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AuBenhandel und Leistungsbilanz

In den Sommermonaten gingen vom deut-
schen AuBenhandel bemerkenswert kraftige
positive Impulse auf das Wachstum der deut-
schen Wirtschaft aus. Nach Ausschaltung von
Kalender- und Saisoneffekten lagen die deut-
schen Warenausfuhren im dritten Quartal um
4% Uber dem Vergleichsergebnis vom vor-
ausgegangenen Vierteljahr. Diese auf den ers-
ten Blick Uberraschend glnstige Entwicklung
ist allerdings weniger als Ausdruck einer ent-
sprechend guten Geschéftslage der deut-
schen Exportwirtschaft, sondern in erster
Linie im Zusammenhang mit den hohen uner-
ledigten Auftragsbestanden aus den vorange-
gangenen Monaten zu sehen, die nun mit
den Ublichen Verzdgerungen in den héheren
Warenversendungen ins Ausland ihren Nie-
derschlag finden. Das Neugeschaft ist wah-
rend dieser Zeit namlich merklich abgeflaut,
und die Exporterwartungen der deutschen
Industrie sind nach den Befragungen des ifo
Instituts bis September deutlich zuriickgegan-
gen; erst im Oktober zeigte sich hier wieder
eine etwas optimistischere Einschatzung.

Die allgemeine Abschwachung der Nachfrage
auf den deutschen Exportmarkten hat zu der
schwachen Auftragsentwicklung maBgeblich
beigetragen. Dariber hinaus ist nicht aus-
zuschlieBen, dass die Aufwertung des Euro
wahrend der Frihsommermonate die Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft in
einzelnen Fallen etwas beeintrachtigt hat.
Ausschlaggebend ist die Befestigung des Euro
gegenlber den Wahrungen der Partnerlander
fur die deutliche Abschwéachung der Aus-
landsnachfrage aber kaum gewesen. Im han-
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Struktur der
Warenausfuhr

delsgewichteten Durchschnitt machte der
reale Kursanstieg seit Ende letzten Jahres aus
deutscher Sicht nur etwa 1%2% aus, ver-
glichen mit einem vorausgegangenen Zuge-
winn an Wettbewerbsfahigkeit in Hohe von
fast 10 % seit der Einflhrung des Euro. Die
deutsche Exportwirtschaft hat diese Entwick-
lung in den vergangenen Jahren dazu ge-
nutzt, ihre Stellung am Weltmarkt wieder
merklich auszubauen. Auf diese Weise ist der
Marktanteil Deutschlands an den globalen
Ausfuhren von 9 % Mitte der neunziger Jahre
bis zuletzt (2001) auf 10% gestiegen und
damit wieder auf dem Stand der frihen
neunziger Jahre. Bezogen auf die Ausfuhren
der Industrieldnder fir sich genommen, hat
die deutsche Exportwirtschaft ihre Marktstel-
lung sogar noch deutlicher ausgebaut. Diese
Feststellungen scheinen den Ergebnissen an-
derer Berechnungen von internationalen Orga-
nisationen und wissenschaftlichen Instituten
zu widersprechen, die teilweise erhebliche
EinbuBen an Marktanteilen der deutschen In-
dustrie konstatieren. Diese Untersuchungen
stltzen sich allerdings meist auf Weltmarkt-
anteile, die auf Basis von in US-Dollar umge-
rechneten Exportumsatzen ermittelt werden
und dementsprechend in den letzten Jahren
allein wechselkursbedingte , Marktanteilsver-
luste” ausweisen. Die Entwicklung der realen
Weltmarktanteile, auf die sich die hier ge-
machten Aussagen stUtzen, zeigt jedenfalls
ein anderes Bild.

Getragen wurde das deutsche Exportwachs-
tum im dritten Quartal dieses Jahres offenbar
malBgeblich vom Handel mit den Partnerlan-
dern innerhalb des Euro-Gebiets und den
Ubrigen EU-Staaten. Im Durchschnitt der bei-
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1 Monatswerte dem Quartalsniveau ange-
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tests; Salden aus den positiven und nega-
tiven Firmenmeldungen. — o Ab 1999 An-
gaben in Euro.
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den Monate Juli’/August (die vollstandigen
Angaben fir das dritte Quartal liegen noch
nicht vor) stiegen die deutschen Exporte in
diese Lander, auf die mehr als die Halfte der
gesamten deutschen Warenausfuhren entfal-
len, gegenliber dem Monatsdurchschnitt des
Vorquartals deutlich. Die Exporte in die Ver-
einigten Staaten, die lange Zeit eine wich-
tige Triebkraft fir das Auslandsgeschaft der
deutschen Wirtschaft bildeten, bewegten
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Weltmarktanteile der deutschen Wirtschaft

Weltmarktanteile spielen in der 6ffentlichen Dis-
kussion eine wichtige Rolle bei der Standortbewer-
tung und der Beurteilung der Wettbewerbsfahig-
keit von Volkswirtschaften. So wurde in letzter Zeit
wiederholt auf einen starken Ruckgang der deut-
schen Weltmarktanteile hingewiesen und dies als
Beweis fur die unzureichende Wettbewerbsfahig-
keit Deutschlands gewertet. Die dabei zu Grunde
gelegte Berechnung der Weltmarktanteile in US-
Dollar (Weltmarktanteile = nationale Exporte in
US-$/Weltexporte in US-$) vermittelt jedoch bei
starken Kursverschiebungen gegentber dem US-
Dollar ein falsches Bild. So fuhrt eine Abwertung
des Euro gegenuber dem US-Dollar fur sich genom-
men zu einer Verschlechterung der so berechneten
deutschen Weltmarktanteile, auch wenn die realen
Marktanteile tatsachlich unverandert bleiben.

Um den verzerrenden Einfluss von Wechselkursan-
derungen zu vermeiden, bietet es sich an, reale
wechselkursbereinigte Weltmarktanteile zu berech-
nen. Dazu wurden die nationalen, in US-Dollar ge-
rechneten nominalen Exportumsatze durch die
nationalen dollarbasierten Exportpreise dividiert.n
Dadurch ergeben sich reale Exporte in Preisen des
Basisjahres und zum US-Dollar-Wechselkurs des
Basisjahres.2) Fur einen GroBteil der Entwicklungs-
lander stehen die Exportpreise aber nicht fur jedes
einzelne dieser Lander, sondern nur fur die entspre-
chenden Landergruppen zur Verfigung. Fur diese
Regionen wurden die realen Exporte deshalb nur
insgesamt ermittelt.

Die realen wechselkursbereinigten Weltmarktan-
teile der deutschen Wirtschaft berechnen sich dann
wie folgt:

Exg
Pexs,g99

EX EX
Z ;,99 +Z :

T Pex; x Pex?”

RWMA =

mit RWMA = realer Weltmarktanteil Deutsch-

lands
Ex® = nominale Exporte in US-$
PEX*®® = Exportpreise in US-$ (1999=100)
j=1..n = Industrielander und ausgewahlte

Entwicklungslander
k=1...m = Entwicklungslanderregionen
D = Deutschland

1 Dafur wurden die Durchschnittswerte herangezogen. Fur
einige Lander, fur die keine Durchschnittswerte zur Verfu-

gung stehen, wurden Ersatzindizes verwendet. — 2 Bei der
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Die Ergebnisse sind zusammen mit den UGblicher-
weise verwendeten nominalen Weltmarktanteilen
auf Dollarbasis in dem Schaubild auf Seite 43 darge-
stellt. Auffallig ist, dass sich der markante Einbruch
der nominalen Weltmarktanteile Deutschlands von
1980 bis 1985 und der auch nach 1995 andauernde
Ruckgang in den realen Anteilsdatzen nicht wieder-
finden. Die realen Weltmarktanteile zeigen ganz im
Gegenteil in den Jahren von 1980 bis 1982 und ab
1995 sogar einen Anstieg. Der Unterschied zwi-
schen den beiden Reihen erklart sich im Wesent-
lichen aus der Wechselkursentwicklung.

Der ausgepragte Riuckgang der realen Weltmarkt-
anteile Deutschlands in der ersten Halfte der neun-
ziger Jahre ist vor allem im Zusammenhang mit der
Wiedervereinigung zu sehen. Im Ubrigen ist auch
darauf hinzuweisen, dass die zyklischen Bewegun-
gen des deutschen Weltmarktanteils in realer Rech-
nung durchaus im Einklang mit der Entwicklung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deut-
schen Wirtschaft stehen — eine Eigenschaft, die fur
die Entwicklung der nominalen Weltmarktanteile
nicht zu beobachten ist. Dies ist insbesondere im
Jahr 1986 zu erkennen, in dem sich durch die Auf-
wertung der D-Mark die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit deutlich vermindert hat. Die realen Welt-
marktanteile sind im Einklang damit ab 1986 zu-
rickgegangen, wahrend bei den nominalen Antei-
len (wechselkursbedingt) zunachst ein drastischer
Anstieg zu verzeichnen war. Eine éhnliche Entwick-
lung ist ab 1995 zu erkennen, jedoch mit umge-
kehrten Vorzeichen, da sich hier die Wettbewerbs-
fahigkeit verbesserte. In dieser Zeit fiel der Anstieg
der realen Weltmarktanteile besonders kraftig aus.

Die seit Mitte der neunziger Jahre wieder zurtickge-
wonnene Position der deutschen Wirtschaft am
Weltmarkt wird noch deutlicher, wenn man nur die
deutschen Ausfuhranteile an den Exporten der
anderen Industrielander betrachtet und insoweit in
Rechnung stellt, dass die Industrielander insgesamt
mit dem Vordringen der aufstrebenden Marktwirt-
schaften in Stidostasien sowie mit der fortschreiten-
den Integration von Mittel- und Osteuropa in die
Weltwirtschaft Marktanteile verloren haben. In
diesem engeren Sinn hat sich der deutsche Anteil
an den realen Exporten der Industrielander seit
1995 um 2'2 Prozentpunkte erhéht. Zuletzt er-
reichte er mit knapp 16 % bereits wieder seine alten
Rekordstande.

Interpretation der realen Weltmarktanteile ist zu beach-
ten, dass ihr Niveau, nicht jedoch der Verlauf, von der Wahl
des Basisjahres abhangig ist.



Waren-
einfuhren

sich zwar weiterhin auf hohem Niveau, sie
haben zuletzt aber weniger stark zugenom-
men. Ahnliches gilt fur die Markte in den mit-
tel- und osteuropaischen Reformlandern, die
nach den kraftigen Absatzsteigerungen der
deutschen Wirtschaft in den letzten Jahren zu
einem wichtigen Abnehmer von Produkten
deutscher Hersteller geworden sind. Hier ging
der Absatz in den letzten beiden Monaten
sogar leicht zuriick. Die Ausfuhren nach Sud-
ostasien haben sich nach den bislang vor-
liegenden Daten im dritten Quartal sogar
sehr schwach entwickelt, und ricklaufige Ex-
portumsatze hatte die deutsche Industrie ins-
besondere auch in den Ol exportierenden
Staaten (OPEC) zu verzeichnen.

Entsprechend der Produktpalette der deut-
schen Industrie hat vor allem die Nachfrage
nach Investitionsgitern zu dem Umsatz-
wachstum im dritten Quartal beigetragen.
Dabei handelte es sich insbesondere um Pro-
dukte des Fahrzeugbaus. So hatte allein die
deutsche Automobilindustrie im Durchschnitt
der letzten zwei Monate, flr die entspre-
chende Angaben verfligbar sind, ein Umsatz-
plus auf den Auslandsmarkten von 132 %
gegendber dem Monatsdurchschnitt des
zweiten Quartals zu verzeichnen. Auch die
Ausfuhren von VorleistungsgUtern sind im
dritten Quartal gestiegen, wahrend die deut-
sche Konsumguterindustrie Umsatzrickgan-
ge im Ausland zu verzeichnen hatte.

Im Gegensatz zur Entwicklung bei den Aus-
fuhren, haben die deutschen Einfuhren im
dritten Quartal saisonbereinigt nur um 1%
zugenommen. Gleichzeitig sind allerdings die
Einfuhrpreise um rund "2 % zurlickgegangen,
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Deutschlands Anteil am
Weltexport und seine preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit

Anteil am Weltexport
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1 In Preisen von 1999. — 2 Skala invertiert:
Anstieg der Kurve (Rickgang der Werte)
kennzeichnet Zunahme der Wettbewerbs-
fahigkeit. — 3 Gegenuber 19 Industrielan-
dern auf Basis der Deflatoren des Gesamt-
absatzes.
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so dass das reale Importwachstum etwas

hoher als in nominaler Rechnung war.

Vor allem die anderen EWU-Lander haben
von der hoéheren Importnachfrage aus
Deutschland profitiert. Im Durchschnitt der
beiden Monate Juli und August (die Einfuhr-
angaben fir September liegen regional und
sektoral aufgegliedert ebenfalls noch nicht
vor) sind die Einfuhren aus dem Euro-Raum
gegenidber dem Durchschnitt im zweiten
Quartal in saisonbereinigter Rechnung kraftig
angestiegen. Die Warenbezlige aus den Ubri-
gen Regionen fielen dagegen Uberwiegend
schwaécher aus. So sind die Importe aus den
USA sogar deutlich zurtickgegangen. Ahnli-
ches qilt fur die Lieferungen aus Stdostasien
sowie die Bezlige aus den OPEC-Staaten, die
im Juli und August im Vergleich zum zweiten
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2001 2002
Position 3.Vj. 2.Vj.n 3.V
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel 1)
Ausfuhr (fob) 156,6 162,3 161,8
Einfuhr (cif) 131,3 132,4 128,6
Saldo +252 ) +299| +332
2. Dienstleistungen (Saldo) -134| - 78| -108
3. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen (Saldo) - 35| - 11 -39
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 60| - 82 - 58
Saldo der Leistungsbilanz 2) + 09| +11,9| +113
Nachrichtlich:
Saisonbereinigte Werte, Salden
1. AuBenhandel +268| +294| +347
2. Dienstleistungen -11 - 77 - 86
3. Erwerbs- und Vermogens-
einkommen - 21| -26| - 20
4. Laufende Ubertragungen - 52| -89| - 49
Leistungsbilanz 2) + 73| + 95| +180
II. Saldo der Vermogensuber-
tragungen 3) - 04| - 01 + 0,1
II. Saldo der Kapitalbilanz 4) - 58| -301 -25,6
IV. Veranderung der Wéhrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: -) 5) - 22| + 24| + 01
V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) + 751 +1591 +14.2

1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Enthalt auch die Erganzun-
gen zum Warenverkehr. — 3 Einschl. Kauf/Verkauf von immate-
riellen nichtproduzierten Vermégensgutern. — 4 Vgl. zum Kapi-
talverkehr im Einzelnen Tabelle auf Seite 46. — 5 Ohne SZR-Zutei-
lung und bewertungsbedingte Veréanderungen.
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Quartal ebenfalls stark racklaufig waren.
Auch aus den mittel- und osteuropaischen
Reformlandern wurden weniger Waren ein-
geflhrt, jedoch war der Riickgang hier nicht
ganz so ausgepragt.

Passend zur Struktur der Ausfuhren hat in
den letzten Monaten vor allem die Einfuhr
von Kraftfahrzeugen und Kraftfahrzeugteilen
zugenommen. Auch AusrUstungsgUter aus
dem Maschinenbau sind verstarkt von deut-
schen Abnehmern aus dem Ausland bezogen
worden. Dagegen gaben die Einfuhrumsatze
im Bereich der Informations- und Kommu-
nikationstechnologie sowie der Chemischen
Industrie gegentber dem Niveau der Vor-
monate nach. Insgesamt sind die Einfuhren
von Vorleistungsgitern und Grundstoffen im
Beobachtungszeitraum deutlich  zuriickge-
gangen, wahrend bei den Investitionsgltern

ein Anstieg zu verzeichnen war.

Im Ergebnis fuhrte das kraftige Exportwachs-
tum bei der eher moderaten Importnachfrage
im dritten Quartal 2002 in saisonbereinigter
Rechnung zu einem Anstieg des Uberschus-
ses in der deutschen Handelsbilanz um mehr
als 5 Mrd € auf gut 34 Mrd €. Gleichzeitig
verminderte sich das traditionelle Defizit
der deutschen Wirtschaft im Bereich der
»unsichtbaren” Leistungstransaktionen um
3% Mrd € auf 152 Mrd €. Insbesondere die
laufenden Ubertragungen an das Ausland
haben per saldo deutlich abgenommen (um
4 Mrd € auf knapp 5 Mrd €). Auch die grenz-
Uberschreitenden Faktorentgelte, welche die
deutsche Wirtschaft per saldo an das Ausland
zu leisten hat, sind etwas zurlickgegangen,
wahrend die Netto-Zahlungen im Dienstleis-

Leistungsbilanz



tungsverkehr mit dem Ausland leicht angestie-
gen sind (um etwa 1 Mrd € auf 82 Mrd €).
Insgesamt nahm der Uberschuss in der deut-
schen Leistungsbilanz daher saisonbereinigt
um 8" Mrd € auf 18 Mrd € zu.

Kapitalverkehr

Tendenzen im
Kapitalverkehr

Wertpapier-
verkehr

An den internationalen Finanzmarkten ver-
starkte sich im Sommer die Unsicherheit Gber
die weitere Entwicklung der Weltkonjunktur.
Bei ohnehin geringer Risikoneigung der inter-
national operierenden Anleger fihrte dies
einerseits zu weiteren Umschichtungen von
Aktien- in Rentenmarktanlagen mit entspre-
chend gegenldufigen Kursbewegungen, an-
dererseits aber auch zu einer ausgepragten
Liquiditatspraferenz und — damit einherge-
hend — zu groBer Zurlckhaltung bei grenz-
Uberschreitenden Engagements. Zum Teil
wirkte sich dies auch auf die Devisenmarkte
aus, an denen sich die Aufwartsbewegung
des Euro vom Frihsommer im Quartalsverlauf
nicht weiter fortsetzte. Auch im deutschen
Kapitalverkehr mit dem Ausland sind diese
Tendenzen an den internationalen Finanz-
markten erkennbar. Dabei erhdhten sich im
dritten Quartal 2002 die Netto-Kapitalimporte
aus Portfoliotransaktionen, wahrend bei den
Direktinvestitionen — auch auf Grund von
Sonderentwicklungen — und im Kreditverkehr

MittelabflUsse zu verzeichnen waren.

Im Wertpapierverkehr, in dem sich die skiz-
zierten internationalen Entwicklungen wie
Ublich unmittelbar niedergeschlagen haben,
waren von Juli bis September 2002 Netto-
Kapitalimporte in H6he von 24%; Mrd € zu
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Strukturverschiebungen
im Wertpapierverkehr

Mrd €
Erwerb auslandischer Wertpapiere

+40  durch Inlander"

N

+35 Rentenwerte

Aktien
+ 30

Erwerb inlandischer Wertpapiere Mra €
durch Auslander 75
70
I 65
25
20
15
10
il
L] — - 0

2001 2002
1 Erwerb/Kapitalexport: +.
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verzeichnen. Sie fielen damit mehr als dop-
pelt so hoch aus wie im Dreimonatszeitraum
davor (9%, Mrd €). Wahrend ausléandische
Anleger weiter den ,sicheren Hafen” Deutsch-
land bevorzugten, hielten sich heimische
Investoren mit Wertpapierkaufen im Ausland
splrbar zurtick. Alles in allem beliefen sich
diese im Berichtszeitraum auf lediglich 11
Mrd € (nach 20 Mrd € im zweiten Quartal

2002). So niedrig waren sie seit Beginn der
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. Wahrungsunion nur in dem durch die Terror-
Kapitalverkehr

anschldge vom September 2001 gepragten
dritten Vierteljahr des letzten Jahres gewesen.

Wie damals l6sten inlandische Anleger auch

Mrd €; Netto-Kapitalexport: - aktuell einen Teil ihrer Aktienengagements im
2001|2002 Ausland auf (62 Mrd €), wobei vermutlich
Position 3V |2vi0 |3 vor allem institutionelle Investoren zu den
1. Direktinvestitionen +182| +1a8] -116 Verkaufern gehorten. Sie reagierten damit
Deutsche Anlagen auf die ungunstigeren Konjunkturaussichten
im Ausland + 3,1 - 12| -134 . L . . .
Auslandische Anlagen weltweit, die in eingetriibten Gewinnerwar-
im Inland + 15,1 +16,0] + 1,8

tungen fir viele Unternehmen und in sinken-

2. Wertpapiere +309| + 96| +24,7 .
pap den Aktienkursen zum Ausdruck kamen.
Deutsche Anlagen
im Ausland - 45| -202| -109
Aktien . * 67 + 131 + 65 Die ausldndischen Anleiheméarkte konnten
Investmentzertifikate - 39| - 30| - 31
Rentenwerte - 66| -176| -109 von der geschilderten Auflésung von Aktien-
Geldmarktpapiere - 0,7 - 10| - 33 . . .
Auslandische Anlagen engagements im Ausland nur in sehr einge-
im Inland +354| +298| +357 schranktem MaBe profitieren. Mit 11 Mrd €
Aktien +156| +103| - 1,5 o . .
Investmentzertifikate | - 05| - 1.0| + 1.0 legten inldndische Anleger im dritten Quartal
Rentenwerte +180) +186| +186 weniger Mittel in langerfristige ausldndische
Geldmarktpapiere + 23| + 20| +17,5
. P [ Schuldverschreibungen an als im Vergleichs-
i 1
4. Kreditverkehr _503| _s54| -347 zeitraum davor (17 2 Mrd €). Offenbar haben
Kreditinstitute -436| -486| -17.4 sie die zum Teil drastisch gesunkenen Rendi-
langfristig - 49 - 32f + 13 ten — angesichts der oft hoheren Trans-
kurzfristig -386| -454| -18,7
Unternehmen und aktionskosten und vermutlich auch hoheren
Privatpersonen A Risiken bei grenziberschreitenden Anlagen —
langfristig + 1,9 - 09| + 05 ) ) )
kurzfristig + 20| - 75| - 39 als wenig attraktiv empfunden und Finanzan-
SRl + 06 + 23| + 38 lagen im Inland bevorzugt. Wie seit Beginn
langfristig - 02| + 00| + 05 . . g . .
i 08| + 23] + 33 der Wahrungsunion Ublich, mieden gebiets-
Bundesbank -11.2| - 07| -17.7 ansassige Anleger bei ihren Portfolioinvesti-
5. Sonstige Kapitalanlagen | - 06| - 04] - 03 tionen weitgehend Wechselkursrisiken. Sie
6. Saldo aller statistisch erwarben vor allem auf Euro lautende Titel
erfassten Kapital-
bewegungen - 58| -301| -256 (82 Mrd €). Daneben investierten sie in
Nachrichtlich: etwas geringerem Umfang auch in auslan-
Verénderung der Wah- . . .
rungsreserven zu Trans- dische Geldmarktpaplere (3 2 Mrd €) sowie

aktionswerten

in Investmentzertifikate (3 Mrd €).

(Zunahme: -) 2 - 221 + 241 + 0,1

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie

Finanztermingeschéfte. — 2 Ohne SZR-Zuteilung und Anleger aus dem Ausland engagierten sich  Auskindische
bewertungsbedingte Veranderungen. Anlagen in

von Juli bis September mit 35 Mrd € und
damit dem Betrag nach etwas starker als im ~ Wertpapieren

deutschen
Deutsche Bundesbank
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Direkt-
investitionen

Vorquartal an den deutschen Wertpapier-
markten. AuBerdem nahmen sie in der Struk-
tur ihrer Kapitalanlagen bemerkenswerte
Anderungen vor. So zogen auch sie sich vom
Aktienmarkt zurtick und verkauften per saldo
fir 1% Mrd € heimische Dividendenwerte,
die im Berichtszeitraum — gemessen an der
Entwicklung auslandischer Aktienbérsen —
recht hohe Kursverluste zu verzeichnen hat-
ten. Dagegen erwarben sie fur 17 Mrd €
inlandische  Geldmarktpapiere sowie fur
18", Mrd € hiesige Rentenwerte. Im Ent-
scheidungskalkdl auslandischer Anleger spiel-
ten offenbar Sicherheit und Liquiditdt, die
deutsche Papiere bieten, eine wichtige Rolle.
Hinzu kam, dass auf Euro lautende Schuldver-
schreibungen deutscher Emittenten im ge-
samten Berichtszeitraum eine hdhere Verzin-
sung aufwiesen als beispielsweise vergleich-

bare Dollarpapiere.

Im Bereich der Direktinvestitionen waren im
dritten Quartal — erstmals seit mehr als einem
Jahr — wieder Netto-Kapitalexporte zu ver-
zeichnen. Diese beliefen sich auf 112 Mrd €,
nachdem im Dreimonatsabschnitt davor noch
Direktinvestitionsmittel in Héhe von netto
15 Mrd € aus dem Ausland nach Deutschland
geflossen waren. Ausschlaggebend fur den
Passivsaldo war der rege Beteiligungserwerb
heimischer Unternehmen im Ausland. Dabei
waren unter anderem Firmendbernahmen in
GrofBbritannien, Luxemburg und der Slowakei
von Bedeutung. EinschlieBlich der konzern-
internen Kreditstrédme investierten deutsche
Unternehmen von Juli bis September 13%:
Mrd € jenseits der Grenze. Ausldndische Un-
ternehmen, die ihre Prasenz in Deutschland
in jangerer Zeit schrittweise ausgebaut hat-
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ten, hielten sich dagegen im Berichtsquartal
mit neuen Engagements zurlck. Sie stellten
ihren hier zu Lande ansassigen Niederlassun-
gen per saldo lediglich 2 Mrd € an Finanzmit-
teln zur Verfiigung, nach 16 Mrd € im Quartal
davor.

Ebenso wie bei den Direktinvestitionen Uber-
wogen auch im nicht verbrieften Kreditver-
kehr von Juli bis September die Netto-Kapital-
exporte. Dies war allerdings nicht auf die
Transaktionen der Nichtbanken zurlckzufth-
ren, die sich im Ergebnis fast ausgeglichen
haben. Zwar flhrten die Finanzdispositionen
von Unternehmen und Privatpersonen zu
Mittelabflissen von netto 3% Mrd €, vor
allem durch die Aufstockung von Einlagen bei
auslandischen Kreditinstituten; dem standen
aber Kapitalzuflisse bei offentlichen Stellen
in nahezu gleicher Héhe gegenlber (knapp
4 Mrd €), wobei der Bund auf seine Bankgut-
haben im Ausland zurtckgriffen hat.

Ausschlaggebend fur die Kapitalexporte im
Kreditverkehr waren einmal mehr die unver-
brieften Auslandsgeschafte des Bankensys-
tems, die Uberwiegend als Gegenposten zu
den Ubrigen grenziberschreitenden Zahlun-
gen aufgefasst werden koénnen. Insgesamt
flossen auf diesem Wege netto 34", Mrd €
ins Ausland ab. Dabei hat sich die Netto-
Auslandsposition der Bundesbank - ohne
die Wahrungsreserven gerechnet — um 17
Mrd € verbessert, vor allem durch Aktivsalden
im Zahlungsverkehrssystem TARGET. Weitere
Netto-Kapitalexporte in fast derselben Hohe
gingen auf die unverbrieften Kreditstréome
der Banken zurtick, die im Berichtszeitraum
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insbesondere ihr Aktivgeschaft mit auslan-
dischen Kunden stark ausgeweitet haben.

Die in der Zahlungsbilanz erfassten transak-
tionsbedingten Veranderungen der Wah-
rungsreserven der Bundesbank glichen sich in
dem Zeitraum von Juli bis September weitest-
gehend aus, nachdem es im zweiten Quartal
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noch zu einem deutlichen Rickgang der
Wahrungsreserven um 2 %2 Mrd € gekommen
war. Zu Marktpreisen bewertet betrugen sie
Ende September 89 Mrd €, verglichen mit
86", Mrd € Ende Juni. In diesem Anstieg
kommen daher vor allem Kursgewinne bei
den Goldreserven und der Wertpapierposition
zum Ausdruck.



