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AuBenhandel und Leistungsbilanz

Das auBenwirtschaftliche Umfeld fur die
deutschen Exporteure hat sich in den Som-
mermonaten merklich aufgehellt. Insbeson-
dere in den Landern auBerhalb des Euro-
Raums gewinnt die Konjunktur zunehmend
an Fahrt, aber auch im gemeinsamen Wah-
rungsgebiet zeigen sich Besserungstenden-
zen. AuBerdem hat sich die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit heimischer Anbieter nicht
weiter verschlechtert. Vor diesem Hinter-
grund sind die deutschen Warenausfuhren im
dritten Quartal um saisonbereinigt 42 %
hoher ausgefallen als im Dreimonatsabschnitt
davor.

Zugleich verbesserten sich auch die Aussich-
ten fUr den deutschen AuBenhandel. So sind
beispielsweise die Exporterwartungen der In-
dustrie, die vom ifo Institut erhoben werden,
ausgehend von einer im Frihjahr noch neu-
tralen Einschatzung im Verlauf des Sommers
splrbar angestiegen; sie lagen in den Mona-
ten August bis Oktober 2003 wieder deutlich
im optimistischen Bereich. Auch der Auftrags-
eingang aus dem Ausland hat sich belebt und
lasst fur die nachsten Monate der Tendenz
nach einen weiteren Anstieg der Exporte er-

warten.

Die bislang verfligbaren Daten flr das dritte
Quartal — statistische Informationen Uber den
AuBenhandel in regionaler und sektoraler
Aufgliederung fir den Monat September lie-
gen derzeit noch nicht vor — zeigen, dass die
Impulse von auBen sowohl aus dem Euro-
Raum als auch aus Drittlandern gekommen
sind. Im Durchschnitt der Monate Juli und
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1 Monatswerte dem Quartalsniveau ange-
passt. — 2 Ergebnisse des ifo Konjunktur-
tests; Salden aus den positiven und nega-
tiven Firmenmeldungen.

Deutsche Bundesbank

August konnten die deutschen Exporteure
ihre Lieferungen in die Lander des Euro-Wéh-
rungsgebiets, welche mit einem Anteil von
rund 43 % an der deutschen Ausfuhr von er-
heblicher Bedeutung fur die deutsche Export-
wirtschaft sind, im Vergleich zum zweiten
Quartal dieses Jahres um saisonbereinigt
2% % steigern. Sie durften dabei von der
leichten Belebung der Konjunktur in den Part-
nerlandern und auch von ihrer steigenden
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preislichen Wettbewerbsfahigkeit im Ver-
gleich zu anderen Anbietern aus dem Euro-
Raum profitiert haben. AuBerhalb des Euro-
Raums haben die Exporte unter anderem in
die Ubrigen EU-Lander kraftig zugenommen
(4 %). Auch die Ausfuhrumsatze mit den Re-
formlandern Mittel- und Osteuropas, dem
zweitwichtigsten Absatzgebiet flr deutsche
Waren, sind im Vergleich zum Frihjahr deut-
lich gestiegen (32 %). Rucklaufige Ausfuhren
waren dagegen im Handel mit den Vereinig-
ten Staaten zu verzeichnen (- 22 %), und die
Warenlieferungen in die Schwellenlander
SUdostasiens stagnierten. Offenbar Uberwo-
gen in diesen Regionen mit einem vergleichs-
weise kraftigen Wachstum die dampfenden
Einflisse der vorangegangenen Euro-Aufwer-
tung gegeniber den stimulierenden konjunk-
turellen Effekten.

Von der hoheren Exportnachfrage konnten
nicht alle Produkte aus dem Angebot der
deutschen Exporteure gleichermaBen profitie-
ren. Ausgesprochen lebhaft entwickelte sich
die Ausfuhr von Konsumgutern (7 %). Auf
ein Anziehen der weltweiten Investitionstatig-
keit deutet hin, dass im Juli/August auch
mehr Investitionsguter als im Vergleichszeit-
raum abgesetzt wurden (3%). Besonders
deutlich war dabei das Plus bei den Ausfuh-
ren des heimischen Informations- und Kom-
munikationssektors. Hier legten vor allem die
Lieferungen von Datenverarbeitungsgeraten
und aus dem Teilbereich Nachrichtentechnik
kraftig zu. Aber auch die Automobilbauer
konnten den Absatz von Fahrzeugen auf den
Auslandsmarkten im Sommer steigern. Trotz
eines durchaus beachtlichen Anstiegs bei den
Exporten der Chemischen Industrie stieg da-



Waren-
einfuhren

gegen die Ausfuhr von Vorleistungsgdtern im
Juli/August nur wenig.

Die deutschen Wareneinfuhren sind im drit-
ten Quartal gegenliber dem Referenzzeit-
raum (April/Juni) saisonbereinigt um 1% zu-
rickgegangen. In realer Rechnung war das
Minus sogar noch etwas starker, da die Ein-
fuhrpreise im Beobachtungszeitraum um
2% gestiegen sind. Vor allem die Warenbe-
zlige aus den Landern auBerhalb des Euro-
Raums haben in den Sommermonaten (Daten
flr September liegen in regionaler und sekto-
raler Gliederung wie erwahnt derzeit noch
nicht vor) spirbar nachgelassen, so aus den
OPEC-Landern (- 26 %), aus Japan und aus
den slUdostasiatischen Schwellenlandern (je-
weils — 32 %), auf die freilich insgesamt ge-
sehen nur ein geringer Anteil an den deut-
schen Importen entfallt. Bei dieser Entwick-
lung mag eine Rolle gespielt haben, dass die
inlandische Nachfrage nach Vorleistungs-
gltern (-6%%) und nach Konsumgutern
(-4 %) aus dem Ausland im dritten Viertel-
jahr ausgesprochen schwach ausgefallen ist.
Fast unverdndert waren die deutschen Ein-
fuhren aus den Landern des Euro-Raums, die
mit 41 % den groBten Block an den Importen
stellen. Entgegen der Gesamttendenz sind
die heimischen Einfuhren aus den Vereinigten
Staaten um fast 3 % gestiegen; offenbar sind
Produkte aus dem Dollar-Raum wegen der
kraftigen Abwertung der US-Wéhrung preis-
lich attraktiver geworden. Moglicherweise ist
den Anbietern aus dem Euro-Raum und den
USA aber auch zugute gekommen, dass die
heimischen Importe von Investitionsgltern
etwas angezogen haben (12 %).
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Entwicklung des AuBenhandels nach
Regionen und Warengruppen

Durchschnitt Juli/August 2003
gegenuber Durchschnitt April/Juni 2003;
saisonbereinigt in %

Aus- Ein-

Position fuhren |fuhren
Insgesamt +2,6 -1,8
Ausgewahlte Landergruppen/Lander

EWU-Lander + 24 + 00

Ubrige EU-Lander + 41 - 23

Vereinigte Staaten von Amerika - 24| + 29

Japan + 46| - 3,6

Mittel- und osteuropaische

Reformlander + 34| - 20

OPEC-Lander +12,4| -26,1

Sudostasiatische Schwellenlander + 04| - 3,7
Warengruppen
Ausgewahlte Hauptgruppen

Vorleistungsguter + 05| - 6,6

Investitionsguter + 30 + 1,6

Konsumguter + 69| - 42

Energietrager | - 49
Ausgewahlte Gruppen

Chemische Erzeugnisse + 7,7 - 94

Maschinen + 1,1 - 43

Kraftwagen und Kraftwagenteile + 33| + 4,7

Guter der Informationstechnologie | + 9,51 + 0,5

Deutsche Bundesbank

Im Ergebnis fuhrte die gegenlaufige Entwick-
lung von Warenausfuhren und -einfuhren im
dritten Quartal 2003 nach Ausschaltung von
saisonalen Einflissen zu einem Anstieg des
Uberschusses in der deutschen Handelsbilanz
um 9 Mrd € auf nahezu 40 Mrd €. Zugleich
war im Bereich der ,,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen im dritten Quartal im Vergleich
zum vorangegangenen Dreimonatszeitraum
ein geringerer Passivsaldo aufgelaufen. Aus-
schlaggebend hierfir waren die grenziber-
schreitenden Netto-Zahlungen von Faktor-
entgelten, die im Quartalsvergleich um
3 Mrd € zurlickgegangen sind. Demgegen-
Uber fiel das Defizit in der deutschen Dienst-
leistungsbilanz  unverandert aus, und es
waren per saldo leicht héhere laufende Uber-
tragungen an das Ausland zu verzeichnen.
Die deutsche Leistungsbilanz schloss daher im
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz dritten Vierteljahr saisonbereinigt mit einem

Uberschuss von 20 Mrd €, verglichen mit
8 Mrd € im vorangegangenen Dreimonats-

zeitraum.
Mrd €
2002|2003
Position Vi |2V 3.V Kapitalverkehr
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel 1 Das Geschehen an den internationalen Fi-  Tendenzenim
Ausfuhr (fob) n1628| 1620| 1657 ) _ _ Kapitalverkehr
Einfuhr (cif) 01272 1321| 1268 nanzmarkten war im dritten Quartal durch P
Saldo +355] +2981 +389 einen sich allmahlich durchsetzenden Kon-
2. Dienstleistungen (Saldo) -128| - 89| -127 . . N . ..
9 junkturoptimismus gepragt, der in erster Linie
3. Erwerbs- und Vermégens- o ) i )
einkommen (Saldo) - 18| - 25| - 38 von positiven wirtschaftlichen Signalen aus
4. Laufende Ubertragungen den USA und Japan getragen wurde. Damit
(Saldo) - 55 - 79 - 82 ) ) )
zerstreuten sich auch die Deflationssorgen,
Saldo der Leistungsbilanz 2) +139] + 86| +128 ) ) ) ) ) ) )
die noch im Frihjahr die Anleiherenditen in
die Nahe historischer Tiefstande hatten fallen
Nachrichtlich: lassen. In der Folge zogen die Zinsen weltweit
Saisonbereinigte Werte, Salden ) ) o ) )
1. AuBenhandel 0362 +306| +394 wieder an, und die Aktienindizes auf wichti-
2. Dienstleistungen -92| -92| - 92 gen Finanzplatzen erholten sich. An den Devi-
S s L e s, senmarkten gab der Euro zunéchst nach und
einkommen + 02| - 44| - 14 i i .
4. Laufende Ubertragungen | - 48| - 74| - 77 notierte erst seit Anfang September wieder
Leistungsbilanz 2 4209 + 80| +200 fester. Soweit dies aus dem deutschen Kapi-
talverkehr erkennbar ist, disponierten die
weltweit operierenden Anleger vor dem Hin-
II. Saldo der Vermogenstiber- d di . . | infla .
tragungen 3 2 01| + 02| + 02 tergrund dieser internationalen EinflUsse ins-
gesamt gesehen vergleichsweise vorsichtig.
L italbilanz 4) - - - . . . .
Il Saldo der Kapitalbilanz 1951 -85 - 25 Jedenfalls hielten sich die erfassten Kapital-
IV, Veranderung der Wahrungs- strome in recht engen Grenzen. Alles in allem
reserven zu Transaktionswerten Uberwogen fur Deutschland von Juli bis Sep-
(Zunahme: -) 5) + 01| + 15| -108 ) B )
tember, wie auch fur den Euro-Raum insge-
V. Saldo der statistisch nicht samt — jedenfalls soweit die statistischen An-
aufgliederbaren Transaktionen . . . . .
(Restposten) e 55l s1821 - 97 gaben fur die EWU bislang vorliegen —, im

_ , o Portfoliobereich sowie bei den Direktinvesti-
1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik

(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Enthalt auch die Erganzun- tionen die Mittelabflisse.

gen zum Warenverkehr. — 3 Einschl. Kauf/Verkauf von immate-

riellen nichtproduzierten Vermégensgutern. — 4 Vgl. zum Kapi-

talverkehr im Einzelnen Tabelle auf S. 51. — 5 Ohne SZR-Zutei- Im Wertpapierverkehr fUr sich betrachtet, der Wertpapier-

lung und bewertungsbedingte Veranderungen. . . . verkehr
besonders sensitiv auf gednderte Konjunktur-

Deutsche Bundesbank und Ertragsperspektiven reagiert, war im Be-
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richtszeitraum ein Umschwung zu verzeich-
nen, der allerdings mit 15 Mrd € in einer nicht
undblichen GréBenordnung blieb. Waren im
zweiten Quartal 2003 netto 6 Mrd € durch
Portfoliotransaktionen nach Deutschland ge-
flossen, so summierten sich die Netto-Kapital-
exporte in den Monaten von Juli bis Septem-
ber auf 9 Mrd €.

Besonders deutlich machten sich die gednder-
ten Anlegerpraferenzen bei den Portfoliodis-
positionen auslandischer Investoren bemerk-
bar. Sie hatten im zweiten Quartal noch Gel-
der in Héhe von 26 Mrd € hier zu Lande an-
gelegt, zogen im Berichtsquartal per saldo
aber Kapital aus Deutschland ab (32 Mrd €).
Betroffen von dem Ruckzug waren fast aus-
schlieBlich die Auslandsbesténde hier bege-
bener Geldmarktpapiere, also von Schuld-
verschreibungen mit einer Laufzeit von bis
zu einem Jahr, die auslandische Eigner um
12 Mrd € zurickfahrten. Allerdings ist diese
Portfolioanpassung maoglicherweise eine Ge-
genbewegung zu den starken Zuflissen bei
den Kurzldufern im ersten Quartal dieses Jah-
res, als das raue weltwirtschaftliche Klima
und die hohe Unsicherheit auf den internatio-
nalen Finanzmarkten Anleger in den Schutz
der liquiden und gegen Kursverluste weitge-
hend abgeschirmten Geldmarktpapiere ge-
trieben hatten.

Andere verbriefte inldndische Vermogenswer-
te konnten nur zum Teil von der Auflésung
dieser Geldmarktposition profitieren. So er-
warben ausldndische Investoren fir lediglich
5% Mrd € (nach 24 Mrd € in den drei Mona-
ten davor) deutsche Rentenwerte — mog-
licherweise als Reaktion auf das im Berichts-
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Kapitalverkehr
Mrd €; Netto-Kapitalexport: —
2002 2003
Position 3.Vj. 2. Vj. 3.Vj.
1. Direktinvestitionen -14,1 +236| - 1,6
Deutsche Anlagen
im Ausland -16,4| +14,2 - 7,6
Auslandische Anlagen
im Inland + 23| + 95| + 6,0
2. Wertpapiere +333| + 59 - 91
Deutsche Anlagen
im Ausland - 83| -200) - 54
Aktien + 64| - 08| - 0,7
Investmentzertifikate - 13| - 0,1 - 03
Rentenwerte -10,5 -20,6 + 04
Geldmarktpapiere - 29| + 1,5 - 48
Ausléndische Anlagen
im Inland +41,6| +260| - 3,6
Aktien - 04| + 23| + 34
Investmentzertifikate + 1,0/ - 0,1 - 0,8
Rentenwerte +24,1 +24,0 + 5,6
Geldmarktpapiere +16,9 - 03 -11,8
3. Finanzderivate 1) - 38| - 21 + 1,2
4. Kreditverkehr -34,5 -554| + 7,5
Kreditinstitute -17,4| -67,0] +20,0
langfristig + 1,3] - 82| -156
kurzfristig -187| -589| +35,6
Unternehmen und
Privatpersonen - 3,2 -10,1 + 0,6
langfristig + 16| + 05| + 05
kurzfristig - 48| -10,7| + 0,1
Staat + 3,8 + 1,1 + 2,1
langfristig + 05| - 01| + 0,1
kurzfristig + 33| + 1,3| + 20
Bundesbank -17,7| +206| -15.2
5. Sonstige Kapitalanlagen - 03 - 0,6 - 0,6
6. Saldo aller statistisch
erfassten Kapital-
bewegungen -19,5| -285| - 25
Nachrichtlich:
Verénderung der Wah-
rungsreserven zu Trans-
aktionswerten
(Zunahme: -) 2) + 0,1 + 1,5 - 08

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen

sowie

Finanztermingeschafte. — 2 Ohne SZR-Zuteilung und

bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank

51



* %t

... Aktien

Inldndische
Anlagen in aus-
landischen...

... Aktien

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
November 2003

Deutsche Anlagen in
auslandischen Rentenwerten

Kapitalexport: —

Mrd €
+ 4
0 I

-4 I

-8

-12
Quartals-
durchschnitt

-16 seit Beginn der
Wahrungsunion

-2 i

Vi 2V 3.Vi 4Vi 1V 2Vi 3V
2002 2003

Deutsche Bundesbank

zeitraum sehr volatile Kursumfeld langer-
laufender Papiere mit tendenziell steigenden
Zinsen. Aber auch bei den Aktienkaufen hiel-
ten sich Ausldnder — trotz der recht positiven
Kursentwicklung am deutschen Aktienmarkt
im Sommer — weiter zurick (32 Mrd €, nach
2% Mrd € im Quartal davor).

Aber auch deutsche Anleger empfanden divi-
dendentragende Papiere des Auslands, trotz
der anziehenden Weltkonjunktur, weiterhin
als nur maBig attraktiv. Jedenfalls belieBen sie
ihr grenziberschreitendes Aktienengagement
auch im dritten Quartal bei einer GréBenord-
nung von knapp unter 1 Mrd €. Zu Beginn
des Jahres hatten sie allerdings — unter dem
Eindruck der weltweiten Baisse — noch aus-
landische Beteiligungspapiere im Wert von
14, Mrd € verauBert. Zu der insgesamt vor-
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sichtigen Grundhaltung hiesiger Anleger
passt auch, dass diese erstmals seit Bestehen
der Wahrungsunion in einem Quartal per
saldo auslandische Rentenwerte verduBerten
("2 Mrd €), nachdem sie bislang im Quartals-
durchschnitt fir 19 Mrd € solche Papiere
in ihr Portfolio aufgenommen hatten. Be-
troffen von dem Ruckzug waren dabei im
Ergebnis ausschlieBlich  Fremdwahrungsan-
leinen, die offenbar unter der geanderten
Zins- und Wechselkurskonstellation litten.
Auf ein reges Interesse stieBen hingegen
im Berichtszeitraum auslandische Geldmarkt-
papiere (5 Mrd €), wahrend Investmentzertifi-
kate bei den Portfolioentscheidungen kaum
Beachtung fanden. Alles in allem erwarben
inlandische Anleger damit von Juli bis Sep-
tember fur 5% Mrd € Wertpapiere gebiets-
fremder Emittenten, nach 20 Mrd € in den

drei Monaten davor.

Wie im Wertpapierverkehr kam es auch
im Bereich der Direktinvestitionen von Juli
bis September per saldo zu Netto-Kapital-
exporten (1% Mrd €), die allerdings gemes-
sen an den Mittelzuflissen des Vorquartals
(23'% Mrd €) recht gering ausfielen. Aus-
schlaggebend fur den Umschwung war das
deutscher

geanderte Investitionsverhalten

Unternehmen. Hatten hiesige Firmen im
Frihjahr noch in groBem Umfang Investi-
tionsmittel aus dem Ausland zurtickgefihrt
—in erster Linie durch bei ihren auslandischen
Tochtern aufgenommene Kredite (,reverse
flows") —, stellten sie im Berichtszeitraum
ihren im Ausland ansassigen Niederlassungen
nun wieder Kapital in Héhe von insgesamt

72 Mrd € zur Verfligung.

... Renten-
werten

... Geldmarkt-
papieren

Direkt-
investitionen

Deutsche
Direkt-
investitionen
im Ausland



Ausldndische
Direkt-
investitionen
in Deutschland

Kreditverkehr
der
Nichtbanken

In der umgekehrten Richtung des Kapitalver-
kehrs dehnten auslandische Firmen ihren Wir-
kungskreis in Deutschland aus und investier-
ten von Juli bis September rund 6 Mrd €.
Etwa zwei Drittel der Mittelbereitstellung gin-
gen dabei auf Aufstockungen des Beteili-
gungskapitals gebietsfremder Unternehmen
bei ihren deutschen Niederlassungen zurlck.
Offenbar engagierten sich insbesondere In-
vestoren aus den USA — unter Zwischenschal-
tung von in Luxemburg und Irland ans&ssi-
gen Beteiligungsgesellschaften — am Standort
Deutschland.

Im Bereich des unverbrieften Kreditverkehrs
der Nichtbanken kam es im Berichtszeitraum
zu Netto-Kapitalimporten in  Hohe von
2% Mrd €, nachdem im Vorquartal noch die
Kapitalexporte hatten (netto
9 Mrd €). Staatliche Stellen griffen dabei auf
Mittel zurick, die sie bei Kreditinstituten im
Ausland gehalten hatten (2 Mrd €). Daneben
verlagerten Unternehmen und Privatpersonen
Gelder in Hohe von netto 2 Mrd € nach

Deutschland; unter anderem haben sie ihre

dominiert

Guthaben bei gebietsfremden Banken leicht
reduziert.
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Im unverbrieften Kreditverkehr der inlandi-
schen Geschaftsbanken kamen in erster Linie
durch einen Abbau von Auslandsforderungen
Mittel in Hohe von 20 Mrd € in Deutschland
auf. Dem standen im Berichtszeitraum Netto-
Forderungszuwachse der Bundesbank in Hohe
von 15 Mrd € entgegen, die im Wesentlichen
aus dem GroBbetragszahlungsverkehrssystem
TARGET resultierten. Alles in allem schlugen
sich somit die Dispositionen des gesamten
Bankensystems in einer leichten Abnahme
ihrer Netto-Auslandsposition nieder (5 Mrd €).

Die Wahrungsreserven, deren Verdnderungen
nicht in den Zahlen des grenziberschreiten-
den Kreditverkehrs enthalten sind, nahmen in
den drei Monaten von Juli bis September
zu Transaktionswerten gerechnet um 1 Mrd €
zu. Dem aktuellen Bilanzwert nach, also be-
wertet zu den jeweiligen Marktpreisen und
Wechselkursen am Ende des dritten Quartals,
war der Anstieg mit 2 Mrd € etwas kraftiger.
Ausschlaggebend hierfiir war die festere No-
tierung des Goldes. Am 30. September 2003
betrugen die deutschen Wahrungsreserven
damit 81 Mrd €.
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