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AuBenhandel und Leistungsbilanz

Das auBenwirtschaftliche Umfeld der deut-
schen Exportunternehmen wurde in den
Frihjahrsmonaten 2003 weiterhin durch die
verhaltene konjunkturelle Entwicklung und
Unsicherheiten Uber die wirtschaftlichen Per-
spektiven in den Volkswirtschaften wichtiger
Handelspartner gepragt. Vor diesem Hinter-
grund fielen im zweiten Quartal 2003 die Ex-
porterwartungen der deutschen Unterneh-
men fir die folgenden Monate auf eine neu-
trale Einschatzung zurlck. Auch die Bestel-
lungen auslandischer Abnehmer schwachten
sich im zweiten Quartal in saisonbereinigter
Rechnung im Vergleich zur Vorperiode ab, in
der noch eine leichte Zunahme der Orderta-
tigkeit verzeichnet worden war. Unter dem
Strich lagen die Exporte im zweiten Quartal
2003 saisonbereinigt knapp 2 2 % unter dem
Niveau der vorangegangenen drei Monate.

Im Frahjahr 2003 — statistische Informationen
Uber den AuBenhandel nach Regionen und
Warengruppen liegen bis einschlieBlich Mai
vor — verzeichneten deutsche Exporteure sin-
kende Umsatze vor allem im Geschaft mit
Abnehmern im Euro-Raum, aber auch auf
Absatzmarkten auBerhalb der EWU. Dabei
wurde die regionale Exportentwicklung
wesentlich von der konjunkturellen Lage in
den Volkswirtschaften der Handelspartner
getragen. So entwickelten sich die Waren-
lieferungen in das Euro-Wahrungsgebiet im
Durchschnitt der Monate April und Mai
gegendber dem Durchschnitt des ersten
Quartals 2003 - bedingt durch die dort anhal-
tende konjunkturelle Schwachephase — in sai-
sonbereinigter Rechnung rucklaufig (-3 %,).
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tests; Salden aus den positiven und nega-
tiven Firmenmeldungen.
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Daneben konnten auch die Warenlieferungen
in die Ubrigen EU-Lander, deren Nachfrage
die deutschen Exporte im ersten Quartal noch
merklich gestiitzt hatte, und in die USA nicht
das Durchschnittsniveau des ersten Quartals
halten. Positive Nachfrageimpulse gingen da-
gegen von den mittel- und osteuropdischen
Transformationslandern und den Schwellen-
landern in Stdostasien aus. Hier konnte die
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deutsche Exportwirtschaft ihren Absatz mo-
derat steigern.

Vor allem das Geschaft mit den USA durfte
mittlerweile auch durch den Rickgang der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutsch-
lands, der im Frihjahr letzten Jahres einsetzte
und Ublicherweise erst mit Verzégerung auf
die Exporte durchwirkt, erschwert worden
sein. So verschlechterte sich die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands — be-
rechnet auf Basis der Deflatoren des Gesamt-
absatzes — seit Anfang 2002 gegeniber den
USA um 28% und gegenlber den anderen
Drittlandern um knapp 11%, wahrend sie
sich gegentber den EWU-Mitgliedern sogar
leicht verbessern konnte (1%). Allerdings war
der Euro Anfang 2002 nach Meinung prak-
tisch aller maBgeblichen Wirtschaftsbeobach-
ter erheblich unterbewertet. In langerfristiger
Perspektive und mit Blick auf alle wichtigen
Handelspartner ist die internationale Wettbe-
werbsposition der deutschen Wirtschaft der-
zeit annahernd als neutral einzuschatzen.

Von der schwacheren Exportnachfrage war
die gesamte Warenpalette der deutschen Ex-
porteure betroffen (siehe dazu die Tabelle auf
S. 45). Die bei wichtigen Handelspartnern
weiterhin  verhaltene  Investitionstatigkeit
démpfte das Auslandsgeschaft vor allem im
InvestitionsgUterbereich (- 42 %), der auch
im laufenden Jahr fast die Halfte der gesam-
ten Exporte ausmacht. Am starksten nahmen
dabei die Lieferungen von Gutern der Infor-
mations- und Kommunikationsindustrie ab
(- 8% %), die im ersten Quartal noch zulegen
konnten. Aber auch Maschinen und Kraft-

fahrzeuge wurden von auslandischen Abneh-
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mern weniger nachgefragt. Die Ausfuhren
von VorleistungsgUtern, deren Anteil am
deutschen Exportgeschaft sich nahezu auf ein
Drittel belduft, gingen um 2 2% zurlck. Da-
riber hinaus verminderten sich — nach deut-
lichen Zuwéchsen in den beiden vorigen
Quartalen — die Konsumgiterexporte um
3%, was letztlich auch auf die in vielen Ab-
satzlandern weiterhin angespannte Arbeits-
marktlage zurtickgehen durfte.

Die deutschen Wareneinfuhren haben sich im
zweiten Quartal des Jahres saisonbereinigt
um knapp 32 % abgeschwacht. Dieser wert-
maBige Ruckgang lasst sich jedoch auf die im
selben Zeitraum ebenso kraftig gefallenen
Preise flr ImportgUter zurtickfuhren. In realer
Rechnung sind die Warenlieferungen aus
dem Ausland daher nahezu konstant geblie-
ben. Ein wesentlicher Grund flir den be-
obachteten Riickgang bei den Einfuhrpreisen
dirften die im zweiten Quartal stark gefal-
lenen Preise fUr importierte Energietrager
(- 16 %) gewesen sein. Allein die Preise fir
die Einfuhr von Erddl sind im Beobachtungs-
zeitraum um mebhr als ein Funftel gegentber
dem ersten Vierteljahr zuriickgegangen. Aber
auch der starkere Euro und die insgesamt
eher verhaltene Inlandsnachfrage durften
einen Beitrag zu diesen Preisriickgangen ge-
leistet haben, da die Einfuhrpreise auf breiter
Basis gefallen sind. Lediglich bei Kraftwagen
und chemischen Produkten war ein leichtes
Anziehen zu beobachten.

Im Zweimonatszeitraum April/Mai 2003 wa-
ren, verglichen mit dem ersten Quartal, be-
sonders Waren aus dem Sortiment der aus-
landischen chemischen Industrie gefragt (auf
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Entwicklung des AuBenhandels nach
Regionen und Warengruppen

Durchschnitt April/Mai 2003
gegenuber Durchschnitt Jan./Marz 2003;
saisonbereinigt in %

Aus- Ein-

Position fuhren |fuhren
Insgesamt -2,0 -33
Ausgewahlte Landergruppen/Lander

EWU-Lander -3,0 -3,0

Ubrige EU-Lander -9,4 -9,5

Vereinigte Staaten von Amerika -5.2 -7,0

Japan -0,3 -39

Mittel- und osteuropaische

Reformlander +2,6 +1,5

OPEC-Lander -4,6 +2,6

Sudostasiatische Schwellenlander +1,1 -7.8
Warengruppen
Ausgewahlte Hauptgruppen

Vorleistungsguter -24 -2,0

Investitionsguter -44 -5

Konsumguter -3,0 +0,9

Energietrager . -7,0
Ausgewahlte Gruppen

Chemische Erzeugnisse -2,6 +3,.2

Maschinen -2,0 -0,5

Kraftwagen und Kraftwagenteile -3,0 -0,7

Guter der Informationstechnologie -8,6 -8,1

Deutsche Bundesbank

monatsdurchschnittlicher Basis +3%). Im
Maschinenbau und bei der Einfuhr von Kraft-
wagen sind gegenlber dem Vergleichszeit-
raum in saisonbereinigter Rechnung dagegen
leicht schwachere Einfuhrumsatze verzeich-
net worden (jeweils — /2 %). Andere wichtige
Bereiche waren von zum Teil kraftig rtcklau-
figen Einfuhren gepragt, darunter die Infor-
mations- und Kommunikationstechnologie mit
einem Ruickgang von Uber 8 %.

Diese Tendenzen bei den Wareneinfuhren
sind insbesondere vor dem Hintergrund der
seit den Wintermonaten schwacheren Im-
portnachfrage nach Investitionsgitern zu
sehen. Demgegeniber sind, ungeachtet der
weiterhin zurlckhaltenden inlandischen Kon-

sumneigung, die Einfuhrumsatze im Konsum-
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War der deutsche Konversionskurs beim Eintritt in die Wahrungsunion zu hoch?

Die hartnackige Wachstumsschwache der
deutschen Wirtschaft wird mitunter da-
rauf zurtickgefihrt, dass Deutschland mit
einem zu hohen Wechselkurs in die Wah-
rungsunion eingetreten sei. Dies habe
die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Un-
ternehmen gegenlber den Ubrigen
EWU-Mitgliedslandern beeintrachtigt. »
Gemessen am Wettbewerbsindikator auf
der Basis der Lohnstlckkosten fir das
Verarbeitende Gewerbe, der in interna-
tionalen Vergleichen haufig herangezo-
gen wird, gelangt man auf den ersten
Blick in der Tat zu dem Schluss, dass
die Wettbewerbsposition der deutschen
Wirtschaft beim Eintritt in die Wahrungs-
union deutlich unter dem langfristigen
Durchschnittswert fir die Zeit seit 1975
lag. Dabei ist aber zu berlcksichtigen,
dass in Deutschland die Lohnstiickkosten
im Verarbeitenden Gewerbe in den letz-
ten zwei Jahrzehnten starker gestiegen
sind als in den Ubrigen Sektoren, die fur
die internationale Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft ebenfalls von
Bedeutung sind. 2 In vielen Partnerlan-
dern ist dagegen genau die umgekehrte
Entwicklung zu beobachten, so dass ein
Wettbewerbsindikator auf Basis der
Lohnstickkosten im Verarbeitenden Ge-
werbe im Falle Deutschlands auf langere
Sicht betrachtet zu erheblichen Fehlin-
terpretationen fihrt. AuBerdem stellen
die Léhne nur einen — wenn auch wichti-
gen Teil — der Kosten dar, die die Unter-
nehmen mit ins Kalkiil nehmen mussen.
1 Fur den Monatsbericht Oktober 2003 ist eine umfassende

Analyse der Wettbewerbsposition der deutschen Wirt-
schaft in der EWU vorgesehen. — 2 Im Monatsbericht No-

Deutsche Bundesbank
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Die Bundesbank verwendet daher in
ihren Analysen einen breiter abgegrenz-
ten Indikator auf Basis des Preis- bezie-
hungsweise Kostendeflators fir den Ge-
samtabsatz, der neben den (Stick-)Kos-
ten der gesamtwirtschaftlichen Wert-
schépfung im Inland (einschl. der in
Deutschland produzierten Dienstleistun-
gen) auch die importierten Waren und
Dienstleistungen einbezieht. Gemessen
an diesem aussagefahigeren Indikator
entsprach die Wettbewerbsposition der
deutschen Wirtschaft gegentiber den
anderen EWU-Landern zu Beginn der
Wahrungsunion etwa dem langfristigen
Durchschnittswert fur die Zeit seit 1975.
Er hat sich seither insgesamt leicht ver-
bessert (siehe Schaubild auf S. 47). Daher
lasst sich die These, dass Deutschland zu
einem Uberbewerteten Wechselkurs in
die Euro-Zone eingetreten sei und hier-
durch innerhalb der EWU eine Ver-
schlechterung der preislichen Wettbe-
werbsposition zu verzeichnen habe,
nicht bestdtigen. Gegen die These eines
zu hohen Konversionskurses spricht
auch, dass sich die deutschen Ausfuhren
in den Euro-Raum noch bis Anfang 2001,
also mehr als zwei Jahre nach Beginn der
Wahrungsunion, sehr dynamisch entwi-
ckelten. Erst mit der 2001 einsetzenden
Wachstumsschwache wichtiger EWU-
Handelspartner verloren auch die deut-
schen Exporte in diese Lander ihren
Schwung.

vember 1998 sind die Vor- und Nachteile der verschiedenen
Indikatoren der internationalen Wettbewerbsfahigkeit
ausfuhrlich dargestellt.
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Preisliche Wettbewerbsposition der deutschen Wirtschaft
gegenlber den Ubrigen EWU-Mitgliedslandern

Durchschnitt seit 1975 =100, vierteljahrlich, log. MaBstab™

75  Auf Basis der...
80 %’

85 /j \NV/ - /}% _
2 Y N\ a
\\/N/ N / \\

90

...Deflatoren des Gesamtabsatzes

1975 80 85

...Lohnstuckkosten im Verarbeitenden Gewerbe

90 95 00 2003

1 Skala invertiert: Anstieg der Kurve (Ruckgang der Werte) kennzeichnet Verbesserung der deutschen Wett-

bewerbsposition.
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glterbereich — bei riickldufigen Preisen — um
rund 1% gestiegen.

Der Rickgang der Wareneinfuhren betraf
nicht nur einzelne Handelspartner. Aus fast
allen Regionen wurden wertmaBig weniger
Waren als im ersten Vierteljahr eingefihrt
(siehe Tabelle auf S. 45). Vergleichsweise kraf-
tig sind jedoch die Einfuhren aus den EU-Lan-
dern, die nicht der Wahrungsunion angeho-
ren, aus den Vereinigten Staaten und aus den
sldostasiatischen Schwellenldndern zurlick-
gegangen. Zulegen konnten hingegen die
Einfuhren aus den mittel- und osteuropai-
schen Transformationslandern (+ 12 %), die
damit ihren Anteil an den deutschen Einfuh-
ren im Beobachtungszeitraum weiter aus-
bauen konnten, namlich auf nun fast 15%.
Bemerkenswert war der relativ kraftige An-

stieg der Einfuhren aus den Staaten der Orga-
nisation Erddl exportierender Lander, OPEC,
(2% %) vor dem Hintergrund gleichzeitig
deutlich ricklaufiger Erddlpreise. Méglicher-
weise wurden hier im Beobachtungszeitraum

Lagerbestande weiter aufgefullt.

Im Ergebnis ist — wegen des im Vergleich zu
den Warenausfuhren etwas kraftigeren Rick-
gangs bei den Wareneinfuhren — der Uber-
schuss in der deutschen Handelsbilanz im
zweiten Quartal 2003 saisonbereinigt um gut
2 Mrd € auf 30 Mrd € angestiegen. Im Be-
reich der ,,unsichtbaren” Leistungstransaktio-
nen ist im zweiten Quartal ein im Vergleich
zum vorangegangenen Dreimonatszeitraum
um 5 Mrd € hoherer Passivsaldo aufgelaufen.
So fiel das Defizit in der deutschen Dienstleis-
tungsbilanz etwas groBer aus als im Ver-
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz gleichszeitraum davor. AuBerdﬂem waren per
saldo leicht hohere laufende Ubertragungen
und ebenso (netto) héhere Leistungen von Er-

werbs- und Vermdgenseinkommen an das

Mrd € Ausland zu verzeichnen. Die deutsche Leis-
2002|2003 tungsbilanz schloss daher mit einem Plus von
Position 2V LV |2V gut 6% Mrd €, verglichen mit einem Uber-
I. Leistungsbilanz schuss von rund 11 Mrd € im vorangegange-
1. AuBenhandel nen Vierteljahr.
Ausfuhr (fob) 1623 | 1628| 1620
Einfuhr (cif) 1316 1335| 1322
Saldo +308] +293| +298
2. Dienstleistungen (Saldo) - 89 -86] -89

Kapitalverkehr

3. Erwerbs- und Vermégens-

einkommen (Saldo) + 05| - 43| - 25
A (Laulze’;de Ubertragungen Wahrend zu Beginn des zweiten Quartals mit  7endenzen im
Saldo - 86| -53] -76 . Kapitalverkehr
dem raschen Ende der Kampfhandlungen im P
Saldo der Leistungsbilanz 2) +124) + 97 + 88 ) ) )
Irak fur kurze Zeit Hoffnungen auf eine wirt-
schaftliche Belebung aufflackerten, bildeten
(il s danach erneut Unsicherheiten (ber den
Saisonbereinigte Werte, Salden ) ) )
1. AuBenhandel +305| +293| +300 weiteren weltweiten Konjunkturverlauf den
2. Dienstleistungen - 94| - 84| -93 Nahrboden fur Deflationssorgen, die sich zu-
Sk s L el s letzt aber wieder abschwachten. Im Gleich-
einkommen - 14| - 12| - 46 ) )
4. Laufende Ubertragungen | - 87| - 68| - 7.7 lauf mit der wechselnden Stimmung an den
Leistungsbilanz 2 + 98| +112| + 67 globalen Markten gaben dabei die Anleihe-

renditen erstklassiger Emittenten bis in den

Juni hinein noch einmal deutlich nach. Sie
II. Saldo der Vermdgensuber-

tragungen 3) “o1l| o+ 00l 402 zogen dann aber zum Quartalsende wieder
kraftig an. Gleichzeitig nutzten die Noten-

i i 4 = = = . . . .
il Saldo der Kapitalbilanz 4) 011 -153] -293 banken dies- und jenseits des Atlantiks den

IV, Veranderung der Wahrungs- Spielraum, den der nachlassende Preisdruck

reserven zu Transaktionswerten erdffnet hatte, fUr weitere Zinssenkungen,
(Zunahme: -) 5) + 24| - 15| + 15 . .

wahrend der Euro gegenlber anderen
V. Saldo der statistisch nicht Wahrungen fortgesetzt deutlich an Boden
aufgliederbaren Transaktionen

Gesivasi) +53] + 78l +188 gewann. Erst im Juni notierte er wieder

hwaécher. Di von Unsicherheiten -
1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik s¢ ache eses vo Unsicherheite ge

(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Enthalt auch die Erganzun- prégte Umfeld Spiege|te sich tendenziell auch
gen zum Warenverkehr. — 3 Einschl. Kauf/Verkauf von immate-
riellen nichtproduzierten Vermogensgutern. — 4 Vgl. zum Kapi-

talverkehr im Einzelnen Tabelle auf S. 49. — 5 Ohne SZR-Zutei- dem Ausland wider. die im Berichtszeitraum
lung und bewertungsbedingte Veréanderungen.

in den Wertpapierstromen Deutschlands mit

die Richtung wechselten. Bei einem insge-

Deutsche Bundesbank samt wieder lebhafteren grenziiberschreiten-
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den Engagement der international ausgerich-
teten Investoren kam es dabei anders als im
Euro-Raum insgesamt — soweit die statisti-
schen Angaben bislang vorliegen — im Kapi-
talverkehr Deutschlands mit dem Ausland im
zweiten Quartal 2003 zu Netto-Kapitalimpor-
ten durch Portfoliotransaktionen und Direkt-
investitionen zusammen genommen, wah-
rend im Kreditverkehr die MittelabflUsse Uber-
wogen.

Im Wertpapierverkehr fir sich betrachtet, der
besonders sensitiv auf Anderungen der Anle-
gerpraferenzen und -einschatzungen rea-
giert, beliefen sich die Netto-Kapitalimporte
im zweiten Quartal auf insgesamt 72 Mrd €.
Sie fielen damit jedoch deutlich geringer als
im vorangegangenen Dreimonatszeitraum

aus (36 Mrd €).

Diese Entwicklung ist in erster Linie darauf zu-
rckzufahren, dass heimische Sparer mit dem
Ende des militarischen Konflikts im Irak offen-
bar ihre groBe Zurlckhaltung gegenlber
einem  Auslandsengagement aufgegeben
haben und ihre Bestande an verbrieften Anla-
gen anderer Lander um 20 Mrd € aufstock-
ten. In den drei Monaten zuvor hatten sie
noch unter dem Eindruck des schwachen glo-
balen Wirtschaftsumfelds und des unmittel-
bar bevorstehenden Krieges in Nahost Mittel
aus dem Ausland abgezogen (52 Mrd €).
Von dem wieder erwachten Interesse hiesiger
Anleger an weltweiten Investitionsmoglich-
keiten profitierten dabei auslandische Ren-
tenwerte besonders stark, und zwar vor allem
auf Euro lautende Papiere gebietsfremder
Emittenten (132 Mrd €). Da diese etwas
hoher rentieren als vergleichbare Bundesan-

DEUTSCHE
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Kapitalverkehr
Mrd €; Netto-Kapitalexport: —
2002 2003
Position 2.Vvi. |1V |2.vi
1. Direktinvestitionen +123) - 76| +218
Deutsche Anlagen
im Ausland - 2,7 -16,0 | +12,7
Auslandische Anlagen
im Inland +150| + 85| + 91
2. Wertpapiere +21,6| +36,1 + 7,4
Deutsche Anlagen
im Ausland -189| + 56| -2011
Aktien + 1,1 +14,7 - 0,7
Investmentzertifikate - 10| - 3,1 - 0,1
Rentenwerte -17,8 - 96 -21,0
Geldmarktpapiere - 1,3 + 36| + 17
Ausléndische Anlagen
im Inland +405| +306| +27,5
Aktien + 9,7 - 26| + 23
Investmentzertifikate - 1,0 - 09| - 01
Rentenwerte +257) +22,7| +248
Geldmarktpapiere + 61| +11,4| + 04
3. Finanzderivate 1) + 1,2 + 29| - 20
4. Kreditverkehr -54,7 -46,8| -55,8
Kreditinstitute -486| -330| -67,0
langfristig - 3,2 -14,6 - 82
kurzfristig -454| -184| -589
Unternehmen und
Privatpersonen - 77 -20,0 -10,5
langfristig + 0,1 - 68| + 0,1
kurzfristig - 78| -13,2 -10,7
Staat + 2,3 + 1,3 + 1,1
langfristig - 00| + 37| - 01
kurzfristig + 23] - 25| + 13
Bundesbank - 07| + 49| +206
5. Sonstige Kapitalanlagen - 04| - 06 - 0,6
6. Saldo aller statistisch
erfassten Kapital-
bewegungen -20,1| -159| -293
Nachrichtlich:
Verénderung der Wah-
rungsreserven zu Trans-
aktionswerten
(Zunahme: -) 2) + 241 - 151 + 1,5

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen

sowie

Finanztermingeschafte. — 2 Ohne SZR-Zuteilung und

bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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Wertpapierverkehr

Kapitalexport: —
Mrd €
Deutsche Wertpapieranlagen
+ 5 im Ausland

0
-10
-15

-25 Rentenwerte
Insgesamt
-30
- Mrd €
Auslandische Wertpapieranlagen
in Deutschland +45
+ 40
+35
+30
+25
+20
+15
+ 10
+ 5
= 0
-5
2002 2003

Deutsche Bundesbank

leihen, erfreuen sie sich seit Bestehen der
Wahrungsunion groBer Beliebtheit. Daneben
richteten deutsche Anleger ihre Portfolios im
Verlauf des Quartals auch wieder mehr auf
Aktien auslandischer Gesellschaften aus.
Uberwogen im April — wie schon in den ge-
samten ersten drei Monaten — noch die Ver-
auBerungen bei den Dividendenwerten,
wechselten hiesige Anleger mit dem Abklin-

gen der Unsicherheit auf den Finanzmarkten
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auf die Kauferseite, so dass sie im zweiten
Quartal netto betrachtet ihre Bestdnde sogar
leicht erhohten (2 Mrd €). Auslandische
Geldmarktpapiere wurden hingegen per sal-
do abgegeben (12 Mrd €).

Gebietsfremde Anleger zeigten im zweiten
Vierteljahr weiterhin ein reges Interesse an
Anlagen in Deutschland, deren Bestand sie
insgesamt gesehen um 27" Mrd € erhdhten
(nach 30%2 Mrd € im Quartal zuvor). lhr
Hauptaugenmerk richtete sich in der Be-
richtsperiode auf Bankschuldverschreibungen
(13 Mrd €, nach 8 Mrd €), deren Zinsauf-
schlag gegenidber Anleihen von 6ffentlichen
Schuldnern Ende des Quartals auf 20 Basis-
punkte abgeschmolzen ist. Aber auch 6ffent-
liche Rentenwerte trafen auf eine robuste
auslandische Nachfrage (12 Mrd €). Dabei
war das Engagement in langerlaufende Zins-
titel vermutlich auch ein Reflex auf die zeit-
weilig intensiv gefuhrte Deflationsdebatte,
die zu einem Kursanstieg langfristiger Papiere
fuhrte. Auf
Quartal

Interesse stieBen im zweiten
auch heimische Dividendenwerte
(22 Mrd €), nachdem diese in den ersten drei
Monaten des Jahres noch per saldo abge-
geben wurden (22 Mrd €). Zu diesem Um-
schwung im Anlegerverhalten hat sicher auch
die Hausse an der deutschen Aktienbdrse bei-
getragen, die mit einem Anstieg des DAX von
Uber 30% innerhalb des zweiten Quartals
einen Teil der vorangegangenen Verluste wie-
der wettmachen konnte. lhre Bestdnde an
Geldmarktpapieren, also an Schuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit von bis zu einem
Jahr, die wegen ihrer Sicherheit und Liquiditat
in den Monaten zuvor noch eine groBe Rolle
spielten, stockten auslandische Sparer nur

Ausldndische
Anlagen in
deutschen
Wertpapieren
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Deutsche
Direkt-
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Auslédndische
Direkt-
investitionen
in Deutschland

noch geringfigig auf (2 Mrd €), wahrend
ihre Anlagebetrdge in Investmentzertifikaten
praktisch unveréndert blieben.

Im Bereich der Direktinvestitionen kam es
— dem Trend des letzten Jahres folgend -
auch von April bis Juni wieder zu Netto-
Kapitalzuflissen (22 Mrd €), nachdem im
Vorquartal noch die Abflisse dominiert hat-
ten (7 Mrd €). Dabei strahlten die auch au-
Berhalb Deutschlands anhaltend gedampften
Konjunkturaussichten offenbar teilweise auf
die Direktinvestitionstatigkeit international

tatiger Unternehmen aus.

Deutlich wird dies bei den Auslandstrans-
aktionen deutscher Firmen, die im Berichts-
quartal Mittel in Hohe von 12 Mrd € von
ihren Tochtern hereinholten. Die entschei-
dende Rolle spielten dabei einmal mehr vor
allem kurzfristige Kredite, die Tochterunter-
nehmen an ihre deutschen Muttergesell-
schaften gewsahrten (,reverse flows"”). Eine
besondere Bedeutung kam dabei verschiede-
nen Finanzierungsgesellschaften in den Nie-
derlanden zu, die méglicherweise die zurzeit
glnstigen Finanzierungskonditionen nutzten,
um Kapital Uber die Begebung von Anleihen
aufzunehmen und dieses — wohl auch aus
einem steuerlichen Kalkll heraus — Gber Kre-
dite an ihre deutschen Mutter weiterzurei-
chen. Die Bewegungen im Beteiligungskapital
hielten

sich dagegen in vergleichsweise

engen Grenzen.

Bei den Direktinvestitionen auslandischer Fir-
men in Deutschland haben die negativen
weltwirtschaftlichen ~ Rahmenbedingungen

weniger deutliche Spuren hinterlassen. So
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stockten auslandische Eigner ihre Direktinves-
titionsbestande in Deutschland um weitere
9 Mrd € auf, nachdem sie schon im Vorquar-
tal ihren hier ansassigen Niederlassungen fri-
sche Gelder in Hohe von 82 Mrd € zugefihrt
hatten. Im Zentrum standen dabei die Mittel-
zufllsse durch zumeist kurzfristige Kredite an
die im Inland ansassigen Tochtergesellschaf-
ten.

Anders als bei den Direktinvestitionen und im
Wertpapierverkehr war der unverbriefte Kre-
ditverkehr der Nichtbanken im zweiten Quar-
tal durch Netto-Kapitalexporte gekennzeich-
net (9% Mrd €). Wirtschaftsunternehmen
und Privatpersonen verlagerten dabei Gelder
in Hohe von netto 102 Mrd € unter anderem
dadurch ins Ausland, dass sie ihre Guthaben
bei auslandischen Banken mit Erlésen aus
Wertpapierverkdufen kraftig aufstockten. Die
Finanzdispositionen staatlicher Stellen fuhr-
ten hingegen zu leichten Netto-Kapitalimpor-
ten (1 Mrd €).

Die Transaktionen des Bankensystems insge-
samt, die als Spiegelbild der Ubrigen in der
Zahlungsbilanz erfassten Auslandszahlungen
gesehen werden kdnnen, schlossen in den
Monaten April bis Juni mit kraftigen Netto-
Kapitalexporten in Hohe von 462 Mrd € ab.
Dabei
einer Erhéhung der vor allem kurzfristigen

resultierten die Netto-Abflisse aus

Forderungen der inlandischen Kreditinstitute
gegenlber gebietsfremden Schuldnern (59
Mrd €), wahrend die Netto-Auslandsposition
der Bundesbank — ohne die Wahrungsreser-
ven gerechnet — um 20" Mrd € abnahm. In
erster Linie ging das auf eine Verringe-
rung der Forderungen zurlick, die zuvor im
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Rahmen des GroBbetragszahlungssystems

TARGET aufgelaufen waren.

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 1%, Mrd € gefallen. Zu Marktprei-
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sen bewertet gingen sie um rund 4 Mrd €
von 82" Mrd € Ende Marz auf 78", Mrd €
am Ende des ersten Halbjahres zurick. Zu
dieser Entwicklung beigetragen haben ein
leichter Kursverlust des Goldes in Euro, vor
allem aber die kraftige Abwertung des US-
Dollar gegendber dem Euro.



