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Außenwirtschaft Außenhandel und Leistungsbilanz

Das außenwirtschaftliche Umfeld im zweiten

Quartal 2004 war von der kr�ftigen Expan-

sion des Welthandels gepr�gt. Besonders dy-

namische Impulse f�r den Außenhandel gin-

gen erneut von den USA und von Asien aus,

aber auch die konjunkturelle Erholung in den

europ�ischen L�ndern hat weiter Fortschritte

gemacht. Die deutsche Wirtschaft hat an der

lebhaften Nachfrage auf den Auslandsm�rk-

ten in bemerkenswertem Maße partizipiert

und dabei ihre internationale Wettbewerbs-

f�higkeit erneut unter Beweis gestellt. So sind

die Auftragseing�nge aus dem Ausland im

zweiten gegen�ber dem ersten Vierteljahr

um saisonbereinigt 4% gewachsen, und die

anhaltend g�nstige Beurteilung der Export-

erwartungen der Industrie l�sst vermuten,

dass sich diese Entwicklung auch in den Som-

mermonaten weiter fortgesetzt hat.

Die Exportt�tigkeit entwickelte sich im zweiten

Quartal 2004 erneut ausgesprochen lebhaft.

Dem Wert nach und saisonbereinigt sind die

deutschen Ausfuhren gegen�ber dem ersten

Quartal um 4% gestiegen. Die Dynamik ent-

sprach damit in etwa dem sehr guten Ergebnis

des vorangegangenen Dreimonatszeitraums

(+ 4,5%). Auch in realer Rechnung, das heißt

nach Abzug des gleichzeitigen Anstiegs der

Exportpreise (+ 1�2 % in saisonbereinigter Rech-

nung), war der Exportanstieg nicht wesentlich

geringer.

Soweit die statistischen Informationen �ber

die regionale Struktur des Außenhandels im

zweiten Quartal reichen (bis einschl. Mai),

waren die deutlichen Zuw�chse im Auslands-

Außenwirt-
schaftliches
Umfeld

Ausfuhren
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gesch�ft der deutschen Wirtschaft breit auf

die verschiedenen L�nder und L�ndergruppen

verteilt. Lediglich im Außenhandel mit Japan

und Russland gingen die deutschen Export-

ums�tze im Durchschnitt der Monate April

und Mai zur�ck. Wegen des vergleichsweise

geringen Umfangs der deutschen Ausfuhren

in diese L�nder m�gen dabei aber auch Zuf�l-

ligkeiten eine Rolle gespielt haben, so dass

daraus keine allzu weit reichenden Schlussfol-

gerungen gezogen werden sollten.

Das deutsche Exportgesch�ft mit China ent-

wickelte sich weiterhin sehr vorteilhaft. Mit

einem Umsatzplus von 14 1�2 % wurden hier

im Berichtszeitraum die h�chsten Zuw�chse

erzielt. Die zunehmende Bedeutung dieses

Marktes f�r die deutsche Wirtschaft wird

auch daran deutlich, dass dessen Anteil an

den gesamten deutschen Ausfuhren inzwi-

schen auf 3 1�2 % gestiegen ist, verglichen mit

etwa 2% noch im Jahr 2002. �berdurch-

schnittlich stark war aber auch der Anstieg

der Exporte in andere Wachstumszentren.

Das gilt beispielsweise f�r die Exporte in die

USA, die in den Fr�hjahrsmonaten um 10%

zunahmen. Auch der Handel mit den Ent-

wicklungs- sowie den OPEC-L�ndern weitete

sich im Berichtszeitraum merklich aus. Insge-

samt legten die deutschen Ausfuhrlieferun-

gen in die Nicht-EWU-L�nder im Durchschnitt

der Monate April und Mai um 6 1�2 % gegen-

�ber dem ersten Quartal zu. Die Euro-Auf-

wertung in den letzten beiden Jahren, die

auch als Korrektur der vorangegangenen

Euro-Schw�che verstanden werden kann,

scheint also das Auslandsgesch�ft der deut-

schen Wirtschaft nicht entscheidend beein-

tr�chtigt zu haben. Dagegen sind die Exporte

in die EWU-L�nder, die auf Grund ihres hohen

Gewichts an den gesamten deutschen Aus-

fuhren maßgeblich auch das Gesamtergebnis

beeinflusst haben, im Berichtszeitraum mit

4 1�2 % nicht ganz so schwungvoll gestiegen.

Die Zunahme der Ausfuhren in die nicht dem

Euro-Raum angeh�renden EU-L�nder war

etwas kr�ftiger (+ 5%). So erh�hte sich der

Mrd  5 
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deutsche Auslandsumsatz in Großbritannien,

Schweden und D�nemark insgesamt um 6%.

Die Ausfuhr in die zehn neuen Mitglied-

staaten,1) die einen Marktanteil von 8 1�2 %

aufweisen, stieg dagegen nur um 3%. Da-

hinter standen jedoch hohe Zuw�chse bei den

Exporten nach Polen (+ 111�2 %) und in die

Tschechische Republik (+ 7 1�2 %), w�hrend

zum Beispiel im Handel mit Ungarn r�ckl�u-

fige Ums�tze (– 3 1�2 %) zu verzeichnen waren.

Vom deutlichen Exportzuwachs konnten fast

alle Branchen profitieren, insbesondere aber

die Hersteller von Investitionsg�tern (+ 5 1�2 %),

auf die traditionell ein hoher Anteil der deut-

schen Ausfuhren (etwa 45%) entf�llt. Dem-

entsprechend hat sich die Auslandsnachfrage

nach Maschinen und Metallerzeugnissen nach

dem kr�ftigen Zuwachs im letzten Quartal

weiter deutlich ausgeweitet. Zudem erholte

sich die Ausfuhr der Automobilbranche, die

fast ein F�nftel des deutschen Auslandsge-

sch�fts ausmacht. Ihr Ausfuhrumsatz erh�hte

sich betr�chtlich gegen�ber dem Vorquartal

(+ 7 1�2 %) und glich damit den deutlichen Ein-

bruch (– 4%) w�hrend der Wintermonate

wieder aus. Unterdurchschnittlich sind dage-

gen die deutschen Vorleistungs- und Konsum-

g�terexporte gestiegen (jeweils + 3 1�2 %).

Die deutschen Importe nahmen im zweiten

gegen�ber dem ersten Quartal dem Wert

nach und saisonbereinigt um 2 1�2 % zu. Hier-

von war allerdings ein großer Teil preisbe-

dingt. Der Anstieg der (saisonbereinigten) Im-

portg�terpreise zum Vorquartal belief sich

auf 11�2 %, so dass der Zuwachs der realen

Wareneinfuhr entsprechend niedriger ausfiel.

Dieser Preisanstieg war haupts�chlich durch

die h�heren Rohstoff- und Energiepreise be-

dingt. Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der

deutlichen Verteuerung der eingef�hrten

Energietr�ger (+ 111�2 % im Durchschnitt der

Monate April und Mai) sanken die entspre-

chenden nominalen Importe um 11�2 %. Dies

wurde ebenfalls sichtbar in dem merklichen

R�ckgang der Einfuhren aus den OPEC-L�n-

dern. Auch die Importe von Vorleistungs-

g�tern weiteten sich im Unterschied zu den

beiden Vorquartalen nicht sehr stark aus

(+ 11�2 %). Besonders kr�ftig zogen hingegen

die Einfuhren von Investitionsg�tern an

(+ 8%). Das k�nnte auf eine gewisse Bele-

Entwicklung des Außenhandels nach
Regionen und Warengruppen

Durchschnitt April/Mai 2004
gegen�ber Durchschnitt Januar/M�rz 2004;
saisonbereinigt in %

Position
Aus-
fuhren

Ein-
fuhren

Insgesamt + 5,7 + 3,4

Ausgew�hlte L�ndergruppen/L�nder

EWU-L�nder + 4,5 + 0,0
�brige EU-L�nder + 4,8 + 0,3
Vereinigte Staaten von Amerika + 9,9 + 23,0
Japan – 10,7 + 5,1
China + 14,4 + 19,2
Russische F�deration – 1,2 + 16,2
OPEC-L�nder + 6,7 – 20,5
Entwicklungsl�nder ohne OPEC + 6,2 + 9,8

Warengruppen

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

Ausgew�hlte Gruppen
Chemische Erzeugnisse + 2,7 – 0,7
Maschinen + 5,5 – 0,2
Kraftwagen und Kraftwagenteile + 7,5 + 5,7
G�ter der Informationstechnologie + 0,0 + 10,1
Metalle und Metallerzeugnisse + 5,3 + 1,4

Deutsche Bundesbank

1 Die Erfassung des Handels mit den zehn neuen Mit-
gliedstaaten, die der EU am 1. Mai 2004 beitraten, ist zu
diesem Termin von Extra- auf Intra-Handelsstatistik um-
gestellt worden. Dadurch k�nnten die Außenhandels-
daten zun�chst mit gr�ßerer Unsicherheit behaftet sein.
Bereits seit Jahresbeginn wird der Handel mit den zehn
neuen Beitrittsl�ndern dem EU-Handel zugerechnet.

Waren-
einfuhren
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bung der inl�ndischen Investitionsnachfrage

hindeuten; angesichts der arbeitsteiligen in-

ternationalen Produktionsprozesse ist dies

aber sicher auch im Zusammenhang mit den

hohen Exporten insbesondere im Maschinen-

bau zu sehen. Sehr schwungvoll entwickelte

sich auch die inl�ndische Importnachfrage

nach G�tern der Kommunikations- und der

Informationstechnologie (+ 10%). Die Ein-

fuhr von Konsumg�tern hat dagegen nur ver-

halten zugelegt (+ 2 1�2 %).

Die gestiegene Importnachfrage konzen-

trierte sich auf die Anbieter außerhalb des

Euro-Raums. Der Importwert aus den EWU-

Partnerl�ndern blieb hingegen unver�ndert.

In realer Rechnung gingen die Einfuhren aus

dem gemeinsamen W�hrungsgebiet auf

Grund der leicht gestiegenen Importg�ter-

preise sogar geringf�gig zur�ck. Dem Wert

nach war die deutsche Nachfrage nach Pro-

dukten aus Großbritannien, Schweden und

D�nemark ebenfalls r�ckl�ufig (insgesamt

– 1�2 %). Die Einfuhren aus den neuen EU-Mit-

gliedsl�ndern, die inzwischen ein Gewicht

von 11% an den gesamten deutschen Impor-

ten einnehmen, erh�hten sich im Berichts-

zeitraum dagegen leicht (+ 1%). Besonders

dynamisch entwickelten sich indessen die Lie-

ferungen aus den USA (+ 23%) und S�dost-

asien (+ 16%) – was vermutlich auch im Zu-

sammenhang mit der hohen deutschen Im-

portnachfrage nach Produkten der Informa-

tions- und Kommunikationstechnologie zu

sehen ist – sowie aus Russland (+ 16%).

Die in einzelnen Bereichen durchaus lebhafte

Importnachfrage hat allerdings die hohen Ex-

portzuw�chse nicht erreicht, so dass auch die

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

2003 2004

Position 2. Vj. 1. Vj. 2. Vj.

I. Leistungsbilanz

1. Außenhandel 1)

Ausfuhr (fob) 162,6 177,2 185,4
Einfuhr (cif) 132,1 136,0 142,4

Saldo + 30,4 + 41,1 + 43,0

2. Dienstleistungen (Saldo) – 8,3 – 8,9 – 8,1

3. Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen (Saldo) – 3,6 – 3,9 + 1,0

4. Laufende �bertragungen
(Saldo) – 7,9 – 5,6 – 7,1

Saldo der Leistungsbilanz 2) + 8,7 + 21,3 + 26,7

Nachrichtlich:
Saisonbereinigte Werte, Salden

1. Außenhandel + 31,2 + 39,2 + 43,5

2. Dienstleistungen – 8,7 – 9,0 – 8,3

3. Erwerbs- und Verm�gens-
einkommen – 5,7 – 1,1 – 1,0

4. Laufende �bertragungen – 7,6 – 7,1 – 6,7

Leistungsbilanz 2) + 7,6 + 20,4 + 25,5

II. Saldo der Verm�gens�ber-
tragungen 3) + 0,1 + 0,4 + 0,2

III. Saldo der Kapitalbilanz 4) – 25,4 – 14,4 – 71,3

IV. Ver�nderung der W�hrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: –) 5) + 1,5 + 0,2 – 0,3

V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) + 15,0 – 7,5 + 44,8

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. 51. — 5 Ohne SZR-
Zuteilung und bewertungsbedingte Ver�nderungen.

Deutsche Bundesbank

Leistungsbilanz
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Netto-Exporte mit 43 1�2 Mrd 3 im zweiten

Quartal 2004 – in saisonbereinigter Rech-

nung – um 4 1�2 Mrd 3 h�her als im ersten

Vierteljahr ausfielen. Neben dem gestiegenen

Handelsbilanz�berschuss hat sich auch der

Saldo der „unsichtbaren“ Leistungstransak-

tionen verbessert, und zwar insbesondere auf

Grund eines etwas niedrigeren Minussaldos

in der Dienstleistungsbilanz. Außerdem spie-

gelt sich darin das leicht r�ckl�ufige Defizit

bei den laufenden �bertragungen. Die Netto-

Ausgaben bei den grenz�berschreitenden

Faktorentgelten ver�nderten sich nur unwe-

sentlich gegen�ber dem Vorquartal. Saison-

bereinigt ergab sich daraus im zweiten

Quartal ein Leistungsbilanz�berschuss von

25 1�2 Mrd 3, der um 5 Mrd 3 �ber dem Vor-

quartal lag.

Kapitalverkehr

Das weiterhin kr�ftige weltwirtschaftliche

Wachstum, das in den USA teilweise von auf-

kommenden Inflationssorgen begleitet war,

spiegelte sich auch auf den internationalen

Finanzm�rkten. So zogen die Renditen l�nger

laufender Papiere zu Beginn des zweiten

Quartals weltweit an, wobei der Zinsanstieg

in den USA, deren Volkswirtschaft nach wie

vor schneller expandiert als die des Euro-

Raums und Deutschlands, deutlich st�rker

ausfiel als hier zu Lande. Auch erh�hte die

US-amerikanische Notenbank vor dem Hin-

tergrund der lebhaften konjunkturellen Ent-

wicklung und der anziehenden Preise zum

ersten Mal seit �ber vier Jahren den Leitzins.

Parallel zum wachsenden Zinsabstand zwi-

schen langfristigen Anleihen dies- und jen-

Kapitalverkehr

Mrd 5; Netto-Kapitalexport: –

2003 2004

Position 2. Vj. 1. Vj. 2. Vj.

1. Direktinvestitionen + 19,2 – 21,9 – 9,0

Deutsche Anlagen
im Ausland + 15,3 + 10,2 – 3,3
Ausl�ndische Anlagen
im Inland + 3,9 – 32,1 – 5,7

2. Wertpapiere + 10,2 + 8,1 – 32,2

Deutsche Anlagen
im Ausland – 25,8 – 26,0 – 31,8

Aktien – 1,3 + 1,2 + 1,0
Investmentzertifikate – 0,3 – 7,1 – 2,6
Rentenwerte – 20,5 – 26,1 – 25,8
Geldmarktpapiere – 3,8 + 6,0 – 4,3

Ausl�ndische Anlagen
im Inland + 36,0 + 34,1 – 0,4

Aktien + 4,3 + 2,8 – 12,0
Investmentzertifikate – 0,1 + 0,8 – 1,0
Rentenwerte + 30,8 + 42,9 + 15,1
Geldmarktpapiere + 1,1 – 12,5 – 2,5

3. Finanzderivate 1) – 2,5 – 1,3 + 2,3

4. Kreditverkehr – 51,6 + 1,6 – 31,6

Monet�re
Finanzinstitute 2) – 67,0 + 21,3 – 67,2

langfristig – 8,1 – 5,3 + 4,1
kurzfristig – 58,9 + 26,6 – 71,3

Unternehmen und
Privatpersonen – 6,4 – 9,6 + 1,7

langfristig + 0,6 + 2,4 – 0,1
kurzfristig – 7,1 – 12,0 + 1,9

Staat + 1,2 – 3,0 + 2,6

langfristig – 0,1 – 1,9 + 1,4
kurzfristig + 1,3 – 1,1 + 1,2

Bundesbank + 20,6 – 7,0 + 31,3

5. Sonstige Kapitalanlagen – 0,6 – 1,0 – 0,7

6. Saldo aller statistisch
erfassten Kapital-
bewegungen – 25,4 – 14,4 – 71,3

Nachrichtlich:
Ver�nderung der
W�hrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: –) 3) + 1,5 + 0,2 – 0,3

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

Deutsche Bundesbank

Tendenzen im
Kapitalverkehr
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seits des Atlantiks gab der Euro-Wechselkurs

zun�chst nach. Mit der Bekanntgabe weiter-

hin hoher US-amerikanischer Handelsbilanz-

defizite und der sich durchsetzenden Ein-

sch�tzung, dass die US-Notenbank nur all-

m�hlich die Zinsen anheben d�rfte, machte

der Euro aber wieder Boden gut. In diesem

Spannungsfeld zwischen guten Konjunktur-

daten einerseits und steigenden Zinsen ande-

rerseits schlossen die Aktienindizes auf wich-

tigen Finanzpl�tzen im zweiten Quartal nach

ausgepr�gten Schwankungen nahezu unver-

�ndert. Im deutschen Kapitalverkehr mit dem

Ausland lassen sich die oben genannten Ent-

wicklungen zum Teil gut ablesen. Alles in al-

lem flossen in den Monaten von April bis Juni

im Portfoliobereich und bei den Direktinves-

titionen Mittel aus Deutschland ab. Nach den

bislang vorliegenden statistischen Angaben

f�r die W�hrungsunion ist das auch f�r die

EWU insgesamt der Fall gewesen.

Im deutschen Wertpapierverkehr mit dem

Ausland, in dem in der Regel ver�nderte �ko-

nomische Rahmenbedingungen sehr schnell

ihren Niederschlag finden, kam es im zweiten

Quartal 2004 zu kr�ftigen Netto-Kapitalex-

porten in H�he von 32 Mrd 3, nachdem im

Dreimonatsabschnitt davor noch die Mittelzu-

fl�sse �berwogen hatten (8 Mrd 3).

Ausschlaggebend f�r diesen Umschwung im

Wertpapierverkehr war die Neuausrichtung

der ausl�ndischen Investoren, die f�r insge-

samt 1�2 Mrd 3 hiesige Wertpapiere ver�ußer-

ten. In den ersten drei Monaten von 2004

hatten sie noch ihre Best�nde an deutschen

Anlagen um 34 Mrd 3 aufgestockt. Weniger

gefragt waren dabei vor allem Rentenwerte,

die gebietsfremde Anleger f�r nur noch 15

Mrd 3 erwarben, nachdem sie im Vorquartal

43 Mrd 3 in solchen Papieren angelegt hat-

ten.

M�glicherweise hat zu dieser Entwicklung die

ver�nderte internationale Sicherheitslage bei-

getragen. W�hrend in den ersten drei Mona-

ten des Jahres 2004 Sorgen �ber den interna-

tionalen Terror ausl�ndische Investoren dazu

bewogen hatten, gr�ßere Summen im „siche-

ren Hafen“ deutscher Staatsschuldtitel zu par-

ken, f�hrte die nun insgesamt etwas ruhigere

Einsch�tzung der geopolitischen Risiken zu

einer gewissen Gegenbewegung im Anleger-

verhalten. Jedenfalls waren ausschließlich �f-

fentliche Anleihen, die in bewegten Zeiten be-

sonders gefragt sind, vom R�ckzug der Aus-

l�nder betroffen (– 41�2 Mrd 3, nach + 19 Mrd 3).

Kapitalexport: −
Mrd  5 

Mrd  5 

darunter:

Öffentliche Anleihen

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

Inländische Wertpapiere

Ausländische
Wertpapieranlagen
in Deutschland

Deutsche Bundesbank
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Gleichzeitig stießen private Anleihen weiter

auf Interesse, wenngleich auch hier ein etwas

geringeres Neuengagement zu verzeichnen

war (191�2 Mrd 3, nach 24 Mrd 3).

F�r die These, dass Vorsichts�berlegungen im

Berichtszeitraum eine weniger prominente

Rolle spielten, spricht auch, dass der Zinsvor-

teil von Bundesanleihen gegen�ber vergleich-

baren Papieren anderer EWU-L�nder, der sich

nach den Attentaten in Madrid deutlich aus-

gedehnt hatte, zuletzt wieder abgeschmolzen

ist – und dies trotz insgesamt steigender Ren-

diten. Aber auch bei Aktien inl�ndischer Fir-

men wechselten ausl�ndische Anleger auf die

Verk�uferseite (12 Mrd 3, nach K�ufen von

3 Mrd 3 im Vorquartal). M�glicherweise ste-

hen diese Ver�ußerungen im Zusammenhang

mit Umschichtungen in den Musterportfolios

institutioneller Anleger, die teilweise ihre Posi-

tionen in deutschen Werten neu gewichteten.

Einen besonderen Einfluss auf die Kursent-

wicklung des DAX scheinen die Neuausrich-

tungen aber nicht ausge�bt zu haben, denn

die Aktienindizes wichtiger Handelspl�tze be-

wegten sich im Berichtszeitraum recht gleich-

l�ufig. Sie schlossen Ende Juni 2004 nahe

ihres Anfangsstands zu Beginn des Quartals.

Außerdem l�sten gebietsfremde Investoren,

wie auch schon in den beiden Dreimonatsab-

schnitten davor, einen Teil ihres Bestandes an

hiesigen Geldmarktpapieren auf.

Das Interesse heimischer Anleger an ausl�n-

dischen Investitionsm�glichkeiten war weiter-

hin sehr rege (netto 32 Mrd 3, nach 26 Mrd 3).

Hoch in ihrer Gunst standen dabei wieder

einmal – trotz der insgesamt nachgebenden

Kurse – Rentenwerte (26 Mrd 3), und zwar

zum ganz �berwiegenden Teil auf Euro lau-

tende Staatsschuldtitel aus EWU-Partnerl�n-

dern (24 Mrd 3). Alles in allem sind damit im

ersten Halbjahr 2004 schon 45 1�2 Mrd 3 in

diese Instrumente geflossen. Das ist mehr als

im Gesamtjahr 2003 (31 1�2 Mrd 3) und nur

etwas weniger als 2002 (48 Mrd 3). Als Motiv

hinter diesem Interesse deutscher Investoren

an solchen Papieren mag – neben dem im

Vergleich zur Benchmark-Anleihe des Bundes

etwas h�heren Renditeniveau und, wie oben

erw�hnt, der R�ckf�hrung zuvor aufgebauter

„safe-haven“-Anlagen – auch die seit einiger

Zeit ausgepr�gt vorsichtige Grundstimmung

gegen�ber ausl�ndischen Dividendenwerten

eine Rolle spielen. Jedenfalls zogen sich hie-

sige Finanzmarktakteure auch im zweiten

Quartal von den weltweiten Aktienm�rkten

etwas zur�ck (1 Mrd 3), nachdem sie schon

im Quartal davor einen geringen Teil ihres

ausl�ndischen Bestandes an Beteiligungs-

papieren ver�ußert hatten. R�ckl�ufig war

auch das Neuengagement hiesiger Anleger

bei ausl�ndischen Investmentzertifikaten

(2 1�2 Mrd 3, nach 7 Mrd 3 zuvor). Geldmarkt-

papiere, also Schuldverschreibungen mit einer

Restlaufzeit von bis zu einem Jahr, nahmen

sie f�r per saldo 4 1�2 Mrd 3 in ihre Portfolios

auf, nachdem deutsche Investoren im Quartal

davor noch 6 Mrd 3 aus diesem Instrument

abgezogen hatten.

Wie im Wertpapierverkehr kam es auch im

Bereich der Direktinvestitionen von April bis

Juni zu Netto-Kapitalabfl�ssen, wobei diese

allerdings mit 9 Mrd 3 um einiges geringer

ausfielen als im Vorquartal (22 Mrd 3). Zu den

Netto-Kapitalexporten trugen sowohl die Ak-

tivit�ten der Ausl�nder in Deutschland als

Inl�ndische
Anlagen in
ausl�ndischen
Wertpapieren

Direkt-
investitionen
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auch das Engagement deutscher Investoren

im Ausland bei. Die wenig schwungvolle Di-

rektinvestitionst�tigkeit in beiden Richtungen

des Kapitalverkehrs stand im Berichtszeitraum

in einem gewissen Kontrast zur relativ kr�fti-

gen Weltkonjunktur. M�glicherweise ist aber

auch mit einer durchaus �blichen zeitverz�-

gerten Reaktion der Direktinvestitionen auf

ein ver�ndertes �konomisches Umfeld zu

rechnen.

Nachdem bereits die beiden vorangegange-

nen Dreimonatsabschnitte durch Netto-Kapi-

talexporte der ausl�ndischen Investoren in

Deutschland gekennzeichnet waren, haben

diese von April bis Juni dieses Jahres per saldo

weiter Kapital abgezogen. Mit 5 1�2 Mrd 3 war

der Umfang allerdings weit geringer als zuvor.

Im Vergleich dazu hat sich der Bestand an Di-

rektinvestitionsmitteln in der W�hrungsunion

insgesamt – soweit die statistischen Daten

bereits verf�gbar sind – per saldo kaum ver-

�ndert. Gut die H�lfte der Mittelabfl�sse aus

Deutschland ging dabei darauf zur�ck, dass

die Ausl�nder ihr Beteiligungskapital um

3 Mrd 3 zur�ckf�hrten, nachdem sie dieses

im Vorquartal noch aufgestockt hatten

(5 Mrd 3). Auch bei der Vergabe von Gesell-

schafterkrediten ausl�ndischer Unternehmen

an deutsche T�chter waren Mittelabfl�sse im

Umfang von 1 1�2 Mrd 3 zu beobachten. Aller-

dings lagen diese deutlich unter den Kapital-

exporten von 30 Mrd 3 im Vorquartal. F�r die

Entwicklung beim Beteiligungskapital war

eine einzelne Transaktion innerhalb des Tele-

kommunikationssektors im Juni pr�gend.

Deutsche Firmen dehnten von April bis Juni

ihr Engagement im Ausland leicht aus

(3 1�2 Mrd 3), nachdem sie im Schlussquartal

des Jahres 2003 und im ersten Quartal 2004

Mittel aus dem Ausland abgezogen hatten

(zusammen: 111�2 Mrd 3). Ausschlaggebend

daf�r war, dass sie ihr Beteiligungskapital im

Ausland um 2 1�2 Mrd 3 aufstockten. Bei den

Krediten innerhalb verbundener Unterneh-

men kam es zu einem geringf�gigen Netto-

Kapitalzufluss (1 Mrd 3). Offenbar waren bei

diesen Transaktionen Beteiligungsgesellschaf-

ten in den Niederlanden in gr�ßerem Maße

involviert.

W�hrend im Wertpapierverkehr und bei den

Direktinvestitionen Netto-Kapitalexporte zu

verzeichnen waren, ergaben sich im unver-

brieften Kreditverkehr der Nichtbanken per

saldo Mittelzufl�sse, und zwar in H�he von

4 1�2 Mrd 3. Der kleinere Teil dieses Kapitalauf-

kommens entfiel auf Transaktionen deutscher

Unternehmen und Privatpersonen, die sich

auf netto 1 1�2 Mrd 3 summierten. Sie bauten

vor allem ihre Einlagen bei ausl�ndischen

Banken ab. Die Finanzdispositionen staat-

licher Stellen hatten Mittelzufl�sse in H�he

von 2 1�2 Mrd 3 zur Folge.

Parallel zu den Kapitalstr�men im Bereich des

Wertpapierverkehrs und bei den Direktinves-

titionen ergaben sich auch aus den Aktivit�-

ten der monet�ren Finanzinstitute (einschl.

der Bundesbank) Netto-Kapitalabfl�sse, und

zwar in H�he von 36 Mrd 3. Dabei f�hrten

ausschließlich die Dispositionen der monet�-

ren Finanzinstitute (ohne Bundesbank) im

kurzfristigen Kreditverkehr zu Kapitalexpor-

ten, im langfristigen Bereich sowie �ber die

dem Kreditverkehr zuzurechnenden Trans-

aktionen der Bundesbank flossen dem Ban-
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kensystem insgesamt Gelder zu (4 Mrd 3

bzw. 311�2 Mrd 3). Letztere gingen in erster

Linie auf eine Verringerung zuvor im Rahmen

des Großbetragszahlungssystems TARGET

aufgelaufener Forderungen gegen�ber Part-

nerzentralbanken innerhalb des Eurosystems

zur�ck.

Die in der Zahlungsbilanz getrennt vom Kapi-

talverkehr ausgewiesenen W�hrungsreserven

der Bundesbank sind von Ende M�rz bis Ende

Juni – zu Transaktionswerten gerechnet – na-

hezu unver�ndert geblieben. Zu Marktpreisen

am Ende des Berichtsquartals bewertet

gingen die W�hrungsreserven jedoch um

3 Mrd 3 auf 77 Mrd 3 zur�ck. Ausschlag-

gebend hierf�r war der Kursverlust des

Goldes, w�hrend die leichte Abwertung des

US-Dollar gegen�ber dem Euro nur geringe

Auswirkungen hatte.

W�hrungs-
reserven der
Bundesbank


