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Die wirtschaftlichen und politischen
Unsicherheiten haben ihre Spuren
2002 auch in den Transaktionen
Deutschlands mit dem Ausland hinter-
lassen. So boten die Spannungen im
Zusammenhang mit dem Irak-Konflikt,
die Kursverluste an den Aktienmarkten
sowie die Verschiebungen im Wechsel-
kursgeflige nicht das Umfeld fir eine
nachhaltige Erholung der Weltkon-
junktur. Trotz dieser schwierigen Rah-
menbedingungen haben die deut-
schen Exporteure ihre Position auf den
— langsamer wachsenden - Auslands-
markten aber recht gut behauptet. Zu-
gleich fuhrte die schwache Binnen-
nachfrage in Deutschland zu einem
spurbaren Ruckgang der Wareneinfuh-
ren. Zusammen mit einer deutlichen
Verbesserung der Terms of Trade lie-
Ben diese Faktoren den Uberschuss im
AuBenhandel auf den ,Rekordwert”
von 126 Mrd € anschwellen. Dadurch
stieg auch der Uberschuss in der Leis-
tungsbilanz kraftig an und erreichte
2,3% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt. Im Kapitalverkehr schlug sich
die Verunsicherung der international
operierenden Anleger in einer spirba-
ren Zurlckhaltung bei grenziber-
schreitenden Engagements und einer
Praferenz fur sichere Anlagen nieder.
Dies fuhrte letztlich zu Netto-Kapital-
importen Deutschlands im Portfolio-
verkehr und durch Direktinvestitionen,
zugleich aber auch zu erheblichen Mit-
telabflissen im unverbrieften Kredit-
verkehr.
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Leistungsbilanz

Ausfuhren

Das Geschaftsumfeld der deutschen Export-
unternehmen war im vergangenen Jahr nicht
einfach. So lastete die Unsicherheit Uber den
Fortgang der Weltkonjunktur und die Nach-
frageentwicklung auf wichtigen Absatzmark-
ten auf den heimischen Exporteuren. Zwar
hat sich das Wachstum der Weltwirtschaft im
Jahr 2002 auf schatzungsweise 3% be-
schleunigt (nach 2% % im Jahr davor); die
deutschen Exportmarkte sind aber deutlich
langsamer gewachsen. Hinzu kam die Auf-
wertung des Euro, verbunden mit der Sorge
dartber, wie sich die Verschlechterung der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit auf den
Auslandsabsatz deutscher Unternehmen aus-
wirken wrde. Das alles schlug sich insbeson-
dere in der zweiten Jahreshalfte 2002 in einer
Abschwachung der Auftragseingdnge aus
dem Ausland nieder. Unter diesen Bedingun-
gen haben sich die Exporte deutscher Unter-
nehmen real lediglich um 12 % ausgeweitet
(nach fast 6% im Jahr 2001). Trotzdem hat
sich der Absatz heimischer Produkte auf den
schwacher expandierenden Auslandsmarkten
vergleichsweise gut behauptet. Die deutsche
Wirtschaft durfte ihren Weltmarktanteil un-
gefdhr gehalten haben. Dass sich die Euro-
Aufwertung in den Warenlieferungen an das
Ausland bislang nicht starker bemerkbar ge-
macht hat, liegt zum einen daran, dass rund
43 % der deutschen Exporte in die Partner-
lander des Euro-Raums gehen und sich die
Wettbewerbsposition zu diesen Landern
kaum verschoben hat. Insgesamt gesehen be-
trug der Verlust der heimischen Wirtschaft an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit im Jahres-
durchschnitt 2002 bei einer Euro-Aufwertung
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von effektiv 3 % daher nur 1,5 %. Zum ande-
ren zehren die deutschen Unternehmen wei-
terhin von den verbesserten Marktbedingun-
gen aus den ersten Jahren der Wahrungs-
union, so dass die relative Wettbewerbsposi-
tion Deutschlands selbst Ende 2002 noch
recht ginstig war. Im Ubrigen wirken sich
Wechselkursanderungen  erfahrungsgemaf
erst mit einer gewissen Verzégerung auf die

Handelsstrome aus.
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Regional- Die deutsche Exportwirtschaft erhielt im ver- . .
struktur der Regionale Entwicklung des
Ausfuhren gangenen Jahr ihre starksten Impulse von den AuBenhandels
Landern auBerhalb des Euro-Raums. In diesen
Landern, deren Wirtschaftsleistung insgesamt
betrachtet rascher als die der EWU gewach-
. . . , 2002
sen ist, hat sie — bei groBen Unterschieden
von Land zu Land - ein Umsatzplus von LLCUELY
. rung in %
2% % verzeichnet. Insbesondere der Absatz vom
: . . . bsolut
in Mittel- und Osteuropa stieg mit 7% % \aNesiu o
recht kraftig an. Nachdem die Handelsver- gegeniber
. . . . Anteile dem
flechtungen mit diesen Landern seit Jahren Landergruppe/Land in % Vorjahr
immer enger geworden sind, entfallt auf sie
inzwischen ein Anteil von 11" % der gesam- Ausfuhr
ten deutschen Ausfuhr. Besonders dynamisch i
. . . Alle Lander 100,0 1,6
entwickelte sich zudem das Geschaft mit
darunter:
China (+19%:%), das im vergangenen Jahr EWU-Lénder 22,6 03
weltweit zu den am stdrksten wachsenden Ubrige EU-Lander 12,1 3,1
Landern gehérte. Auch im Handel mit den Vereinigte Staaten 10,3 - 18
OPEC-Staaten, die weiterhin von hohen Ol- Mittel- und osteuropai-
. . . sche Reformlander 11,6 7.5
einnahmen profitierten, hat die deutsche Ex-
. . Japan 1,9 - 7.1
portwirtschaft bedeutende Absatzsteigerun-
. . . . Stdostasiatische
gen erzielt (+ 6% %). Im Vergleich hierzu fiel Schwellenlander 39 1.1
das Geschaft mit den Vereinigten Staaten China 2.2 19,6
merklich ab. Der Umsatz sank 2002 um fast OPEC-Lander 2,2 6.7
2 %, nachdem im Jahr davor noch ein Plus
von fast 10 % verbucht worden war. Der Ab- h
Einfuhr
satz heimischer Produkte in den Vereinigten
Staaten, dessen Anteil am deutschen AuBen- AR LA UL = S
handel rund 102 % betragt, dirfte insbeson- CEMIZEE
EWU-Lander 41,6 - 20
dere von der rucklaufigen Investitionsnach- _— )
Ubrige EU-Lander 9,9 - 6,5
frage in den USA und mdoglicherweise auch NI 77 .
von der Verteuerung des Euro gegentber Mittel- und osteuropai-
dem US-Dollar gedampft worden sein. Ent- sche Reformlander 13,5 2,5
sprechendes gilt vermutlich auch fur Japan, Japan 3,6 -16,9
das allerdings einen wesentlich geringeren Sudostasiatische
) ) Schwellenlander 5,1 - 6,9
Einfluss auf die deutsche AuBenhandelsent-
) ) ) China 4,0 5,6
wicklung hat. Hier sank der Absatz im Jahres-
OPEC-Lander 1,3 -15,3

durchschnitt 2002 sogar um Uber 7 %. Je-
doch waren auch im vorangegangenen Jahr,

Deutsche Bundesbank
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AuBenhandel nach
ausgewahlten Gutergruppen

2002

Ausfuhr

nicht zuordenbare Waren
Energietrager (1,4%) (7,6%)

Landwirtschafts-

Vorleis-
gliter (0,7%) tungsl-
Konsum- guter
guter (29,7%)

(14,7%)

Investitions- -~
guter (45,9%)

Einfuhr
nicht zuordenbare Waren

Energietrager
(8,1%)

Landwirt-
schafts-
guter (2,9%)

Vorleis-
tungs-
guter
(27,3%)

Konsum-
guter
(21,6%)

Investitionsguter (30,7%)
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vor dem Hintergrund der anhaltend schwa-
chen Wirtschaftsentwicklung in Japan, die
Ausfuhren dorthin riicklaufig gewesen. Die
flache konjunkturelle Erholung im Euro-Raum
dirfte fur die verhaltene Umsatzentwicklung
der deutschen Hersteller dort ausschlagge-
bend gewesen sein. Die Warenausfuhren in
die anderen Lander der Wahrungsunion leg-
ten um weniger als 2% zu und dampften
angesichts ihrer groBen Bedeutung fir die
deutsche Exportwirtschaft den auBenwirt-
schaftlichen Impuls spurbar.

Von der insgesamt moderaten Auslandsnach-
frage waren nahezu alle Branchen in
Deutschland betroffen.” Vor dem Hinter-
grund des deutlichen Rickgangs der Aus-
ristungsinvestitionen in vielen Landern haben

sich die Investitionsglterexporte, die mit

58

46 % eine herausragende Bedeutung fur die
deutsche Ausfuhr haben, noch vergleichs-
weise gut gehalten (- '2%). Eine wichtige
Stutze war dabei die Automobilindustrie,
deren Auslandsabsatz 2002 — wie bereits im
vorangegangenen Jahr — deutlich gestiegen
ist (5%); dies hat es den Anbietern auch er-
maoglicht, Preiserhdhungen am Markt durch-
zusetzen. EinbuBen im Auslandsgeschaft hat-
ten dagegen die Produzenten von Gitern der
und Kommunikationstechnik
zu verzeichnen (nominal —4'% %). Dabei
haben jedoch insbesondere bei EDV-Produk-
ten Preisriickgdnge um Uber 4 % die Ausfuhr-

Informations-

werte gedrlckt. Noch starker war der Um-
satzriickgang im Auslandsgeschaft der Che-
mischen Industrie mit 7% im Vorjahrsver-
gleich, wobei allerdings auch hier eine Verrin-
gerung der Ausfuhrpreise (- 1,2 %) eine Rolle
gespielt hat.

Die divergierende Exportpreisentwicklung fur
die einzelnen Wirtschaftszweige zeigt, dass
die Unternehmen unterschiedlich auf die
spezifischen Wettbewerbsbedingungen auf
ihren jeweiligen Absatzmarkten sowie auf die
eigene Kostenentwicklung reagierten. Zum
Teil kénnte das Preissetzungsverhalten aber
auch von den besonderen regionalen Han-
delsbeziehungen und der dabei gewahlten
Fakturierungswahrung beeinflusst worden
sein. Wahrend im AuBenhandel insgesamt
rund 75% der deutschen Ausfuhr in Euro
und 16% in US-Dollar fakturiert werden,

werden im Handel mit Ladndern auBerhalb des

1 Die Analyse der sektoralen AuBenhandelsentwicklung
wird dadurch erschwert, dass fir 2002 ein nennenswer-
ter Teil der Exporte und Importe noch nicht nach Waren-
gruppen aufgeteilt vorliegt. Hierdurch wird die Aussage-
kraft des Vorjahrsvergleichs erheblich beeintrachtigt.

Ausfuhrpreise



Einfuhren

Regional-
struktur der
Einfuhren

Euro-Raums lediglich 54 % in Euro und fast
29 % in US-Dollar abgerechnet. Zur Aufrecht-
erhaltung der Marktanteile vor allem im
.Dollarraum” durften deutsche Exporteure
teilweise ihre Euro-Abgabepreise gesenkt
haben. Insgesamt gesehen haben sich die
Ausfuhrpreise im Jahr 2002 allerdings kaum
verandert (- 0,1 %).

Die Wareneinfuhren blieben im Berichtsjahr
um knapp 4 % hinter dem Vorjahrswert zu-
rtck, nachdem sie 2001 um rund 1% gestie-
gen waren. Der Ruckgang der wertmaBigen
Einfuhren reflektiert allerdings zu einem gro-
Ben Teil Preiseffekte; die Einfuhrpreise sanken
um 2,5 %. Sowohl die Aufwertung des Euro
als auch die — trotz des Anziehens der Ol-
preise zum Jahresende — gegenlber dem Vor-
jahr gunstigeren Energieeinfuhren wirkten
dabei preisdampfend auf der Einfuhrseite. Je-
doch verringerten sich die Einfuhren infolge
der gedampften Nachfrageentwicklung in
Deutschland auch in realer Rechnung, und
zwar um 1% %.

Die ricklaufige Nachfrage nach Einfuhr-
gltern erfasste fast alle Herkunftslander. So
unterschritten die Wareneinfuhren aus den
Vereinigten Staaten das Vorjahrsniveau um
13%. Hierin durften sich zu einem erheb-
lichen Teil Preiseffekte auf Grund der Wech-
selkursentwicklung niedergeschlagen haben.
Noch starker war gemessen an der jah-
resdurchschnittlichen Veranderungsrate der
Ruckgang im Falle Japans mit rund 17 %,
nachdem japanische Exporteure auf dem
deutschen Markt bereits im Vorjahr erheb-
liche AbsatzeinbuBBen zu verzeichnen hatten
(- 142 %). Ahnliches gilt im Ubrigen auch
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fir Anbieter aus den sldostasiatischen
Schwellenlandern mit einem Umsatzminus in
Deutschland von 7 %. Die Wareneinfuhren
aus den OPEC-Staaten gaben 2002 um
15%2% nach; neben dem Ruckgang der Ein-
fuhrpreise fur Rohol spielten dabei offenbar
auch geringere Liefermengen eine wichtige
Rolle; jedenfalls haben die deutschen Einfuh-
ren von Energietrdgern 2002 das Vorjahrs-
niveau deutlich unterschritten (um 112 %).
Berlcksichtigt man, dass die deutschen Wa-
reneinfuhren aus den EWU-Landern von
Wechselkurseinflissen weitgehend unbeein-
flusst geblieben sind, bringt das Absinken um
2 % unter den Vorjahrswert vor allem die ge-
ringere inlandische Nachfrage nach Gutern
aus dem Ausland zum Ausdruck. Eine bedeu-
tende Ausnahme von der generell negativen
Einfuhrentwicklung bildete der Handel mit
den mittel- und osteuropaischen Reformlan-
dern, wenngleich auch diese Anbieter nicht
mehr die hohen Zuwachsraten der Vorjahre
auf dem deutschen Markt erzielen konnten.
Immerhin stieg ihr Absatz in Deutschland
2002 um 2% %. Auf Grund des engen Pro-
duktionsverbundes haben die mittel- und ost-
europaischen Lander ihre Stellung im deut-
schen AuBenhandel — auf der Import- wie auf
der Exportseite — weiter ausgebaut.

In der Entwicklung der Einfuhr nach Waren-
gruppen schlug sich — neben den erwdhnten
Preiseffekten — die geddmpfte Produktion in
Deutschland nieder.? So wurden 2002 dem
Betrag nach Uber 14% weniger Vorleis-
tungsgiiter aus dem Ausland bezogen als im
Jahr zuvor. Die Nachfrage nach auslandischen

2 Siehe FuBnote 1.

59

Warenstruktur
der Einfuhren



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Marz 2003

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
Position 2000 2001 2002
1. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 597,4 638,3 648,3
Einfuhr (cif) 538,3 542,8 522,1
Saldo + 59,1 +955| +126,2
2. Dienstleistungen
(Saldo) - 499| -512| - 383
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) - 374 -374| - 36,0
3. Erwerbs- und
Vermégenseinkommen
(Saldo) - 24| -104| - 67
darunter:
Vermégens-
einkommen (Saldo) - 19 -102| - 6,3
4. Laufende Ubertragun-
gen (Saldo) - 28,4 -274| - 26,6
Saldo der Leistungs-
bilanz 1) - 285| + 10| + 489
II. Saldo der Vermogens-
ubertragungen 2) + 68 - 04| - 02
Ill. Kapitalbilanz 3)
Direktinvestitionen +158,7 - 91| + 143
Wertpapiere -155,8 +26,6| + 37,0
Finanzderivate - 55 + 63| - 05
Kreditverkehr 4) + 394 -42,0| -129,5
Saldo der Kapitalbilanz + 369 -182| - 787
IV. Veranderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 5) + 58 + 60| + 21
V. Saldo der statistisch
nicht aufgliederbaren
Transaktionen
(Restposten) - 21,0 +11,61 + 28,0

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 S. 66. — 4 Einschl.
Bundesbank sowie sonstige 6ffentliche und private Kapital-
anlagen. — 5 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte

Veranderungen.

Deutsche Bundesbank

60

InvestitionsgUtern blieb ebenfalls spurbar
(und zwar um 8 %) hinter dem Vorjahrswert
zurlick; dies reflektiert ein entsprechendes
Minus bei den Ausrlstungsinvestitionen in
Deutschland und traf insbesondere auslan-
dische Hersteller von Informations- und Kom-
munikationstechnik (- 122 %) sowie auslan-
dische Maschinenbauer (- 10%). Lediglich
die Einfuhr von Konsumgutern Ubertraf 2002
das Vorjahrsergebnis leicht (um 2 %).

Als Folge der gegenldufigen Entwicklungen
bei der Ausfuhr und der Einfuhr stieg der
Uberschuss in der Handelsbilanz 2002 erneut
kraftig an und schloss mit einem Rekordergeb-
nis von 126 Mrd €; er lag damit 302 Mrd €
Uber dem Wert des Vorjahres. Darlber hinaus
wurde die Leistungsbilanz durch ein geringe-
res Defizit bei den so genannten , unsichtba-
ren” Leistungstransaktionen gestarkt. Alle
Entwicklungen zusammen genommen lieBen
den Aktivsaldo in der Leistungsbilanz auf
49 Mrd € anschwellen, nachdem die AuBen-
bilanz 2001

wesen war (+1 Mrd €). In Relation zum

annahernd ausgeglichen ge-

Bruttoinlandsprodukt belief sich der Leis-
tungsbilanziberschuss damit auf 2,3 %.

In der Dienstleistungsbilanz war 2002 erst-
mals seit den achtziger Jahren ein deutlich
niedrigeres Defizit als im entsprechenden Vor-
jahr zu verzeichnen. Der Passivsaldo sank um
13 Mrd € auf knapp 38", Mrd €. Dahinter
stand eine Zunahme der Einnahmen um 9 %,
wahrend die Dienstleistungsausgaben um
2%
diese Divergenz waren insbesondere die Ver-

zurickgingen. Ausschlaggebend  fur

sicherungsdienstleistungen sowie die ,, Ubri-
gen Dienstleistungen”, in denen eine groBe

Salden in der
Handelsbilanz
und der
Leistungsbilanz

Dienstleistungs-
verkehr



Reiseverkehr

Bandbreite unterschiedlicher Leistungen zu-
sammengefasst wird. Bei den Versicherungs-
leistungen schnellte das Plus von knapp
1 Mrd € im Jahr 2001 auf 62 Mrd € im ver-
gangenen Jahr hoch. Dies lag vor allem an
einem starken Anstieg auf der Einnahmen-
seite. Den nach den Anschlagen vom 11. Sep-
tember 2001 deutlich héheren Einnahmen
aus Beitrdgen und Pramien bei Rickversiche-
rungsunternehmen standen 2002 keine ent-
sprechenden Ausgaben fir realisierte Scha-
densfalle gegentber. Bei den Ubrigen Dienst-
leistungstransaktionen fielen, abweichend
vom Trend der letzten Jahre, in denen es stets
zu einem Anstieg des Defizits gekommen
war, die Netto-Ausgaben erstmals seit Uber
zehn Jahren unter den Vorjahrsstand. Nach
fast 25 Mrd € in 2001 schloss diese Teilbilanz
im letzten Jahr mit einem Minus von rund
162 Mrd €. Dabei verringerten sich die
Netto-Ausgaben vor allem bei Patenten und
Lizenzen sowie Werbe- und Messekosten und
im Bereich des Filmgeschafts. Dartber hinaus
stiegen die Netto-Einnahmen aus Regierungs-

leistungen an.

Die Entwicklung im Reiseverkehr hat im ver-
gangenen Jahr ebenfalls zur Verbesserung
der Dienstleistungsbilanz beigetragen.?® In
der Reiseverkehrsbilanz mit dem Ausland er-
gab sich 2002 ein Defizit von 36 Mrd €, das
damit rund 12 Mrd € niedriger ausfiel als im
Jahr davor. Offenbar haben Inlander ihre
Reiseverkehrsausgaben im Ausland ange-
sichts der unsicheren Konjunktur- und Ein-
kommensperspektiven sowie moglicherweise
auch wegen der Terroranschlage in Urlaubs-
landern starker eingeschrankt (-3 %) als

Auslander bei Reisen nach Deutschland
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(= 1% %). Besonders deutlich — um fast ein
Funftel — sanken die Ausgaben deutscher Ur-
lauber und Geschaftsreisender fir Reisen in
die USA. Da gerade groBere Uberseereisen
oft zeitig im Voraus gebucht werden, hat sich
hier die aufwertungsbedingte Verbilligung
dieses Reiseziels im vergangenen Jahr offen-
sichtlich nicht positiv ausgewirkt. Umgekehrt
gaben auch Reisende aus den USA 2002 we-
niger in Deutschland aus als in den Jahren da-
vor. BetragsmaBig kaum verandert hat sich
der Reiseverkehr mit den Landern der EWU,
auf den rund die Hélfte der gesamten Reise-
verkehrszahlungen entféllt. Etwas gestiegen
sind schlieBlich die Ausgaben fir Reisen in
mittel- und osteuropadische Lander, die sich
als Reiseziel in den letzten Jahren wachsender
Beliebtheit erfreut haben (+ 1 %).

Bei den grenziberschreitenden Faktorzahlun-
gen verringerten sich im Jahr 2002 die Netto-
Ausgaben um knapp 4 Mrd € auf 62 Mrd €.
Dazu trug vor allem die Entwicklung der
Kapitalertragsausgaben bei, die um fast
4 Mrd € starker zurtickgingen als die Einnah-
men und damit das Defizit in der Bilanz der
Kapitalertrage auf knapp 62 Mrd € verrin-
gerten. Angesichts der Unsicherheiten auf
den Aktienmarkten stehen seit einiger Zeit
Anleihen hoch in der Gunst der Investoren,
was sich in zunehmenden grenziberschrei-
tenden Zahlungen von Anleihezinsen wider-
spiegelt. Dabei legten 2002 die Einnahmen
um fast 1% Mrd € starker zu als die Ausga-
ben. Wahrend sich die Verschiebungen im

3 Mit der Jahreskorrektur 2002 wurde die Umstellung
auf ein neues Konzept zur Schatzung des Reiseverkehrs
vollzogen; Einzelheiten hierzu werden in den Erlduterun-
gen auf S. 62 f. beschrieben.
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Zur Erfassung des Reiseverkehrs in der Zahlungsbilanzstatistik ab Januar 2001

Mit diesem Monatsbericht werden erstmals Daten fir den Rei-
severkehr veroffentlicht, die auf der Grundlage eines neuen
Erhebungskonzeptes gewonnen wurden. Diese Umstellung
wurde erforderlich, weil sich die bisherige Datenbasis fur die
Schatzung des Reiseverkehrs mit der Einfihrung des Euro-Bar-
geldes zum 1. Januar 2002 deutlich verschlechtert hat be-
ziehungsweise ganz weggefallen ist.

Die Erhebung der Einnahmen und Ausgaben im Reiseverkehr
erfolgte bis Ende 2001 auf indirektem Wege. Die entsprechen-
den Angaben wurden nicht von den Reisenden selbst erhoben,
sondern von Banken und Kreditkartengesellschaften, die
einen GroBteil der Reisetransaktionen durch den An- und Ver-
kauf von Sorten sowie durch Zahlungen bei Verwendung von
EC- und Kreditkarten abwickeln. Erganzt wurden diese An-
gaben durch Meldungen der Reiseveranstalter tber ihre Aus-
landstiberweisungen sowie Informationen von einigen euro-
paischen Partnerlandern tber die dort getatigten An- und Ver-
kaufe von DM-Noten. Auf der Grundlage dieser Daten wurden
die monatlichen Reiseausgaben und -einnahmen geschéatzt.

Da ein groBer Teil der Reiseverkehrstransaktionen noch im-
mer mittels Bargeld erfolgt, entstand mit Einfihrung des
Euro-Bargeldes insbesondere bei den EWU-Landern", unter
denen sich einige der wichtigsten Partnerlander im deutschen
Reiseverkehr befinden, eine nicht unerhebliche Informations-
lacke; dies gilt sowohl hinsichtlich der Schatzung des Niveaus
der Reiseverkehrsausgaben als auch hinsichtlich der regiona-
len Verteilung. Dieser Informationsverlust wird nunmehr
durch eine Direktbefragung von Reisenden auf Basis einer
Haushaltsstichprobe kompensiert. Die Befragung bezieht sich
auf die Auslandsreisen und die damit insgesamt verbundenen
Ausgaben der (inlandischen) Wohnbevélkerung. Sie wird be-
reits seit Anfang 2001 laufend durchgefiihrt, um die neu ge-
wonnenen Ergebnisse mit den nach der alten Methode erho-
benen Zahlen zumindest fur ein vollstandiges Jahr verglei-
chen und einer Qualitatsprifung unterziehen zu kénnen.

Die auf der Basis der Befragung fur das Jahr 2001 hochgerechne-
ten Ergebnisse zeigen, dass die hiesige Wohnbevélkerung in die-
sem Jahr etwa 167 Millionen Auslandsreisen durchgefiihrt und

1 Probleme ergeben sich aber auch bei einer Reihe von Landern auBer-
halb des Euro-Raums, soweit dort die Verwendung von DM-Noten in
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dabei insgesamt 58 Mrd € ausgegeben hat. In der Zahlungsbi-
lanz wurden fur diesen Zeitraum bisher Ausgaben in Hohe von
51% Mrd € ausgewiesen, die somit um 11% oder gut 6 Mrd €
unter dem hochgerechneten Befragungsergebnis lagen.

In ihrem Verlauf stimmen die neuen Daten generell recht gut
mit dem bisherigen Saisonmuster der Ausgaben im Reisever-
kehr Gberein. Offenbar wurden aber bislang die Ausgaben in
den Sommermonaten — und damit in der Hauptreisezeit —
unterschatzt. Ein Grund fur diese saisonalen Verschiebungen
liegt darin, dass bei dem bis Ende 2001 verwendeten Er-
hebungsverfahren der zeitliche Zusammenhang zu den mit
EC- und Kreditkarten-Zahlungen verbundenen Reisen oft-
mals schwer zu prazisieren war. Bei der Haushaltsstichprobe
wird dagegen eine zeitlich genauere Zuordnung der durch-
gefuhrten Reise erleichtert, da der Zeitpunkt der Reise und
die damit verbundenen Ausgaben erfragt werden.

In regionaler Hinsicht zeitigte der Vergleich zwischen neuer
und alter Methodik unterschiedliche Ergebnisse:

— Fur die EU-Lander stimmen die Resultate der Umfrage und
die bisherigen Daten sehr weitgehend Uberein. So betrugen
die Abweichungen im Jahr 2001 fur diese Lander insgesamt
etwas mehr als 1% und fur den Euro-Raum sogar nur % %.
Die neu gewonnenen Daten bestatigen dartiber hinaus fri-
here Kontrollrechnungen, nach denen der bisher verwendete
Schatzansatz die deutschen Reiseausgaben fur einige Lander
—so fur Italien und das Vereinigte Konigreich — wohl tenden-
ziell Uberzeichnet hat. Das Uber die Haushaltsstichprobe er-
mittelte Ausgabenniveau wird in diesen Féllen auch durch
die korrespondierenden Daten der Partnerlander gestutzt.

— Fur die Lander auBerhalb der EU ergeben sich allerdings
groBere Abweichungen. Nach den Ergebnissen der Befra-
gung sind die Ausgaben deutscher Reisender auBerhalb
der EU im Jahr 2001 um 6% Mrd € oder 38 % hdher gewe-
sen als bislang geschatzt. Offenbar wurde die Verwendung
von DM-Noten als Zahlungsmittel in diesen Landern erheb-
lich zu gering veranschlagt. Dies scheint insbesondere fur
einige klassische Urlaubslander auBerhalb der EU, wie die

der Vergangenheit eine besondere Rolle gespielt hat. Dies gilt unter
anderem fur die Turkei. — 2 Weniger bedeutende Reiseziele kommen



Turkei sowie einige mittel- und osteuropaische Reformlan-
der (beispielsweise Kroatien, Ungarn und Bulgarien), der
Fall gewesen zu sein, fir die bereits frihere Uberprifun-
gen auf eine Unterschatzung hingewiesen hatten. Auch
fur einige Fernreiseziele liegen die neu ermittelten Reise-
verkehrsausgaben hoéher als die bislang in der Zahlungs-
bilanz veroffentlichten. So werden nun zum Beispiel fur
die Vereinigten Staaten 13 % und fur die Entwicklungslan-
der 30 % hohere Reiseausgaben im Jahr 2001 ausgewiesen.

Alles in allem liefern die Ergebnisse der Haushaltsbefragung
ein recht gut abgesichertes Niveau fur die Reiseverkehrsaus-
gaben insgesamt und fur die regionale Aufteilung nach den
wichtigsten Ziellandern. Dafur sprechen — wie erwahnt —
auch die korrespondierenden Ergebnisse der Reiselédnder. Da-
mit kénnen die Ergebnisse der Stichprobenerhebung nicht
nur die entstandene Informationsltcke ftr den EWU-Bereich
schlieBen, sondern — trotz der gréBeren Unterschiede zu den
bisherigen Ergebnissen — auch fur Lander auBerhalb der EU
Ubernommen werden.

Wahrend auf der Ausgabenseite — der im Falle Deutschlands
eindeutig groBere Bedeutung zukommt — mit der Direktbefra-
gung zufriedenstellende Reiseverkehrsdaten vorliegen, ist die
Situation auf der Einnahmenseite ungtinstiger. Hier gibt es kei-
nen Ersatz fur den Verlust von Informationen Uber den Bar-
geldeinsatz. Es konnen deshalb nur noch die weiterhin zur Ver-
figung stehenden Angaben Uber Zahlungsvorgdange mit EC-
Karte und Kreditkarte sowie mittels Bankuberweisungen zur
Schatzung der Reiseeinnahmen fiir die EWU-Lander genutzt
werden. In Kombination mit Auswertungen zu méglichen An-
derungen im Zahlungsverhalten (z.B. ob mit Einfihrung des
Euro-Bargeldes im Reiseland verstarkt Bargeld anstelle der EC-
Karte genutzt wird) werden diese Angaben zur Hochrechnung
auf die gesamten Reiseverkehrseinnahmen verwendet. Zur
Uberprufung der errechneten Werte werden die Ergebnisse
der Beherbergungsstatistik des Statistischen Bundesamtes her-
angezogen. Fur die meisten der EWU-Lander wird hierdurch
ein guter Trend vorgegeben. Zusatzlich werden die korrespon-
dierenden Daten wichtiger Partnerlander in die Berechnungen
einbezogen. Auf der Einnahmenseite ergibt sich mit der Jahres-

in der Stichprobenbefragung nur vergleichsweise selten oder sogar
gar nicht vor, so dass eine verlassliche Hochrechnung nicht maéglich ist.
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korrektur ftr 2001 eine Erhéhung um reichlich 1 Mrd €. Diese
ist jedoch insbesondere auf Nachmeldungen zurtickzufthren.

Um Briiche durch den Ubergang zu dem neuen Verfahren zu
vermeiden, die insbesondere fur Lander auBerhalb der EU zu
erwarten waren, werden mit den Werten des Kopplungsjah-
res 2001 lander- beziehungsweise regionenspezifische Fakto-
ren berechnet, die auf die zurtickliegenden Jahre (teilweise
bis 1971) Anwendung finden. Fur das Jahr 2002 liegen der-
zeit Befragungsergebnisse bis zum dritten Quartal ein-
schlieBlich vor. Fir das vierte Quartal 2002 und alle folgen-
den Jahre werden die ersten Ergebnisse der Haushaltsstich-
probe jeweils friihestens funf Monate nach dem Berichtszeit-
raum zur Verfligung stehen, also zum Beispiel fur das erste
Quartal 2003 nicht vor Ende August 2003. Daher sind zu-
nachst vorlaufige Zahlen zu schatzen. Fur alle EWU-Lander
sowie weitere wichtige Reiselander und -regionen wird die
Entwicklung mit Hilfe einer ARIMA-Schatzung fortgeschrie-
ben. Dass dies fur einen begrenzten Zeitraum mit vertretba-
ren Resultaten moglich ist, zeigte das Ergebnis von Probe-
rechnungen fur das Jahr 2001. Um Sondereffekte des Jahres
2002 - beispielsweise die Auswirkungen im Zusammenhang
mit den Anschlagen vom 11. September 2001 — zu bertck-
sichtigen, werden zudem Auswertungen auf Basis der noch
verbleibenden Primardaten vorgenommen.

Insgesamt ist es gelungen, mit der Stichprobenerhebung die
im EWU-Raum entstandene Informationslticke bei den Reise-
verkehrsdaten zuverlassig zu schlieBen. Dartber hinaus hat
die Haushaltsbefragung den Vorteil, dass nunmehr eine
Reihe von zusatzlichen Informationen verfugbar sind, zum
Beispiel Uber den Grund der Reise (Geschaftsreise oder
Privatreise), Uber die Dauer der Reise, Uber das benutzte Ver-
kehrsmittel oder tber den Anteil von Pauschalreisen. Damit
werden zugleich weitergehende Untersuchungen méoglich.
Als Nachteil der Haushaltsbefragung muss jedoch gesehen
werden, dass auf Grund des Anstiegs des Stichprobenfehlers?
Landerergebnisse nur noch eingeschrankt zur Verfligung
stehen. Dies ist auch der Grund dafur, dass Quartals- bezie-
hungsweise Jahresergebnisse zuktnftig nur noch fur wich-
tige Reiselander und -regionen veréffentlicht werden.
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Zins- und Wechselkursgefliige im vergange-
nen Jahr damit nicht erkennbar auf die Anlei-
hezinszahlungen auswirkten, scheinen sie je-
doch wesentlich zu der Verbesserung im Sal-
do der Kreditzinszahlungen um 1% Mrd € auf
ein Plus von gut 1 Mrd € beigetragen zu
haben. Der Saldo der Ertrédge aus Direktinves-
titionen wies im Jahr 2002 ein fast unveran-
dertes Minus von gut Y2 Mrd € auf. Unter
dem Einfluss der schwierigen Ertragslage in
vielen in- und auslandischen Unternehmen
gingen Einnahmen und Ausgaben gleicher-
maBen um 22 Mrd € zuriick.

Das Defizit bei den laufenden Ubertragungen
an das Ausland verminderte sich im vergan-
genen Jahr leicht um rund 1 Mrd € auf 26
Mrd €. Dabei verbesserte sich der Passivsaldo
im Bereich der ¢ffentlichen Transfers um fast
1% Mrd € auf gut 15%2 Mrd €, da die Netto-
Zahlungen an den EU-Haushalt um 12 Mrd €
auf knapp 11 Mrd € abnahmen. Zu dieser
Verringerung trugen sowohl steigende Leis-
tungen aus dem EU-Haushalt an Deutschland
im Rahmen der Strukturpolitik bei als auch
geringere deutsche Zahlungen an die EU, vor
allem auf Grund des sinkenden EU-Anteils
am deutschen Mehrwertsteueraufkommen.
Demgegentber verschlechterte sich die Bilanz
der privaten Ubertragungen um 2 Mrd € und
wies ein Defizit von 11 Mrd € auf. Dies war
unter anderem auf die per saldo steigenden
Versicherungsleistungen an das Ausland zu-
rickzufihren. Die Bilanz der Vermégensuber-
tragungen war im vergangenen Jahr nahezu
ausgeglichen, nach einem Defizit von knapp
> Mrd € in 2001.
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Kapitalverkehr

Das schleppende weltwirtschaftliche Wachs-
tum, Finanzskandale — vor allem in den USA —
sowie die schwelende Irak-Krise Uberschatte-
ten im vergangenen Jahr das Geschehen an
den internationalen Finanzmadrkten. In der
Folge gaben die Notierungen an den Aktien-
markten zum Teil massiv nach, und die globa-
len Anleiherenditen sanken noch einmal
deutlich. Zugleich verzeichnete der Euro im
Jahresverlauf kraftige und nachhaltige Kurs-
gewinne. In diesem Umfeld agierten interna-
tional operierende Anleger mit gescharftem
Risikobewusstsein und hielten sich bei ihren
grenzlberschreitenden Engagements spirbar
zurlick. Das zeigt sich sowohl in sinkenden
Transaktionsvolumina der von und nach
Deutschland flieBenden Kapitalstréome als
auch in vergleichsweise moderaten Anlage-
betragen, die In- und Auslander grenziber-
schreitend in Wertpapiere und Unterneh-
mensbeteiligungen investierten. Im Ergebnis
kam es im vergangenen Jahr zu Netto-Kapi-
talimporten durch Portfoliotransaktionen und
Direktinvestitionen, wahrend im nicht ver-
brieften Kreditverkehr in wesentlich gréBe-
rem Umfang Gelder aus Deutschland abflos-
sen. In der Summe gingen die Netto-Kapital-
exporte damit sogar weit Gber den 2002 ver-
zeichneten Leistungsbilanziberschuss hinaus,
was auf Probleme bei der statistischen Erfas-
sung der Kapitalverkehrstransaktionen hin-
weist und die Analyse der Zahlungsbilanz er-

schwert.

Im Wertpapierverkehr fir sich genommen be-
wegten sich die Netto-Kapitalimporte 2002
mit 37 Mrd € zwar auf etwas hoherem

Tendenzen im
Kapitalverkehr

Wertpapier-
verkehr
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Niveau als im Jahr davor (26 Y2 Mrd €). Dieser
— gestiegene — Netto-Strom verdeckt aber die
insgesamt im vergangenen Jahr zu beobach-
tende ZurlUckhaltung der grenziberschrei-
tend operierenden Anleger. Insbesondere
heimische Investoren zeigten ein merklich ge-
ringeres Interesse an einer weiteren Interna-
tionalisierung ihrer Portfolios als in den Jahren
davor. So erwarben sie 2002 lediglich far
69 Mrd € Wertpapiere auslandischer Emitten-
ten, verglichen mit 129" Mrd € im Jahr da-
vor. Weniger hatten deutsche Sparer zuletzt
vor sechs Jahren in derartigen Titeln ange-
legt.

Dabei schrankten sie — trotz der im Jahresver-
lauf sinkenden Kapitalmarktrenditen, die
Kursgewinne gebracht hatten — vor allem ihr
Neu-Engagement an den auslandischen Ren-
tenmarkten stark ein. Mit 51 Mrd € investier-
ten inldndische Anleger 2002 nur noch etwas
mehr als die Halfte des Betrages in langerlau-
fende auslandische Schuldverschreibungen
als im Jahr davor (95 Mrd €). Da seit Beginn
der Wahrungsunion der weitaus groBte Teil
des deutschen Erwerbs von Rentenwerten
Ublicherweise auf in Euro denominierte An-
leihen entfallt (2002: 492 Mrd €), konnte bei
dem Rlckgang — neben der generell gestiege-
nen Liquiditatspraferenz — auch eine Rolle ge-
spielt haben, dass der Renditevorsprung von
Anleihen anderer EWU-Lander gegentber
vergleichbaren deutschen Wertpapieren im
vergangenen Jahr deutlich zusammenge-
schmolzen ist. Ende 2002 betrug er fir zehn-
jahrige Staatsanleihen lediglich 13 Basis-
punkte. Wegen der Starke des Euro und der
fast im gesamten Jahr bestehenden positiven
Zinsdifferenz beispielsweise zu den USA oder
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Kapitalverkehr zu Japan boten aber auch Fremdwahrungs-

emissionen aus der Sicht inlandischer Anleger
keine attraktive Alternative (Erwerb 2002:

1 Mrd €).

Mrd € Netto-Kapitalexport: - Gleiches gilt im Ubrigen auch fur ausléan-  ...ausléndischen

e . - . . . Aktien
Position 2000 12001 2002 dische Dividendenpapiere, die hiesige An-
1. Direktinvestitionen +1587| - 91| + 14,3 |eger in nur sehr geringem Umfang in ihre

Deutsche Anlagen . .

im Ausland —61,7| - 470| - 261 Portfolios aufnahmen. Mit 5% Mrd € legten

Auslandische Anlagen , L . .

i Inland +2204| + 370 + 404 sie 2002 lediglich einen Bruchteil des Betra-
2. Wertpapiere e e ges in Auslandsaktien an, den sie im Durch-

Deutsche Anlagen schnitt der letzten Jahre in dieses Instrument

im Ausland -203,4| -129,6 | - 69,0 . . . .

) investiert hatten. Offenbar reagierten hiesige

Aktien -1023| - 156| - 53

Investmentzertifikate | - 32,5| - 197| - 68 Sparer damit auf das eingetriibte Konjunktur-

Rentenwerte - 70,3 - 951| - 50,8 ) . . .

Geldmarktpapiere + 17|+ o09l- 61 klima und die gedampften Gewinnerwartun-
Ausléndische Anlagen gen vieler Unternehmen, die sich weltweit in
im Inland + 47,6 | +156,2 | +106,0 ) . .

A _350|+ 886+ 168 deutlich nachgebenden Aktienkursen spiegel-

Investmentzertifikate | + 11,0 + 11} - 02 ten. Auch mag ein als hoch eingeschatztes

Rentenwerte + 740| + 81,2 + 79,2 - )

Geldmarktpapiere - 14| - 148+ 102 Wechselkursrisiko  zur  Zurtckhaltung  bei

3. Finanzderivate 1) - 55|+ 63|- 05 grenzlberschreitenden Aktien-Engagements
4. Kreditverkehr + 413| - 40,6 | -128,0 auBerhalb des Euro-Raums beigetragen
Kreditinstitute + 138] - 763 -102,2 haben. Exemplarisch wird dieses Anlegerver-

langfristig - 245 - 432| - 135 L ) .

[ + 383 - 331 - 887 halten am Beispiel der USA deutlich, in denen
Unternehmen und —vor allem in der ersten Jahreshalfte — Nach-
Privatpersonen + 46| - 78]+ 41 . . . . . " .

langfristig s aiille aslle ag richten Uber ,Bilanzungereimtheiten” gréBe-

kurzfristig + 05| - 173 - 07 rer Firmen die Anlagebereitschaft am Aktien-
Staat - 194|+ 168|+ 55 oy
o markt noch zusatzlich belasteten. Insgesamt

langfristig - 1,5/+ 00|+ 0,1 o

kurzfristig - 179+ 168|+ 54 erwarben Inlander fur lediglich Y2 Mrd € US-
Bundesbank + 24|+ 2661 = 354 amerikanische Dividendenwerte, nachdem

>. Sonstige Kapitalanlagen | - 1,91 - 13| - 15 sie im Durchschnitt der Jahre 1999 bis 2001
5 SElele &l Ere il rund 162 Mrd € in derartigen Titeln angelegt
erfassten Kapital-
bewegungen + 369 - 182| - 787 hatten. Die Zurtickhaltung gegenuber auslan-
Nachrichtlich: dischen Aktien zeigte sich darber hinaus in
Veranderung der Wah-
rungsreserven zu Trans- dem ebenfalls nachlassenden Interesse an
aktionswerten e T
(Zunahme: -) 2 + s58le 60l 21 Investmentzertifikaten auslandischer Prove-

nienz (7 Mr ie erfahrun malB einen
1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie € ( d €)' die erfahru gsgemab eine

Finanztermingeschéfte. — 2 Ohne SZR-Zuteilung und GroBteil der ihnen zuflieBenden Mittel in Aus-
bewertungsbedingte Veranderungen. i X . .
landsaktien investieren. Starker nachgefragt

Deutsche Bundesbank haben heimische Sparer dagegen auslédn-
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dische Geldmarktpapiere (6 Mrd €), nachdem
sie solche Titel im Jahr davor noch fir per
saldo 1 Mrd € verkauft hatten.

Auch in der umgekehrten Richtung des Kapi-
talverkehrs, bei den auslandischen Anlagen
in Deutschland also, war eine weitere Ab-
schwachung bei den Portfolioinvestitionen zu
verzeichnen. Insgesamt belief sich der Wert-
papiererwerb von Auslandern in Deutsch-
land 2002 auf 106 Mrd €, verglichen mit
156 Mrd € im Jahr davor. Er fiel damit sogar
geringer aus als in den Jahren 1998 und
1999.4 Der Rickgang im vergangenen Jahr
ist unter anderem auf ein besonders schwa-
ches Ergebnis im letzten Vierteljahr von 2002
zurlckzufthren, als auslandische Anleger
Mittel von den deutschen Wertpapiermarkten
abgezogen haben, nachdem ihnen deutsche
Wertpapiere vor allem in den Sommermona-
ten noch als ,sicherer Hafen” gedient hatten.
Der Umschwung koénnte unter anderem auf
eine Verunsicherung auslandischer Anleger
im Zusammenhang mit der steuerpolitischen
Diskussion vom Herbst letzten Jahres zu tun
gehabt haben, obwohl Auslander von den er-
wogenen Regelungen groBtenteils nicht un-
mittelbar betroffen gewesen waren.

Besonders ausgepragt war die geringere An-
lagebereitschaft des Auslands am heimischen
Aktienmarkt zu spiren. So ging der Erwerb
inlandischer Aktien durch ausldndische Sparer
mit 17 Mrd € auf knapp ein Funftel des Betra-
ges zurlick, der 2001 nach Deutschland ge-
flossen war. Das ist selbst dann noch ein er-
heblicher Einbruch, wenn man bedenkt, dass
der Wert der in der Zahlungsbilanz erfassten
Aktientransaktionen im Gleichlauf mit den
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nachgebenden Aktienkursen zurlickgegan-
gen ist.® Madglicherweise hat die schwache
Konjunktur in Deutschland zusammen mit
den geddmpften Gewinnerwartungen aus-
landische Anleger von einem starkeren En-
gagement am deutschen Aktienmarkt abge-
halten. Hiesige Investmentzertifikate hatten
2002 netto betrachtet sogar einen leichten
Mittelabfluss zu verzeichnen, nachdem Aus-
lander im Jahr davor noch immerhin fir
1 Mrd € Anteilscheine inlédndischer Fonds-
gesellschaften gezeichnet hatten.

Entgegen diesem allgemeinen Trend sum-
mierten sich die Anlagebetrdge, die auslan-
dische Investoren fir heimische zinstragende
Wertpapiere insgesamt — also langerlaufende
Rentenwerte und Geldmarktpapiere — auf-
wendeten, im vergangenen Jahr auf
89" Mrd €. Das waren 23 Mrd € mehr als im
Jahr 2001. Allerdings kam es in den einzelnen
Laufzeitsegmenten und bei den verschiede-
nen Instrumenten zu divergierenden Entwick-
lungen. So engagierten sich gebietsfremde
Anleger im letzten Jahr recht kraftig in Bun-
desanleihen (49 Mrd €), die in Zeiten poli-
tischer Unsicherheiten als ,sicherer Hafen”
gelten und die, gemessen an den in den Vor-
jahren Gblichen Renditeabsténden (,,spreads”)
zwischen deutschen Staatsanleihen und An-
leihen anderer EWU-Lander, vergleichsweise

4 Lediglich im Jahr 2000 waren in jingerer Zeit per saldo
geringere  Portfolioinvestitionen von Auslandern in
Deutschland getatigt worden als 2002. Das damalige Er-
gebnis ging jedoch auf eine statistische Umbuchung im
Zusammenhang mit einer groBen Firmentbernahme zu-
rick. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die deutsche Zah-
lungsbilanz im Jahr 2000, Monatsbericht, Marz 2001,
S.63ff.

5 Der an den Jahresendstanden des DAX gemessene
Kursriickgang belief sich im vergangenen Jahr auf 44 %
und war damit auch im internationalen Vergleich auBer-
gewohnlich hoch.

67

... Inldndischen
Rentenwerten



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Marz 2003

Direktinvestitionen

Mrd €
Deutsche Anlagen im Ausland

120

AOIII
; [

Auslandische Anlagen
in Deutschland 240

Mrd €

200
160
120

80
I . l )
0

+200 Saldo der Direktinvestitionen
(Netto-Kapitalexport:—)

+ 160

+ 120

0 ==
- 40 l
1999 2000 2001 2002

Deutsche Bundesbank

glnstig zu erwerben waren. Etwas anders
sah es hingegen bei den Anleihen privater
Emittenten aus, die nach 73 Mrd € im
Jahr 2001 nur noch Auslandsgelder in Héhe
von 30 Mrd € auf sich zogen. Allerdings
scheint es wegen der hohen Liquiditatspra-
ferenz der Anleger auch zu Umschichtun-
gen von Bankschuldverschreibungen in Geld-
marktpapiere gekommen zu sein. Diese

Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
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bis zu einem Jahr erfreuten sich jedenfalls
im vergangenen Jahr einer groBen Beliebt-
heit bei auslandischen Anlegern, die fur
10 Mrd € derartige Papiere erwarben, nach-
dem sie im Jahr davor noch als Verkdufer
in diesem Marktsegment aufgetreten waren
(15 Mrd €).

Gemessen an dem rauen weltwirtschaftlichen
Klima, der inzwischen drei Jahre andauern-
den Baisse an den Aktienmarkten und der an-
gespannten globalen Sicherheitslage haben
sich die grenzUberschreitenden Direktinvesti-
tionen von und nach Deutschland im vergan-
genen Jahr recht gut gehalten.® Netto be-
trachtet flossen 2002 Investitionen in Héhe
von 14 Mrd € nach Deutschland, nachdem
im Jahr davor noch Netto-Kapitalexporte
durch Direktinvestitionen von 9 Mrd € zu ver-
zeichnen gewesen waren.

Dabei investierten auslandische Unternehmen
2002 mit 40", Mrd € sogar etwas mehr in
Deutschland als im vorangegangenen Jahr
(38 Mrd €). Wie auch in den Jahren davor
haben insbesondere Unternehmen aus den
EWU-Partnerlandern, neben dem Vereinigten
Konigreich und den USA, ihre Prasenz auf
dem deutschen Markt weiter ausgebaut.
Trotz der jlingsten Erfolge bei der Attraktion
von Auslandskapital tatigen Unternehmen

6 Nach Schatzungen der UNCTAD gingen die Direktinves-
titionen im vergangenen Jahr weltweit um 27 % zurtck.
Dabei scheint sich auch die Hauptstromrichtung der
Direktinvestitionen gedreht zu haben. So hatten Lander
wie das Vereinigte Koénigreich (-75%) und die USA
(=67 %) zum Teil empfindliche Einbriiche bei den ihnen
zuflieBenden Direktinvestitionen zu verzeichnen, wah-
rend die Investitionen in den Euro-Raum lediglich um
16 % sanken. Die EWU hat mit 130 Mrd € schatzungs-
weise knapp ein Viertel der weltweiten Direktinvesti-
tionen auf sich gezogen. 2001 waren es rund 20 % ge-
wesen.

Direkt-
investitionen

Ausléndische
Direktinvestitio-
nen im Inland
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aus Drittlandern — gemessen an der Wirt-
schaftskraft Deutschlands — aber immer noch
vergleichsweise weniger Direktinvestitionen
hier zu Lande als in anderen EWU-Ldndern.
Von den gesamten in den Euro-Raum flieBen-
den Investitionsmitteln entfielen 2002 ledig-
lich 13% auf Deutschland, bei einem deut-
schen Anteil am EWU-BIP von knapp 32 %.
Allerdings kénnte ein nennenswerter Teil der
Direktinvestitionen aus Drittldandern auch
Uber Holdinggesellschaften mit Sitz in Nach-
barldandern nach Deutschland gelangt sein,
was den recht hohen Anteil der Investitionen
von Unternehmen des Euro-Raums in

Deutschland erklaren wuirde.

In umgekehrter Richtung engagierten sich
deutsche Firmen 2002 mit 26 Mrd € im Aus-
land, nachdem sie im Jahr davor ihren Wir-
kungskreis im Ausland betragsméaBig noch
um 47 Mrd € erweitert hatten. Bei dem Rick-
gang spielte neben den gesunkenen Firmen-
werten vermutlich auch die schwache Er-
tragslage hiesiger Unternehmen eine Rolle.
AuBerdem sind die Ubertrieben optimis-
tischen Erwartungen in den Telekommuni-
kations- und IT-Sektor, der lange Zeit die
grenziberschreitenden  Ubernahmeaktivita-
ten getrieben hatte, zunehmend einer niich-
terneren Einschatzung gewichen. In regiona-
ler Hinsicht ist bemerkenswert, dass deutsche
Firmen im letzten Jahr Beteiligungen in den
USA per saldo verduBert haben (1 Mrd €),
nachdem die Vereinigten Staaten in den Jah-
ren davor nahezu immer den Spitzenplatz un-
ter den Zielldndern deutscher Direktinvestitio-
nen eingenommen hatten. Im Vereinigten
Konigreich sowie in den anderen EWU-Lan-
dern festigten hiesige Unternehmen hinge-
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gen ihr internationales Standbein — wenn-
gleich auch hier die investierten Betrage ge-
sunken sind.

Die statistisch ausgewiesenen deutschen Di-
rektinvestitionen im Ausland wurden dariber
hinaus von hohen Kreditaufnahmen inlan-
discher Unternehmen bei ihren Niederlas-
sungen im Ausland (,reverse investment”)
gedrlckt. Mit diesen Krediten werden hau-
fig die Emissionserldse von internationalen
Anleihen weitergereicht, die im Ausland an-
sassige Finanzierungsgesellschaften deutscher
Unternehmen begeben haben. Insgesamt
schmalerten Kreditrickflisse den deutschen
Beteiligungserwerb im Ausland um rund
28 Mrd €.

Wie im Wertpapierverkehr und bei den
Direktinvestitionen fuhrten die unverbrieften
grenziberschreitenden  Finanzdispositionen
der 6ffentlichen Hand 2002 zu Netto-Kapital-
importen (5% Mrd €). Der Bund griff dabei
auf Gelder zurtick, die ihm aus der Versteige-
rung von UMTS-Lizenzen zugeflossen waren
und die er nun von seinen ausldndischen
Konten abrief. Auch Wirtschaftsunterneh-
men und Privatpersonen verringerten per
saldo ihre Bankguthaben im Ausland und
finanzierten damit zum Teil ihren grenziber-
schreitenden Beteiligungserwerb. Alles in
allem importierten sie im vergangenen Jahr
einen Betrag von 4 Mrd €.

Zu einer umfangreichen Gegenbewegung zu
den geschilderten Kapitalimporten kam es
dagegen im Bankensektor (einschl. der dem
Kreditverkehr
transaktionen der Bundesbank), der 2002

zuzurechnenden  Auslands-
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MittelabflUsse in Hohe von netto 137 %2 Mrd €
zu verzeichnen hatte. Auf hiesige Kredit-
institute entfielen davon 102 Mrd €, und
zwar Uberwiegend im kurzfristigen Bereich
(89 Mrd €). Wie auch schon im Jahr davor
resultierte der Mittelabfluss in erster Linie aus
dem unverbrieften Aktivgeschaft deutscher
Kreditinstitute, also der Gewahrung von
Buchkrediten an auslandische Partner, das
wesentlich schneller wuchs als das entspre-
chende Passivgeschaft. Zugleich flossen Uber
die Konten der Bundesbank Gelder in Hohe
von 35% Mrd € ins Ausland ab, was in erster
Linie auf Forderungssalden im Rahmen des
TARGET

Zahlungsverkehrssystems zurlck-

ging.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank, die
unabhadngig von den Kreditbewegungen in
der Zahlungsbilanz ausgewiesen werden,
haben im letzten Jahr zu Transaktionswerten
gerechnet um weitere 2 Mrd € abgenommen,
nachdem auch schon in den beiden Jahren
zuvor eine Verminderung von jeweils 6 Mrd €
zu verbuchen gewesen war. Zu den Markt-
preisen von Ende 2002 gerechnet war der
Ruckgang der Wahrungsreserven wegen der
US-Dollarschwache mit gut 8 Mrd € noch
starker. Am 31. Dezember 2002 betrugen
die deutschen damit
85 Mrd €.

Wahrungsreserven
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Kreditverkehr des
Bankensektors angefallenen Netto-Kapitalex-

Die im unverbrieften
porte gingen in jingerer Zeit haufig weit Uber
die Netto-Zahlungseingange aus den Ubrigen
Leistungs- und Kapitalverkehrstransaktionen
mit dem Ausland hinaus. In der Salden-
mechanik der Zahlungsbilanz fuhrte dies zu
Lstatistisch nicht aufgliederbaren Transaktio-
nen”, einem Restposten also. Statistische Er-
fassungsprobleme im Zusammenhang mit der
Euro-Bargeldeinfiihrung, hohere Meldefrei-
grenzen sowie die hohen Umséatze im Wert-
papierverkehr kénnten dazu beigetragen
haben, dass die statistische , Llcke” der Ten-
denz nach groéBer geworden ist. Um die Da-
tenqualitat zu verbessern, wurden die in der
Zahlungsbilanzstatistik ~ erfassten  Portfolio-
transaktionen erneut auf Vollstandigkeit und
Plausibilitat Uberprift. Auf Grundlage der Be-
standsveranderungen in der Depotstatistik
war es moglich, einen Teil der nicht aufglie-
derbaren Transaktionen dem Wertpapierver-
kehr zuzuordnen, so dass die statistischen
Diskrepanzen durch Zuschatzungen zumin-
dest reduziert werden konnten. Fir 2001 be-
tragt der Restposten nach den Revisionen
nunmehr 112 Mrd €, fur 2002 allerdings im-
mer noch 28 Mrd €. Da die Ergebnisse der
Depotstatistik fir das vergangene Jahr derzeit
noch nicht vorliegen, kénnte sich dieser Wert
aber noch verringern.

Restposten



