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AuBenhandel und Leistungsbilanz

Das auBenwirtschaftliche Umfeld der deut-
schen Wirtschaft hellte sich zu Beginn des
Jahres 2004 weiter auf. Dazu hat vor allem
die spurbare Konjunkturbelebung bei den
Handelspartnern auBerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets beigetragen, wahrend sich die
wirtschaftliche Aktivitat in den EWU-Partner-
landern zu Jahresanfang sehr viel verhaltener
entwickelte. Insgesamt waren die Nachfrage-
impulse aus dem Ausland so kraftig, dass die
deutschen Warenausfuhren im ersten Viertel-
jahr 2004 in saisonbereinigter Rechnung um
5% % gegenlber dem Vorquartal zulegten.

Zugleich haben sich die Exporterwartungen
der heimischen Unternehmen im April gegen-
Uber dem hohen Niveau der Vormonate wei-
ter verbessert, was auch fir die nachste Zeit
auf tendenziell expandierende Ausfuhren hin-
deutet. Diese Einschatzung wird durch die
Entwicklung der Auslandsorders gestltzt, die
im ersten Vierteljahr 2004 gegenUber dem
bereits relativ starken Vorquartal nochmals
leicht gestiegen sind (saisonbereinigt + 2 %).
Offenbar erweisen sich die dampfenden
Effekte aus der vorangegangenen Euro-Auf-
wertung, die erfahrungsgemal mit Verzége-
rung auf die Ausfuhren durchwirken, ange-
sichts des gefestigten weltweiten Konjunktur-
aufschwungs nicht als tendenzbestimmend.
Freilich hat der aufwertungsbedingte Druck
auf die heimische Exportwirtschaft in jungster
Zeit auch etwas nachgelassen. So lag der
effektive Euro-Kurs bei Abschluss dieses Be-
richts um 3% % unter seinem Stand von An-
fang 2004.
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Deutsche Bundesbank

Der kraftige Nachfragesog nach deutschen
Produkten ging zu Jahresbeginn vor allem
von den Handelspartnern auBerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets aus. Die Warenex-
porte in Drittlander stiegen im Durchschnitt
der Monate Januar und Februar 2004 — statis-
tische Informationen Uber den deutschen Au-
Benhandel in regionaler und sektoraler Auf-
gliederung liegen fur den Monat Marz noch
nicht vor — gegentiber dem vierten Quartal
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2003 umgerechnet um 9% %. Hier zeigt sich
einmal mehr der dominierende Einfluss des
Wachstums der Exportmarkte fur die Ent-
wicklung des Auslandsgeschafts der deut-
schen Wirtschaft. Veranderungen in der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit, wie sie
beispielsweise mit der Aufwertung des Euro
und dem damit verbundenen Wegfall tempo-
rarer preislicher Wettbewerbsvorteile einher-
gingen, spielen in der gesamtwirtschaftlichen
Betrachtung dagegen haufig eher eine sekun-
dare Rolle. Diese Einschatzung gilt jedenfalls,
solange die realen Wechselkursrelationen
keine extremen Ausschlage aufweisen.m

Vor allem die dynamische Wirtschaftsent-
wicklung im asiatischen Raum stimulierte zu
Jahresbeginn die Auslandsumsatze der deut-
schen Exporteure. So nahmen die Ausfuhren
nach China um 27 % und in die stdostasia-
tischen Schwellenlander um 17 % zu. Zudem
fUhrte der Konjunkturaufschwung in Japan
auch dort zu einem deutlichen Anstieg
der Nachfrage nach deutschen Produkten
(+ 9%2%). Die Ausfuhrumsatze mit Russland
und den OPEC-Staaten, deren Einnahmen
aus dem Export von Ol und Gas stark gestie-
gen sind, erhohten sich ebenfalls kraftig
(+ 24%2% bzw. + 17 %). Allerdings ist die
Bedeutung jedes dieser Lander fir die gesam-
ten deutschen Ausfuhren relativ gering. Aber

1 Durch die Euro-Aufwertung hat die deutsche Wirt-
schaft bis ins erste Quartal 2004 hinein an preislicher
Wettbewerbsfahigkeit gegentiber den Landern auBer-
halb des Euro-Raums eingeblBt. Ein Gegengewicht
hierzu bildeten die relativ glinstige Preis- und Kostenent-
wicklung Deutschlands innerhalb der EWU sowie — in be-
grenztem Umfang — die jungsten Wechselkurskorrektu-
ren. Insgesamt gesehen hat sich die preisliche Wettbe-
werbsposition heimischer Anbieter damit zwar ver-
schlechtert; gemessen am langfristigen Durchschnitt des
Wettbewerbsindikators stellte sie sich aber bis zuletzt als
recht vorteilhaft dar.



auch das Geschaft mit Abnehmern in den
Vereinigten Staaten, das mit einem Exportan-
teil von 9% % wesentlich umfangreicher ist
und 2003 noch stark unter der kraftigen Auf-
wertung des Euro gegentber dem US-Dollar
gelitten hatte, zog im Berichtszeitraum deut-
lich an (+ 5% %).

Verhaltener expandierten dagegen die deut-
schen Exportumsatze mit den nicht dem Euro-
Raum angehérenden EU-Landern (+ 12 %).
Zu dieser Landergruppe rechnen neben Dane-
mark, Schweden und dem Vereinigten Konig-
reich seit der EU-Erweiterung vom 1. Mai
2004 auch die zehn neuen Mitgliedstaaten.?
Auch die Ausfuhren in die EWU-Partnerlan-
der, die im vergangenen Jahr das deutsche
Auslandsgeschaft noch gestltzt hatten, stie-
gen mit der zu Jahresanfang nur moderat
expandierenden Wirtschaftsleistung im Euro-
Wahrungsgebiet lediglich leicht an (+ 1%).

Von der lebhafteren Auslandsnachfrage
wurde zu Jahresbeginn beinahe die gesamte
Produktpalette der deutschen Exporteure be-
glnstigt. So stiegen die deutschen Vorleis-
tungsexporte angesichts zunehmender aus-
landischer Produktionsaktivitaten um 1072 %.
Dabei legte die Ausfuhr von chemischen Er-
zeugnissen kraftig zu. Dartber hinaus fuhrte
die zunehmende Nachfrage der auslan-
dischen privaten Haushalte zu merklich héhe-
ren Exporten der deutschen Konsumguter-
produzenten (+ 6'2%). SchlieBlich zog im
ersten Quartal 2004 die im vergangenen Jahr
insgesamt noch recht verhaltene auslandische
Investitionsnachfrage splrbar an. Davon pro-
fitierte in Teilbereichen auch die deutsche
Wirtschaft, bei der Investitionsguter 45 % des
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Entwicklung des AuBenhandels nach
Regionen und Warengruppen

Durchschnitt Januar/Februar 2004
gegenuber Durchschnitt Oktober/Dezember 2003;
saisonbereinigt in %

Aus- Ein-
Position fuhren |fuhren
Insgesamt + 56| + 22
Ausgewahlte Landergruppen/Lander
EWU-Lander + 09 + 35
Ubrige EU-Lander + 15| + 20
Vereinigte Staaten von Amerika + 56| - 06
Japan + 96| + 97
China +27,2| - 35
Sudostasiatische Schwellenlander +171) - 1,8
Russische Féderation +244| - 6,3
OPEC-Lander +171| + 25
Warengruppen
Ausgewahlte Hauptgruppen
Vorleistungsguter +103| + 64
Investitionsguter + 28| - 07
Konsumguter + 67 + 15
Energietrager | - 20
Ausgewahlte Gruppen
Chemische Erzeugnisse + 94| +14,6
Maschinen +11,4| + 1,3
Kraftwagen und Kraftwagenteile - 50| + 6,7
Guter der Informationstechnologie | +11,31 - 3,5

Deutsche Bundesbank

Exportgeschafts ausmachen. So konnten die
deutschen Hersteller von Maschinen sowie
von Informations- und Telekommunikations-
produkten ihre Ausfuhren um jeweils 112 %
ausweiten. Allerdings musste die heimische
Automobilbranche, deren Erzeugnisse statis-
tisch ebenfalls den Investitionsgltern zuge-
rechnet werden, ein rlicklaufiges Auslandsge-
schaft hinnehmen. Daher wurde bei den In-
vestitionsgltern insgesamt nur ein moderater

Exportzuwachs verzeichnet (+ 3 %).

2 Um die Kontinuitat in der Berichterstattung zu gewahr-
leisten, wird der deutsche AuBenhandel mit diesen Lan-
dern bereits seit Jahresbeginn dem Handel mit den EU-
Landern zugerechnet. Nahere Erlduterungen zur Bedeu-
tung der neuen Mitgliedslander fur die auBenwirtschaft-
lichen Beziehungen Deutschlands finden sich in dem Auf-
satz ,Auswirkungen der EU-Osterweiterung auf die deut-
sche Wirtschaft” auf S. 5 ff. in diesem Monatsbericht.
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Die deutschen Wareneinfuhren lagen im ers-  Waren-
einfuhren

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz
ten Quartal 2004 saisonbereinigt um 12 %

Uber dem Niveau der Vorperiode. Dieser An-
stieg erklart sich vor allem aus dem hoheren

Mrd € Bedarf der heimischen Unternehmen an aus-
2003 2004 landischen Vorleistungsgutern durch die in
Position 1V |avi |1 diesem Zeitraum bereits realisierten oder
I. Leistungsbilanz noch geplanten Produktionsausweitungen.
1. AuBenhandel 1 So wurde bei den Vorleistungsimporten im

Ausfuhr (fob) 1628 | 1712 1773 ,
Einfuhr (cif) 1335] 1396 1362 Durchschnitt der Monate Januar und Februar
Saldo +203| +316] +411 (Daten fiir Méarz liegen noch nicht vor) ein Zu-

2. Dienstleistungen (Saldo) - 84| - 42 - 89

wachs von 6% gegenitber dem Jahres-
3. Erwerbs- und Vermégens-

einkommen (Saldo) - 47| + 03| - 96 schlussquartal 2003 verzeichnet. Die zuneh-
4. Laufende Ubertragungen mende deutsche Importnachfrage richtete
(saldo) - 58| -63| -55 _ S _
sich hier insbesondere auf chemische Erzeug-
Saldo der Leistungsbilanz 2) + 90) +195| +15,6 ) ) )
nisse. DarUber hinaus belebte sich das Im-
portgeschaft mit Kraftfahrzeugen und Kraft-
Nachrichtlich: fahrzeugteilen. Dagegen fielen die Einfuhr-
Saisonbereinigte Werte, Salden . ) )
1. AuBenhandel 2291 +326| +399 umsatze mit Produkten der Informations- und
2. Dienstleistungen -84 - 77| -9 Kommunikationstechnologie — ausgehend
Sk LR L el s, von dem hohen Niveau im Schlussquartal
einkommen - 17| -06| - 66 ) ) ) )
4. Laufende Ubertragungen | - 73| - 61| - 7.0 2003 - etwas niedriger aus. Teilweise haben
Leistungsbilanz 2) 4100 +161| +155 dazu Preisrickgange in diesem Segment bei-

getragen. Auch die Energieimporte vermin-

derten sich leicht, wobei geringere Volumina
II. Saldo der Vermogenstber- d die in d . ili

o ~ 00| -00l + 04 un ie in den ersten Monaten zeitweilig
rlckldufigen Preise eine Rolle gespielt haben.

II. Saldo der Kapitalbilanz 4) -131 -198| - 53

IV, Veranderung der Wahrungs- Das von heimischen Unternehmen zu Jahres-

reserven zu Transaktionswerten beginn importierte Gutersortiment lie die
(Zunahme: -) 5) - 15| + 12| + 02 ) . ) )
Einfuhrumsatze mit Anbietern aus den EWU-
V. Saldo der statistisch nicht Partnerlandern starker ansteigen (+3%2%)
aufgliederbaren Transaktionen

(Restposten) P [ R als mit Herstellern auBerhalb des Euro-Wah-

rungsgebiets (+ 12 %). Vor allem die Importe
1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik 959 ( / AJ) . P
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Enthalt auch die Ergénzun- aus Irland, Finnland und Osterreich haben da-

gen zum Warenverkehr. — 3 Einschl. Kauf/Verkauf von immate- bei krafti Zudleich h di
riellen nichtproduzierten Vermégensgitern. — 4 Vgl. zum Kapi- el Kraftig zugenommen. Zugleic at die

talverkehr im Einzelnen Tabelle auf S. 72. — 5 Ohne SZR-Zutei- Euro—Aufwertung die (|n Euro denominierten)
lung und bewertungsbedingte Veréanderungen.

wertmaBigen Einfuhren aus dem ,Dollar-

Deutsche Bundesbank Raum” tendenziell gedriickt. Die riickldufigen
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Leistungsbilanz

Einfuhrumsatze mit dieser Region spiegeln
damit nicht nur Mengeneffekte wider. So
fihrten deutsche Importeure dem Wert nach
etwas weniger Waren aus den USA ein. Auch
Anbieter aus China sowie den stdostasia-
tischen Schwellenldandern mussten — nach
noch zweistelligen Wachstumsraten im Jah-
resschlussquartal 2003 — nunmehr ebenfalls
sinkende Umsatze mit heimischen Unterneh-
men hinnehmen. DemgegenUber legten die
Einfuhren aus Japan kraftig zu. Auch die Her-
steller in den Ubrigen — nicht der EWU
angehdrenden — dreizehn EU-Landern und in
der OPEC konnten ihren Absatz auf dem
deutschen Markt steigern.

Unter dem Strich hatten die starker als die Im-
porte expandierenden Warenausfuhren im
ersten Quartal 2004 in saisonbereinigter
Rechnung einen Anstieg des deutschen Han-
delsbilanziberschusses um 7% Mrd € auf
40 Mrd € zur Folge. Zugleich weitete sich im
ersten Quartal dieses Jahres der Passivsaldo
bei den ,,unsichtbaren” Leistungstransaktionen
im Vergleich zum Schlussquartal 2003 kraftig
aus. Zu dem wachsenden Defizit haben vor
allem hohere grenziberschreitende Netto-
Zahlungen von Faktorentgelten beigetragen,
die gegenliber dem Vorquartal um 6 Mrd €
zunahmen. Dartber hinaus vergréBerte sich
der Minussaldo in der Dienstleistungsbilanz.
Auch die Netto-Ausgaben bei den laufenden
Ubertragungen stiegen geringfiigig. Im Er-
gebnis verringerte sich der Uberschuss in der
deutschen Leistungsbilanz im ersten Quartal
2004 leicht auf 15% Mrd €, nachdem sich
das Plus im Vorquartal noch auf 16 Mrd €
belaufen hatte.
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Kapitalverkehr

Die Akteure an den internationalen Finanz-
markten standen in den ersten Monaten von
2004 in einem Spannungsfeld zwischen dem
globalen wirtschaftlichen Aufschwung und
der zeitweilig ausgepragten Unsicherheit, die
von den Terroranschlagen in Madrid und der
angespannten Lage im Nahen Osten ausging.
Dies schlug sich in (den oben geschilderten)
Kurs- und Renditeschwankungen an den in-
ternationalen Devisen- und Kapitalmarkten
nieder. Die wechselnde Markteinschatzung
lasst sich zum Teil auch in den Zahlen zum
deutschen Kapitalverkehr mit dem Ausland
ablesen. So waren in den ersten drei Monaten
dieses Jahres im Portfoliobereich Netto-Kapi-
talimporte zu verzeichnen, wahrend bei den
Direktinvestitionen Mittel aus Deutschland
abgeflossen sind. In der EWU insgesamt Uber-
wogen dagegen — soweit die statistischen
Angaben fir die Wahrungsunion bislang vor-
liegen — in diesen beiden Segmenten die
Netto-Kapitalexporte.

Im deutschen Wertpapierverkehr fir sich
genommen, in dem es in der Regel sehr
schnell zu Portfolioanpassungen durch ge-
anderte Konjunktur- und Risikoeinschat-
zungen kommt, beliefen sich die Netto-Kapi-
talimporte von Januar bis Marz 2004 auf
10%2 Mrd €; im Schlussquartal von 2003
waren noch netto 202 Mrd € nach Deutsch-

land geflossen.

Alles in allem erwarben gebietsfremde Anle-
ger im Berichtsquartal fir 36 Mrd € inlandi-
sche Wertpapiere, nachdem sie sich bereits in
den Monaten Oktober bis Dezember 2003
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Kapitalverkehr

Mrd €; Netto-Kapitalexport: —

2003 2004
Position 1. Vj. 4.Vj. 1. Vj.
1. Direktinvestitionen - 09 -11,9 -14,4
Deutsche Anlagen
im Ausland -156| + 1,1 +11,7
Auslandische Anlagen
im Inland +14,7 -13,0| -26,0
2. Wertpapiere +34,7| +204| +10,3
Deutsche Anlagen
im Ausland + 57| -10,7| -256
Aktien +156| - 60| + 1,3
Investmentzertifikate - 32| -05| - 71
Rentenwerte - 98| - 66| -259
Geldmarktpapiere + 32| + 24| + 6,1
Ausléndische Anlagen
im Inland +29,0| +31,1 +35,9
Aktien - 34| +203| + 28
Investmentzertifikate - 09| + 03| + 08
Rentenwerte +17,7 +14,4 +43,8
Geldmarktpapiere +15,5 - 39 -11,5
3. Finanzderivate 1) + 24| - 00| - 14
4. Kreditverkehr - 48,7 -276| + 1,2
Monetéare
Finanzinstitute 2) -32,9 -30,2| +21,3
langfristig -145| + 1,1 - 53
kurzfristig -184| -31,4| +26,6
Unternehmen und
Privatpersonen -22,6 +11,0 -10,1
langfristig - 52 - 08| + 21
kurzfristig -17,4| +119| -121
Staat + 1,8 - 02| - 30
langfristig + 43| + 1,3| - 19
kurzfristig - 25| - 15] - 11
Bundesbank + 49| - 82| - 70
5. Sonstige Kapitalanlagen - 06| - 07 - 1,0
6. Saldo aller statistisch
erfassten Kapital-
bewegungen -13,1| -198| - 53
Nachrichtlich:
Veranderung der
Wa&hrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 3) - 151 + 1,21 + 0,2

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie
Finanztermingeschafte. — 2 Ohne Bundesbank. —
3 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Veran-

derungen.

Deutsche Bundesbank
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mit 31 Mrd € in Deutschland engagiert hat-
ten. Dabei haben sich auch ihre Praferenzen
deutlich verschoben: So kauften sie im ersten
Quartal 2004 mit 432 Mrd € in spUrbar gro-
Berem Umfang hiesige Rentenwerte als noch
im Dreimonatsabschnitt davor, und zwar
etwas mehr private (25 Mrd €) als 6ffentliche
Anleihen (18" Mrd €). Neben der Erwartung
sinkender Kapitalmarktrenditen (und den da-
mit einhergehenden Kursgewinnen) mogen
VorsichtsUberlegungen auslandische Investo-
ren dazu bewogen haben, Gelder im ,siche-
ren Hafen” deutscher Schuldverschreibungen
anzulegen. Wie sehr solche Titel in Krisen-
zeiten von derartigen Motiven beginstigt
werden, zeigt sich exemplarisch auch daran,
dass sich der Zinsvorteil von Bundesanleihen
gegeniber vergleichbaren Papieren anderer
EWU-Lander nach den Attentaten in Madrid
um acht Basispunkte erhoht hat. Ein Teil der
Mittel fir den Erwerb hiesiger Anleihen
stammte dabei im Ergebnis aus den Verkaufs-
erlésen deutscher Geldmarktpapiere, also von
Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
bis zu einem Jahr, deren Bestdnde auslan-
dische Investoren um 112 Mrd € verringer-
ten.

Hatten auslandische Investoren im Schluss-
guartal von 2003 vor dem Hintergrund eines
vergleichsweise niedrigen Kursniveaus und
glnstiger Gewinneinschatzungen fir hiesige
Aktiengesellschaften noch far 20 Mrd €
Beteiligungspapiere deutscher Unternehmen
erworben, so nahmen sie in den ersten drei
Monaten von 2004 nur noch fir 3 Mrd € sol-
che Papiere in ihr Portfolio auf. Zu dieser Ent-
wicklung beigetragen haben — neben der
doch nur zdgerlichen konjunkturellen Erho-



Inléndische
Anlagen in
auslandischen
Wertpapieren

Direkt-
investitionen

lung in Deutschland — vermutlich die erneut
ins Blickfeld geratenen Terrorsorgen nach den
Anschlagen in Madrid, die zu einer spirbaren
Verunsicherung der Anleger und zumindest
vorlibergehend zu deutlichen Kursabschlagen
bei europdaischen und vor allem bei deutschen
Aktien gefiihrt haben.

Heimische Investoren wendeten sich Anfang
2004 verstarkt auslandischen Portfoliomark-
ten zu (25% Mrd €). Vor allem Rentenwerte
(netto 26 Mrd €) und hier im Besonderen
auf Euro lautende Staatsanleihen gebiets-
fremder Emittenten (21%2 Mrd €) standen
dabei — wie schon haufiger in den letzten Jah-
ren — hoch in der Gunst deutscher Sparer. Zu
dem Engagement in auslandischen Schuld-
verschreibungen durfte die — damalige — Ein-
schatzung einiger Marktteilnehmer, dass die
Renditen am Rentenmarkt zumindest kurz-
fristig noch Spielraum nach unten haben
kdnnten, beigetragen haben. Mit 7 Mrd €
(nach 2 Mrd € in den drei Monaten davor)
flossen aber auch auslandischen Kapital-
sammelstellen wieder etwas mehr Mittel zu,
nachdem in den beiden Jahren davor das Mit-
telaufkommen stark rtcklaufig gewesen war.
Ein Teil der Kaufe von Rentenwerten und In-
vestmentzertifikaten gebietsfremder Emitten-
ten durfte dabei per saldo mit den Verkaufs-
erlésen von auslandischen Geldmarktpapieren
(6 Mrd €) und Aktien (12 Mrd €) finanziert
worden sein, die hiesige Anleger bei der An-
passung an die gednderten Rahmenbedin-
gungen aus ihren Wertpapierbestanden ab-
gaben.

Die grenziberschreitenden Finanzstréme in-

nerhalb von Konzernfirmen waren im ersten
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Auslandserwerb
deutscher Rentenwerte
und Zinsentwicklung

Wrd € Auslandische Kapitalanlagen
+20 in festverzinslichen Wertpapieren
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%

Umlaufsrendite zehnjahriger 4,6
Bundesanleihen
Quartalsendstande 44

36

4V 1V 2Vi 3V 4V 1Y
2002 2003 2004

Deutsche Bundesbank

Quartal 2004 von der Abwicklung eines Un-
ternehmensverkaufs im Telekommunikations-
sektor gepragt. Hiervon waren sowohl die
deutschen Direktinvestitionen im Ausland als
auch in umgekehrter Richtung die auslan-
dischen Direktinvestitionen in Deutschland
betroffen. Im Ergebnis Uberwogen bei den
Direktinvestitionen — anders als im Wertpa-
pierverkehr — in diesem Zeitraum die Netto-
Kapitalexporte (14 Mrd €, verglichen mit
12 Mrd € in den drei Monaten davor).

Deutsche Firmen zogen in den Monaten von
Januar bis Marz per saldo Kapital in Héhe von
11% Mrd € aus dem Ausland ab, wobei sie
ausschlieBlich ihr grenziberschreitend gehal-
tenes Beteiligungsvermdgen — vor allem in
der EU und in den USA — verminderten. Ein
GroBteil dieser Verringerung lasst sich auf die
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Ausléndische
Direkt-
investitionen in
Deutschland

Kreditverkehr
der
Nichtbanken
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erwahnte Unternehmensneuordnung zurck-
fuhren. Dabei hat eine deutsche Firma eine
groBere Auslandsbeteiligung verauBert. Zu-
gleich versorgten deutsche Unternehmen
aber ihre auslandischen Niederlassungen mit
neuen Krediten, so dass es hierdurch zu einer
gewissen Gegenbewegung kam.

Auch bei den auslandischen Direktinvestitio-
nen im Inland waren im Berichtszeitraum per
saldo hohe Desinvestitionen zu verzeichnen
(26 Mrd €). Ausschlaggebend hierfir war,
dass die inldndische Gesellschaft aus dem
Telekommunikationssektor mit den Verkaufs-
erldsen bestehende Direktinvestitionskredite
bei
Ausland getilgt hat.

einem verbundenen Unternehmen im
Auslandische Inves-
toren haben dagegen ihre Unternehmens-
beteiligungen in Deutschland moderat auf-

gestockt.

Die Netto-Abfllsse im nicht verbrieften Kre-
ditverkehr der Nichtbanken waren zu Jahres-
beginn saisonbedingt mit insgesamt 13 Mrd €
recht hoch. Zu diesem Ergebnis trugen in ers-
ter Linie die Dispositionen von Unternehmen
und Privatpersonen bei (insgesamt 10 Mrd €),
die ihre Guthaben bei auslandischen Banken
nun wieder aufstockten, nachdem sie zum
Jahresende 2003, wie saisoniblich, ihre
Bankeinlagen im Ausland aus bilanzpoliti-
schen Grinden zurtckgefthrt hatten. Durch
die Transaktionen staatlicher Stellen flossen
im Berichtsquartal zusatzlich 3 Mrd € ins Aus-
land ab.
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Im unverbrieften Kreditverkehr des gesamten
Bankensystems ergaben sich im Zeitraum von
Januar bis Méarz 2004 Netto-Kapitalimporte in
Hohe von 147: Mrd € (nach Netto-Kapitalex-
porten von 38" Mrd € im Vorquartal). Ent-
scheidend hierftr war die kraftige Abnahme
der (unverbrieften) Netto-Auslandsforderun-
gen der inldndischen monetaren Finanzinsti-
tute (ohne Bundesbank).® Dagegen flossen
Uber die im Kreditverkehr gebuchten Trans-
aktionen der Bundesbank 7 Mrd € ins Aus-
land ab — in erster Linie durch Verrechnungen
im GroBbetragszahlungssystem TARGET.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank blie-
ben in den ersten drei Monaten des Jahres
2004 zu Transaktionswerten gerechnet na-
hezu unverandert. Da aber sowohl der Gold-
preis als auch der Kurs des US-Dollar im
Berichtszeitraum anzogen, lagen sie — zu
Marktpreisen bewertet — Ende Marz bei 792
Mrd €, verglichen mit 762 Mrd € zum Jah-
resultimo 2003. Damit wurden die Bewer-
tungsverluste des Vorquartals nahezu ausge-
glichen.

3 Um die Vergleichbarkeit unterschiedlicher Statistiken zu
erhohen, wird klnftig auch in der Zahlungsbilanz der in
der Bankenstatistik bereits Ubliche Begriff ,Monetére
Finanzinstitute” verwendet. Dieser umfasst neben den
Kreditinstituten und der Bundesbank auch die Geld-
marktfonds. Innerhalb des Kreditverkehrs erscheint es
weiterhin sinnvoll, die Transaktionen der Kreditinstitute
und der Geldmarktfonds getrennt von denen der Bundes-
bank darzustellen, so dass dann von ,,Monetaren Finanz-
instituten (ohne Bundesbank)” die Rede ist. Ein statisti-
scher Bruch ist mit der Begriffsanderung nicht verbun-
den, da die unverbrieften grenztberschreitenden Kredit-
transaktionen der Geldmarktfonds bereits in der Vergan-
genheit den Kreditinstituten zugeordnet wurden.
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