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Außenwirtschaft Außenhandel und Leistungsbilanz

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat im drit-

ten Quartal 2004 unter dem Einfluss der kr�f-

tigen �lpreissteigerungen an Dynamik verlo-

ren. Die deutsche Exportwirtschaft profitierte

unter diesen Bedingungen vor allem von der

Nachfrage aus den EWU-Partnerl�ndern. Da-

bei konnte sie sich auf die vergleichsweise

g�nstige Preis- und Kostenentwicklung in

Deutschland gegen�ber den Handelspartnern

im Euro-Raum st�tzen. Insbesondere auf

Grund der h�heren Auslandsnachfrage nach

Vorleistungs- und Investitionsg�tern sind die

Auftragseing�nge aus dem Ausland im drit-

ten gegen�ber dem zweiten Vierteljahr um

saisonbereinigt 1% gewachsen. Zudem sind

die vom ifo Institut erhobenen Exporterwar-

tungen der Industrie weiterhin ausgespro-

chen positiv. Von daher zeichnet sich f�r den

Rest des Jahres 2004 ein wieder etwas lebhaf-

terer Auslandsabsatz der deutschen Unter-

nehmen ab, wenn auch die Zuwachsraten

hinter den Spitzenwerten vom ersten Halb-

jahr zur�ckbleiben werden. Die dar�ber

hinausreichende Entwicklung des deutschen

Außenhandels wird entscheidend davon ab-

h�ngen, wie die Weltwirtschaft den „�lpreis-

schock“ verarbeitet und ob die j�ngst erneut

aufgekommenen Wechselkursunsicherheiten

zu nennenswerten Einbußen in der preis-

lichen Wettbewerbsf�higkeit der deutschen

Wirtschaft f�hren.

Nach der schwungvollen Exportt�tigkeit in

der ersten Jahresh�lfte 2004 sind die Waren-

ausfuhren im dritten Quartal dem Wert nach

und saisonbereinigt nur noch um rund 1�2 %

gegen�ber dem zweiten Quartal gestiegen.

Außen-
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In realer Rechnung, das heißt nach Ber�ck-

sichtigung des gleichzeitigen Anstiegs der Ex-

portpreise (saisonbereinigt + 1�2 %), erreichte

der Auslandsabsatz gerade das Ergebnis des

Vorquartals.

Die robuste Entwicklung der deutschen Aus-

fuhr ging, gem�ß den statistischen Informa-

tionen �ber die regionale Struktur des Außen-

handels, die allerdings nur bis einschließlich

August reichen, allein auf die verst�rkte

Nachfrage aus dem Euro-Raum zur�ck. Da-

nach stiegen die deutschen Exporte in die

EWU-Partnerl�nder, die mit einem Anteil von

derzeit 44% am deutschen Auslandsabsatz

eine wesentliche Rolle f�r den deutschen Au-

ßenhandel spielen, im Monatsdurchschnitt

Juli/August gegen�ber dem zweiten Quartal

in saisonbereinigter Rechnung um 2 1�2 %. Die

Ausfuhren in Drittl�nder erreichten hingegen

nicht das starke Ergebnis des Vorquartals; sie

sind um 2 1�2 % gefallen.

Maßgeblich f�r die Ausweitung der Exporte

in die EWU war der gestiegene Absatz deut-

scher Waren in �sterreich (+ 5 1�2 %) sowie

den Benelux-L�ndern (+ 4%). Die kr�ftigsten

Nachfrageimpulse von L�ndern außerhalb

des Euro-Raums gingen von D�nemark

(+ 8 1�2 %) und Japan (+10 1�2 %) aus. Diese

konnten jedoch den R�ckgang der gesamten

Lieferungen in die L�nder außerhalb der

W�hrungsunion, der im Wesentlichen aus

einer verminderten Warenausfuhr in die

Nicht-EU-L�nder resultierte, nicht ausglei-

chen. W�hrend die Ausfuhr deutscher Pro-

dukte in die meisten Drittl�nder im Monats-

durchschnitt Juli/August das allgemein sehr

hohe Niveau des Vorquartals aber nur leicht

unterschritt, waren st�rkere Einbußen ledig-

lich in wenigen L�ndern zu verzeichnen. So

setzte sich die in den letzten beiden Quarta-

len beobachtete kr�ftige Expansion des Ab-

satzes deutscher Produkte in China nicht fort.

Vielmehr war in den Sommermonaten ein

R�ckgang von 17 1�2 % zu registrieren. Aller-

dings unterlag der Handel mit China bereits

in der Vergangenheit, auch auf Grund von

Großauftr�gen, immer wieder st�rkeren

Mrd €

%

saisonbereinigt, vierteljährlich

monatl.
lin. Maßstab

Exporterwartungen 2)

Auftragseingang
aus dem Ausland
Werte, 2000 = 100

monatlich

monatlich 1)

log. Maßstab

Ausfuhr

Ausfuhr

1 Monatswerte dem Quartalsniveau ange-
passt. — 2 Ergebnisse des ifo Konjunktur-
tests; Salden aus den positiven und nega-
tiven Firmenmeldungen.
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Schwankungen. Weiterhin zeigten die Aus-

fuhren in die USA (– 3%) und in die s�d-

ostasiatischen Schwellenl�nder (– 4%) eine

gewisse Schw�che. Dies blieb nicht ohne Ein-

fluss auf den Absatz der deutschen Fahrzeug-

industrie im Ausland, die das hohe Ausfuhr-

niveau des Vorquartals nicht ganz erreichte.

W�hrend die Exporte von Investitions- und

insbesondere Konsumg�tern im Durchschnitt

der Monate Juli/August r�ckl�ufig waren,

wurden die Auslandslieferungen deutscher

Unternehmen von der weiter zunehmenden

Nachfrage nach deutschen Vorleistungsg�-

tern getragen. So basierte die Absatzsteige-

rung in den beiden Sommermonaten unter

anderem auf einem Zuwachs der Ausfuhrum-

s�tze im Bereich der Metallindustrie (+ 2%)

und der Chemischen Industrie (+11�2 %).

Außerdem zogen die Exporte von Produkten

der Informations- und Kommunikationstech-

nologie stark an (+ 3%). Aber auch der

Maschinenbau (+1%) konnte seinen Erfolg

auf den Auslandsm�rkten, im Gegensatz zur

Fahrzeugindustrie, weiter ausbauen.

Die deutschen Importe legten im dritten

Quartal saisonbereinigt und dem Wert nach

noch einmal deutlich zu (+ 4 1�2 %). Die Stei-

gerung der Wareneinfuhren aus dem Euro-

Raum (+ 5%) war hierbei, entsprechend den

bislang vorliegenden Angaben f�r Juli und

August, etwas st�rker als aus den Drittl�n-

dern (+ 3 1�2 %). Die Zunahme des Import-

werts ist jedoch zu einem Teil auf die Verteue-

rung der eingef�hrten G�ter (saisonbereinigt

+1% im dritten Quartal) zur�ckzuf�hren.

Hinter den h�heren Einfuhrpreisen stehen

fast ausschließlich die gestiegenen Energie-

und Rohstoffpreise. So nahm der Wert der

gesamten deutschen Energieeinfuhr in den

Sommermonaten (+ 9 1�2 %) saisonbereinigt

zwar noch einmal etwas rascher als im Vor-

quartal zu. Angesichts der Importpreissteige-

rung f�r Energieprodukte um 9% in den

Monaten Juli und August im Vergleich zum

Vorquartal war die mengenm�ßige Ver�nde-

rung jedoch gering.

Die vor allem preisbedingte Zunahme der

deutschen Energieeinfuhr spiegelt sich in

einer beachtlichen Erh�hung der nominalen

Importe aus den OPEC-L�ndern wider. Nach

dem Einbruch im zweiten Quartal stiegen die

entsprechenden Einfuhren, bei denen es sich

ganz �berwiegend um Energieprodukte han-

delt, im Monatsdurchschnitt Juli/August

gegen�ber den vorangegangenen Monaten

Entwicklung des Außenhandels nach
Regionen und Warengruppen

Durchschnitt Juli/August 2004
gegen�ber Durchschnitt April/Juni 2004;
saisonbereinigt in %

Position
Aus-
fuhren

Ein-
fuhren

Insgesamt + 0,4 + 4,2

Ausgew�hlte L�ndergruppen/L�nder

EWU-L�nder + 2,5 + 5,2
�brige EU-L�nder + 0,2 + 1,6
Vereinigte Staaten von Amerika – 3,0 – 7,2
Japan + 10,4 + 3,0
China – 17,7 + 7,1
Russische F�deration + 1,6 – 6,7
OPEC-L�nder + 0,0 + 23,7
S�dostasiatische Schwellenl�nder – 4,0 + 3,0

Warengruppen

Ausgew�hlte Hauptgruppen
Vorleistungsg�ter + 1,2 + 6,7
Investitionsg�ter – 1,8 + 1,4
Konsumg�ter – 3,3 – 1,1
Energietr�ger . + 9,5

Ausgew�hlte Gruppen
Chemische Erzeugnisse + 1,4 + 0,4
Maschinen + 0,9 + 5,9
Kraftwagen und Kraftwagenteile – 0,6 + 6,5
G�ter der Informationstechnologie + 2,8 + 2,1
Metalle und Metallerzeugnisse + 1,9 + 9,7

Deutsche Bundesbank
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fast um ein Viertel. Auch die Einfuhren aus

Großbritannien (+13 1�2 %) expandierten in

den Sommermonaten kr�ftig, nicht zuletzt

getrieben von einer angeheizten Nachfrage

nach britischen Chemie- und insbesondere

Energieprodukten. Die nominalen Einfuhren

aus Russland waren im Berichtszeitraum zwar

r�ckl�ufig. Angesichts der Wachstumsrate

von 18 1�2 % im zweiten Quartal lagen sie

dennoch auch im Juli und August merklich

h�her als Ende 2003. Hauptursache der ten-

denziell zunehmenden Bedeutung der wert-

m�ßigen Importe aus Russland d�rfte auch

hier die ausgepr�gte Verteuerung der Ener-

gie- und Rohstoffimporte sein.

Insgesamt steht hinter dem schwungvollen

Anstieg der Importums�tze – neben den

schon erw�hnten Verteuerungen im Roh-

stoff- und Energiesektor – auch ein gewisser

Nachholbedarf vor dem Hintergrund der sehr

vorsichtigen Lagerdispositionen in der Ver-

gangenheit und der anhaltend lebhaften Ex-

portt�tigkeit. Demzufolge weiteten sich die

deutschen Bez�ge von Vorleistungsg�tern

(+ 6 1�2 %) aus dem Ausland besonders stark

aus; aber auch die Investitionsg�ter (+11�2 %)

legten merklich zu. Hierbei fiel das Plus bei

der Einfuhr von Metallen und Metallerzeug-

nissen (+ 9 1�2 %), Kraftwagen und Kraftwa-

genteilen (+ 6 1�2 %) sowie von Maschinen

(+ 6%) ausgesprochen kr�ftig aus. Vermut-

lich wegen des hohen Anteils von Vorleis-

tungsimporten entwickelte sich die inl�ndi-

sche Nachfrage nach Produkten aus dem

gesamten asiatischen Raum �berdurch-

schnittlich gut. Die Warenbez�ge aus den

USA sowie den zehn neuen EU-Mitglieds-

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

2003 2004

Position 3. Vj. 2. Vj. 3. Vj.

I. Leistungsbilanz

1. Außenhandel 1)

Ausfuhr (fob) 166,3 185,3 180,5
Einfuhr (cif) 127,9 142,3 143,9

Saldo + 38,4 + 43,0 + 36,6

2. Dienstleistungen (Saldo) – 13,3 – 7,6 – 13,3

3. Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen (Saldo) – 4,5 + 0,0 – 4,1

4. Laufende �bertragungen
(Saldo) – 8,8 – 7,1 – 8,0

Saldo der Leistungsbilanz 2) + 10,3 + 26,2 + 8,0

Nachrichtlich:
Saisonbereinigte Werte, Salden

1. Außenhandel + 38,5 + 41,9 + 36,7

2. Dienstleistungen – 9,2 – 7,8 – 9,3

3. Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen – 3,6 – 2,3 – 3,6

4. Laufende �bertragungen – 8,0 – 6,8 – 7,2

Leistungsbilanz 2) + 16,5 + 23,1 + 13,8

II. Saldo der Verm�gens�ber-
tragungen 3) + 0,2 + 0,2 + 0,2

III. Saldo der Kapitalbilanz 4) – 5,2 – 67,9 – 31,2

IV. Ver�nderung der W�hrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: –) 5) – 0,8 – 0,3 + 1,6

V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) – 4,5 + 41,8 + 21,5

1 Spezialhandel nach der amtlichen Außenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Enth�lt auch die Erg�nzun-
gen zum Warenverkehr. — 3 Einschl. Kauf/Verkauf von immate-
riellen nichtproduzierten Verm�gensg�tern. — 4 Vgl. zum Kapi-
talverkehr im Einzelnen die Tabelle auf S. 55. — 5 Ohne SZR-
Zuteilung und bewertungsbedingte Ver�nderungen.

Deutsche Bundesbank
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l�ndern1) waren hingegen schw�cher als im

Vorquartal. Auch die inl�ndische Nachfrage

nach ausl�ndischen Konsumg�tern ent-

wickelte sich – der geringen Konsumneigung

im Inland entsprechend – nach wie vor ver-

halten (–1%).

Der Wert der Netto-Exporte fiel mit 36 1�2

Mrd 3 im dritten Quartal 2004 saisonberei-

nigt um 5 Mrd 3 niedriger aus als im zweiten

Vierteljahr, da die deutsche Importrechnung

deutlich st�rker gestiegen ist als die Exporter-

l�se. Gleichzeitig mit dem sinkenden Han-

delsbilanz�berschuss weitete sich das Defizit

im Bereich der „unsichtbaren“ Leistungs-

transaktionen im dritten Quartal aus. Neben

den um 11�2 Mrd 3 h�heren grenz�berschrei-

tenden Netto-Ausgaben bei den Faktorent-

gelten nahm der Passivsaldo der Dienstleis-

tungsbilanz im Berichtszeitraum ebenfalls

sp�rbar zu (+11�2 Mrd 3). Das Defizit bei den

laufenden �bertragungen stieg zudem leicht

an. Die deutsche Leistungsbilanz schloss da-

her im dritten Vierteljahr saisonbereinigt mit

einem �berschuss von 14 Mrd 3, verglichen

mit 23 Mrd 3 im vorangegangenen Drei-

monatszeitraum.

Kapitalverkehr

Angesichts gestiegener Roh�lpreise r�ckten

im Herbst vor allem die damit verbundenen

Wachstumsrisiken st�rker ins Blickfeld der

Finanzm�rkte, so dass die Renditen l�ngerfris-

tiger Anleihen dies- und jenseits des Atlantiks

im dritten Quartal nachgaben. Besonders

deutlich fiel der Renditer�ckgang zun�chst in

den vergleichsweise stark von �limporten ab-

h�ngigen USA aus, deren Leistungsbilanz-

defizit im gleichen Zeitraum einen Rekord-

stand erreichte. In der Folge verschob sich das

Wechselkursgef�ge zu Gunsten des Euro –

trotz der Zinsanhebungen der Fed. Die ge-

nannten Einfl�sse spiegeln sich zum Teil auch

in den Zahlen zum deutschen Kapitalverkehr

mit dem Ausland wider. Fasst man Portfolio-

und Direktinvestitionen zusammen, so floss

Deutschland im Ergebnis Kapital aus dem

Ausland zu.

Im Wertpapierverkehr f�r sich genommen, in

dem ein ge�ndertes �konomisches Umfeld in

der Regel besonders schnell das Anlegerver-

halten beeinflusst, kn�pfte die Entwicklung

mit Mittelzufl�ssen in H�he von netto 19

Mrd 3 nun wieder an den seit drei Jahren

bestehenden Trend zu Kapitalimporten an,

nachdem es im Vorquartal zu ungew�hnlich

kr�ftigen Netto-Kapitalexporten gekommen

war (30 Mrd 3).

Besonders deutlich machte sich der Um-

schwung beim Inlandsengagement ausl�n-

discher Investoren bemerkbar. Disponierten

diese im Vorquartal im Hinblick auf ihre Wert-

papieranlagen in Deutschland noch eher vor-

sichtig (11�2 Mrd 3), so nahmen sie in den Mo-

naten Juli bis September wieder in nennens-

wertem Umfang hiesige Titel in ihre Depots

auf (39 Mrd 3). Das Gros der Auslandsgelder,

die im Berichtsquartal in Deutschland aufka-

men, floss in inl�ndische Schuldverschreibun-

gen (34 Mrd 3, nach 15 1�2 Mrd 3), und zwar

1 Wie schon im zweiten Quartal ist die Erfassung des
Handels mit den zehn neuen Mitgliedstaaten, die der EU
am 1. Mai 2004 beitraten, weiterhin mit gr�ßeren
Unsicherheiten behaftet. Grund hierf�r ist die Umstellung
der Erfassung des Außenhandels zu diesem Termin.

Leistungsbilanz

Tendenzen im
Kapitalverkehr

Wertpapier-
verkehr

Ausl�ndische
Anlagen in ...

... inl�ndischen
Rentenwerten
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zu nahezu gleichen Teilen in private und �f-

fentliche Anleihen. Bei der Portfolioentschei-

dung zu Gunsten festverzinslicher Wertpapie-

re mag die Erwartung fallender Kapitalmarkt-

renditen eine Rolle gespielt haben. Hierf�r

spricht auch, dass ein Teil der Gelder f�r den

Erwerb inl�ndischer Rentenwerte letztlich aus

Erl�sen stammte, die ausl�ndische Anleger

durch den Verkauf deutscher Geldmarkt-

papiere (6 Mrd 3) erzielten, also von Schuld-

verschreibungen deren Kursgewinnpotenzial

– wegen der kurzen Laufzeit bis zu einem

Jahr – in Zeiten fallender Zinsen sehr be-

schr�nkt ist.

Neben dem gestiegenen Auslandsengage-

ment bei Anleihen war f�r den deutschen

Wertpapierverkehr von großer Bedeutung,

dass gebietsfremde Anleger am inl�ndischen

Aktienmarkt von der Verk�ufer- auf die K�u-

ferseite wechselten und f�r 6 1�2 Mrd 3 hiesige

Dividendenwerte erwarben. Zu der lebhafte-

ren Nachfrage beigetragen hat vermutlich

zum einen das im internationalen Vergleich

g�nstige Kurs/Gewinnverh�ltnis deutscher

Aktien, das im Berichtszeitraum bei zw�lf lag

und damit deutlich attraktiver war als die ent-

sprechenden Kennziffern f�r die USA und

Japan. Zum anderen mag die Aussicht auf

einen steigenden Euro-Kurs vor allem Anleger

außerhalb der EWU zu einem Engagement in

Deutschland bewegt haben. So waren es vor

allem Investoren aus Drittl�ndern, die sich f�r

hiesige dividendentragende Papiere interes-

sierten.

Gleichzeitig war das Engagement heimischer

Investoren an den weltweiten Portfoliom�rk-

ten im Berichtsquartal r�ckl�ufig (20 Mrd 3,

Kapitalverkehr

Mrd 5; Netto-Kapitalexport: –

2003 2004

Position 3. Vj. 2. Vj. 3. Vj.

1. Direktinvestitionen + 2,8 – 7,5 – 8,7

Deutsche Anlagen
im Ausland – 3,0 – 2,5 – 8,1
Ausl�ndische Anlagen
im Inland + 5,8 – 5,0 – 0,6

2. Wertpapiere – 6,4 – 30,0 + 19,1

Deutsche Anlagen
im Ausland – 1,6 – 31,6 – 19,9

Aktien – 0,7 + 0,9 + 6,1
Investmentzertifikate – 0,2 – 2,5 – 3,1
Rentenwerte – 0,9 – 25,6 – 17,7
Geldmarktpapiere + 0,3 – 4,3 – 5,1

Ausl�ndische Anlagen
im Inland – 4,8 + 1,5 + 39,0

Aktien + 3,0 – 11,7 + 6,7
Investmentzertifikate – 0,8 – 1,0 + 4,0
Rentenwerte + 6,3 + 15,4 + 34,2
Geldmarktpapiere – 13,3 – 1,2 – 6,0

3. Finanzderivate 1) – 0,4 + 2,2 – 2,7

4. Kreditverkehr – 0,6 – 31,8 – 38,3

Monet�re
Finanzinstitute 2) + 20,0 – 67,2 – 5,1

langfristig – 15,6 + 4,1 + 4,5
kurzfristig + 35,6 – 71,3 – 9,6

Unternehmen und
Privatpersonen – 7,6 + 1,5 – 3,6

langfristig + 0,8 – 0,4 – 2,8
kurzfristig – 8,4 + 1,9 – 0,8

Staat + 2,1 + 2,6 + 3,2

langfristig + 0,1 + 1,4 + 1,5
kurzfristig + 2,0 + 1,2 + 1,8

Bundesbank – 15,2 + 31,3 – 32,8

5. Sonstige Kapitalanlagen – 0,7 – 0,7 – 0,6

6. Saldo aller statistisch
erfassten Kapital-
bewegungen – 5,2 – 67,9 – 31,2

Nachrichtlich:
Ver�nderung der
W�hrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: –) 3) – 0,8 – 0,3 + 1,6

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie
Finanztermingesch�fte. — 2 Ohne Bundesbank. —
3 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Ver�n-
derungen.

Deutsche Bundesbank
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nach 311�2 Mrd 3). Sie kauften in den Mona-

ten von Juli bis September nur f�r 17 1�2 Mrd 3

l�ngerlaufende Anleihen; im Quartal davor

waren es noch 25 1�2 Mrd 3 gewesen. Dabei

waren es einmal mehr die in Euro denomi-

nierten Staatsschuldtitel gebietsfremder Emit-

tenten, die besonders nachgefragt wurden

(16 1�2 Mrd 3). Bei der Wahl dieser Anlageform

mag – wie bei ausl�ndischen Investoren

auch – die Einsch�tzung eine Rolle gespielt

haben, dass Rentenwerten noch ein gewisses

Kurspotenzial zugebilligt wurde. Im �brigen

erfreuen sich diese Papiere auch deswegen

großer Beliebtheit, weil sie �blicherweise

leicht h�her rentieren als die Benchmark-

Anleihe des Bundes. Zuletzt lag der Zinsab-

stand zwischen zehnj�hrigen Staatsanleihen

anderer EWU-Teilnehmerstaaten und ver-

gleichbaren Bundeswertpapieren im Durch-

schnitt bei elf Basispunkten und damit leicht

unter dem „Durchschnittsspread“ der Vor-

periode (14 Basispunkte).

Wie auch schon in den ersten beiden Quar-

talen trennten sich hiesige Anleger per

saldo von ausl�ndischen Dividendenwerten

(6 Mrd 3, nach jeweils 1 Mrd 3 in den Drei-

monatsabschnitten davor). Offenbar reagier-

ten sie damit auf das relativ zu den deutschen

Papieren sehr hohe Kursniveau ausl�ndischer

Aktien sowie auf das Wechselkursrisiko, das

hiesige Anleger bei ihrem grenz�berschrei-

tenden Aktien-Engagement m�glicherweise

sahen. Einen gewissen Ausgleich bildete der

Erwerb von Investmentzertifikaten ausl�n-

discher Fonds (3 Mrd 3), die traditionell einen

Teil der ihnen zufließenden Mittel in Aus-

landsaktien investieren. Per saldo kauften in-

l�ndische Investoren dar�ber hinaus f�r

5 Mrd 3 Geldmarktpapiere ausl�ndischer

Emittenten.

Anders als im Wertpapierverkehr kam es bei

den Direktinvestitionen in dem betrachteten

Dreimonatszeitraum zu Mittelabfl�ssen von

8 1�2 Mrd 3. Deutsche Unternehmen stellten

dabei ihren Niederlassungen im Ausland von

Juli bis September per saldo Gelder in H�he

von 8 Mrd 3 zur Verf�gung. Ausschlagge-

vierteljährlich
Mrd €

Mrd €

US-$
log. Maßstab

Euro/US-Dollar-Wechselkurs
(Quartalsendstände)

2. Vj. 3. Vj. 4. Vj. 1. Vj. 2. Vj. 3. Vj.

lin. Maßstab, verkleinert

Ausländische Anlagen in
deutschen Rentenwerten
(Kapitalimport: +)

log. Maßstab

Dow Jones Index 1)

(Quartalsendstände)

Deutsche Aktienanlagen im Ausland
(Kapitalexport: +)

Anlageverhalten und Kurse

1 2.10.1931 = 100; Quelle: Reuters.
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bend war, dass inl�ndische Muttergesellschaf-

ten in gr�ßerem Umfang Kredite, die ihnen

zuvor von ihren im Ausland ans�ssigen T�ch-

tern gew�hrt worden waren – so genannte

„reverse flows“ –, zur�ckgezahlt haben. Da-

gegen f�hrten sie ihr außerhalb Deutschlands

gehaltenes Beteiligungskapital im Ergebnis

zur�ck.

Das Engagement ausl�ndischer Firmen in

Deutschland hat sich im Berichtszeitraum

kaum ver�ndert (– 1�2 Mrd 3). Zwar erh�hten

diese ihr Beteiligungskapital in Deutschland

um 3 1�2 Mrd 3; großen Einfluss hatte dabei

eine Kapitalaufstockung im Bereich der Nah-

rungs- und Genussmittelindustrie. Zugleich

haben ausl�ndische Eigner aber von ihren in

Deutschland beheimateten Tochterfirmen

�ber konzerninterne Kredittransaktionen per

saldo Mittel abgezogen (4 1�2 Mrd 3).

Der unverbriefte Kreditverkehr der Nichtban-

ken war im dritten Quartal nahezu aus-

geglichen (netto – 1�2 Mrd 3). W�hrend die

Dispositionen staatlicher Stellen zu Netto-

Kapitalimporten von 3 Mrd 3 f�hrten, verla-

gerten Unternehmen und Privatpersonen von

Juli bis September dieses Jahres Mittel in

H�he von 3 1�2 Mrd 3 ins Ausland. Dabei er-

h�hten sie ihre Forderungen gegen�ber aus-

l�ndischen Banken, senkten aber auch ihre

entsprechenden Verbindlichkeiten.

Im unverbrieften Kreditverkehr der Banken

(einschl. Bundesbank), der �blicherweise im

Wesentlichen den Gegenposten zu den sons-

tigen Auslandstransaktionen darstellt, waren

im Berichtszeitraum Netto-Kapitalexporte in

H�he von 38 Mrd 3 zu verzeichnen, ver-

glichen mit 36 Mrd 3 im Vierteljahr davor.

Ausschlaggebend f�r das Quartalsergebnis

war der Auslandszahlungsverkehr der Bun-

desbank (– 33 Mrd 3), der in erster Linie

durch Forderungszug�nge innerhalb des

Großbetragszahlungsverkehrssystems TARGET

gepr�gt war. Bei den Kreditinstituten kam es

von Juli bis September ebenfalls zu Netto-

Kapitalexporten (5 Mrd 3).

Die W�hrungsreserven der Bundesbank,

deren Ver�nderungen in der Zahlungsbilanz

getrennt vom grenz�berschreitenden Kapital-

verkehr ausgewiesen werden, sind in den

Monaten Juli bis September – zu Transak-

tionswerten gerechnet – um 11�2 Mrd 3 ge-

sunken. Dagegen f�hrten Bewertungs�nde-

rungen bei einer Betrachtung zu jeweiligen

Marktpreisen zu einem Anstieg der W�h-

rungsreserven um 1�2 Mrd 3. Der Zuwachs war

dabei Kursgewinnen beim Gold zuzurechnen.
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