000. Gleichzeitig kamen
allerdings bei der Bundesbank Gelder in Hohe
von 26" Mrd € aus dem Ausland auf. Hier
gaben — wie seit Beginn der Wahrungsunion
Ublich — die Salden im Rahmen des Grol3-
betragszahlungsverkehrssystems TARGET den
Ausschlag, die letztlich zu héheren Verbind-
lichkeiten der Bundesbank gegenlber der
EZB fUhrten.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank, die
innerhalb der Zahlungsbilanz getrennt ausge-
wiesen werden, haben im vergangenen Jahr
transaktionsbedingt um 6 Mrd € abgenom-
men, nachdem bereits im Jahr 2000 ein etwa
ebenso hoher Rickgang zu verzeichnen ge-
wesen war. Die Bundesbank hat damit ihre
Wahrungsreserven weiter vermindert. Unter
Einschluss des Betrags, der Anfang 1999 auf
die EZB Ubertragen worden war, sind die

Wahrungsreserven — zu Transaktionswerten
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Kapitalverkehr und
Restposten
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gerechnet — seit Beginn der EWU um 24",
Mrd € gesunken.®

Betrachtet man die statistisch erfassten Trans-
aktionen mit dem Ausland im Zahlungsbilanz-
zusammenhang, dann stehen den mit einem
positiven Vorzeichen eingehenden Salden
— Leistungsbilanziberschuss (22 Mrd €) und
Ruckgang der Wahrungsreserven (6 Mrd €) —
in der Summe betragsmaBig weitaus groBere
.Minus”-Salden im Kapitalverkehr (46 Mrd €)
und durch Vermoégensibertragungen (1 Mrd €)
gegeniber. Damit ergibt sich ein ,Restpos-

"

ten” in der Zahlungsbilanz in Hoéhe von
38 Mrd €. Dieser spiegelt die unvollstan-
dige und ungenaue Erfassung der grenziiber-
schreitenden Geschafte wider. Angesichts
unterschiedlicher Datenquellen und erhéhter

Meldefreigrenzen ist ein vollstandiger Aus-
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gleich der Zahlungsbilanztransaktionen in der
Praxis auch kaum zu erwarten. Seit Beginn
der Wahrungsunion ist der Restposten aller-
dings tendenziell gréBer geworden, was ver-
mutlich zu einem erheblichen Teil mit dem
starken Anstieg der grenzlUberschreitenden
Transaktionen vor allem im Kapitalverkehr zu
erklaren ist.

Die  zahlungsbilanzstatistischen  Probleme
werden auch in Zukunft kaum geringer wer-
den. Mit der Einflhrung des Euro-Bargelds
dirfte es im Gegenteil eher noch schwerer
sein als bisher, Restposten zu vermeiden, da
hierdurch eine neue Ursache flur systema-
tische Erfassungslicken hinzugekommen ist
(siehe Erlduterungen S. 51). Damit werden
auch die Madglichkeiten eingeschrankt, die
Datenqualitdt und die Konsistenz der statis-
tischen Angaben im Zahlungsbilanzzusam-
menhang abzuschatzen. Die Bundesbank un-
ternimmt daher groBe Anstrengungen, um
die Verlasslichkeit und Vollstandigkeit des
verbleibenden Zahlenmaterials durch andere
MaBnahmen zu erhalten und zu verbessern.
So wird die vorgesehene tiefere Gliederung
der Depotstatistik kiinftig Plausibilitatsprifun-
gen bei den Portfoliotransaktionen erleich-
tern. Die beabsichtigte Auswertung der Wert-
papiergeschafte nach einzelnen Wertpapie-
ren (,security by security”) wird es zudem er-
moglichen, fehlende Meldungen und Melde-
fehler in diesem Bereich rascher als bisher zu
entdecken und zu berichtigen. SchlieBlich

4 In den zu den jeweiligen Marktpreisen bewerteten Be-
standen wird die Ruckfihrung praktisch nicht erkennbar,
da durch den gestiegenen US-Dollarkurs und Goldpreis
entsprechende Bewertungsgewinne erzielt wurden. Ende
2001 standen die Wahrungsreserven mit 93,2 Mrd € zu
Buche, verglichen mit 93,9 Mrd € zu Beginn der Wah-
rungsunion.

Zukdinftige
Probleme fir
die Zahlungs-
bilanzanalyse ...

... und Anstren-
gungen zur
Verbesserung
der Daten-
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Auswirkungen der Euro-Bargeldeinfiihrung auf die deutsche Zahlungsbilanz

Die Einfuhrung des Euro-Bargelds am 1. Januar
2002 hatte bereits im Vorfeld Auswirkungen auf
die deutsche Zahlungsbilanz. So ist es im Verlauf
von 2001 zu hohen Ruckflissen von DM-Noten
aus dem Ausland gekommen. Grenzuberschrei-
tende Notenbewegungen sind dann ein zah-
lungsbilanzrelevanter Vorgang, wenn sich da-
durch die Verbindlichkeiten Deutschlands gegen-
Uber dem Ausland verandern. Sie vollsténdig zu
erfassen, ist in der Praxis allerdings kaum mog-
lich, da der Lowenanteil der ins Ausland ver-
brachten DM-Noten von Reisenden mitgenom-
men wird. Statistische Angaben existieren ledig-
lich Uber solche DM-Notenflisse mit dem Aus-
land, die Uber das Bankensystem erfolgen, und
hierbei dominieren erfahrungsgemaf die Ruck-
sendungen; diese Angaben sind freilich mit ge-
wissen Unsicherheiten verbunden. Erfassungs-
licken waren hinzunehmen, sofern sich die
grenzuberschreitenden Bargeldbewegungen in-
nerhalb der Zahlungsbilanz relativ rasch wieder
ausglichen.” Probleme fur die Zahlungsbilanz-
statistik entstehen jedoch dann, wenn sich im
Zeitablauf ein groBerer Bestand an heimischen
Noten im Ausland aufbaut oder stark verandert
—und genau dies ist geschehen. Vor allem in den
achtziger Jahren und Anfang der neunziger Jah-
re wurden von Auslandern in erheblichem Um-
fang DM-Noten nachgefragt. Schatzungen, die
allerdings mit einer hohen Unsicherheit behaftet
sind, gingen seinerzeit von einem DM-Bestand
im Ausland von 65 Mrd DM bis 90 Mrd DM aus.?
Inzwischen durften diese Gelder weitgehend
wieder nach Deutschland zurtckgeflossen sein —
zu einem Teil sicherlich im Jahr 2001. Je nach-
dem, in welcher Weise der Bargeldruckfluss er-
folgte, konnen sich Teile davon letztlich im Rest-
posten der deutschen Zahlungsbilanz niederge-
schlagen haben.? In den ersten Monaten von
2002 ist mit weiteren Rucksendungen von DM-
Noten zu rechnen; auch diese werden sich teil-
weise auf den Restposten auswirken.

1 Zu denken ware etwa an Reiseverkehrsausgaben deut-
scher Touristen im Ausland (= Dienstleistungsimport), die
- nach der Rucksendung der DM-Noten - zu entsprechen-
den Gutschriften der auslandischen Banken bei deutschen
Kreditinstituten fuhrten (= Kapitalimport). — 2 Vgl.: F. Seitz,
Der DM-Umlauf im Ausland, Volkswirtschaftliche For-
schungsgruppe der Deutschen Bundesbank, Diskussions-
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Mit dem Ubergang zum Euro-Bargeld im ge-
meinsamen Wahrungsgebiet lassen sich Bargeld-
bewegungen grundsatzlich nicht mehr vollstan-
dig statistisch erfassen. Dies fuhrt in der Regel
zu Restposten. Zwei Beispiele veranschaulichen
die Problematik:

— Bei grenzliberschreitenden Bargeldversendun-
gen von inlandischen Banken innerhalb des
Euro-Raums kommt es zu Veranderungen
der Auslandsposition der beteiligten inlandi-
schen Banken, die dann im Kapitalverkehr
verbucht werden. Da die versandten Euro-
Noten statistisch nicht vollstandig erfasst
werden, fehlt generell die entsprechende
Gegenbuchung. Dies fuhrt — fur sich genom-
men - zu einem Restposten in der deutschen
Zahlungsbilanz.

— Im Zusammenhang mit dem Reiseverkehr tut
sich eine weitere statistische Lucke auf. Reise-
verkehrsausgaben, die Inlander mit Euro-
Bargeld tatigen, schlagen sich normaler-
weise, das heiBt, wenn sie durch die Erhe-
bung des Reiseverkehrs statistisch erfasst
werden, zwar in der hiesigen Leistungsbilanz
nieder. Eine eindeutig zurechenbare Gegen-
buchung innerhalb der deutschen Zahlungs-
bilanz gibt es aber auch hier nicht, so dass es
wiederum zu einem Restposten kommt.

Im Ergebnis bedeuten die geschilderten Proble-
me, dass es kunftig (zusatzliche) , systematische”
Lucken bei der Erfassung der grenzuber-
schreitenden Transaktionen geben wird. Inso-
fern wird der Restposten in seiner Funktion als
~Warnsignal” vor potenziellen Fehlern inner-
halb der Zahlungsbilanz beeintrachtigt. Damit
werden aber auch die Unsicherheitsmargen bei
den uUbrigen Zahlungsbilanzpositionen tenden-
ziell zunehmen, und die Zahlungsbilanzanalyse
wird noch schwieriger.

papier 1/95, Mai 1995. — 3 Die in der Zahlungsbilanz nicht
registrierte Abnahme an DM-Noten in den Handen von
Gebietsfremden hat - fur sich genommen - den (positiven)
Restposten der Tendenz nach verringert. Oder anders
ausgedruckt: Ware eine statistische Erfassung dieses Bar-
geldruckflusses moglich gewesen, ware der ausgewiesene
Restposten in 2001 noch hoher ausgefallen.
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wird der vom Internationalen Wahrungsfonds
initiierte  Coordinated Portfolio Investment
Survey, an dem auch Deutschland teilnimmt,
Bestandsdaten liefern, die die Informationen
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Uber die Wertpapiertransaktionen ergdnzen.
All diese MaBnahmen zielen letztlich darauf
ab, die Datenqualitdt im Wertpapierverkehr

zu sichern.



