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AuBenhandel und Leistungsbilanz

Auch im zweiten Quartal 2005 sah sich die
deutsche Exportwirtschaft angesichts des
weiterhin robusten Wachstums in wichtigen
Partnerlandern einem anhaltend gunstigen
globalen Konjunkturklima gegentber. Aller-
dings haben die Risiken fur die Entwicklung
der Weltwirtschaft, die bislang eine bemer-
kenswerte Widerstandsfahigkeit aufwies, auf
Grund nochmals steigender Olpreise zuge-
nommen. Die Belastung der deutschen Unter-
nehmen durch steigende Einfuhrpreise ist je-
doch trotz der hohen Energiepreise bisher
vergleichsweise gering geblieben. Anhaltend
zuversichtliche Exporterwartungen sowie die
weitere Abwertung des Euro im Berichtszeit-
raum — verbunden mit einer entsprechenden
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft — deuten auf ein auch
kinftig gunstiges Umfeld fur die heimischen
Exportunternehmen hin. Unverdndert hohe
Auftragseingdnge, die allerdings das Niveau
des starken Vorquartals nicht ganz erreichten,
verstarken diesen Eindruck. Besonders dyna-
mische Impulse fir den deutschen AuBen-
handel gingen im zweiten Quartal von den
neuen Mitgliedslandern der EU aus. Die der-
zeit bereits beachtliche auBenwirtschaftliche
Verflechtung mit den Staaten Mittel- und
Osteuropas schreitet damit weiter voran.

Im Ergebnis gelang es der deutschen Export-
wirtschaft im zweiten Quartal 2005, die no-
minalen Warenausfuhren in saisonbereinigter
Rechnung um 2 % gegeniber dem Vorquar-
tal auszudehnen. Auch real lag die Zunahme
auf diesem Niveau, da die deutschen Expor-
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teure ihre Ausfuhrpreise in Euro gerechnet in
diesem Zeitraum kaum erhdhten.

Im Durchschnitt der Monate April und Mai
— statistische Informationen Uber den AuBen-
handel in regionaler und sektoraler Aufglie-
derung fur den Monat Juni liegen derzeit
noch nicht vor — konnten die deutschen Ex-
porteure im Vergleich zum ersten Quartal des
Jahres den Wert ihrer Lieferungen in den
Euro-Raum mit 2 % etwas starker steigern als
in Drittlander (1%2%). In realer Rechnung
fielen die Warenexporte in Nicht-EWU-Lénder
— anders als bei den Warenlieferungen in den
Euro-Raum — in den betrachteten zwei Mona-
ten etwas niedriger aus, da hier die Ausfuhr-
preise leicht anzogen.

Die Entwicklung der Ausfuhren in den Euro-
Raum und in die Lander auBerhalb der Wéh-
rungsunion unterscheiden sich zwar im Be-
richtszeitraum auf den ersten Blick nur wenig.
Auffalligere Diskrepanzen offenbaren sich je-
doch bei einer tiefer gehenden regionalen
Analyse. Die etwas dynamischere Entwick-
lung innerhalb der EWU - bei der nicht zu-
letzt die vergleichsweise glnstige Preis- und
Kostenentwicklung deutscher Anbieter eine
Rolle gespielt haben dirfte — war relativ breit
angelegt. Bei den Exporten in Lander und Re-
gionen auBerhalb der Wahrungsunion zeigte
sich dagegen eine deutlich heterogene Ent-
wicklung. Besonders schwungvoll legten die
Ausfuhren in die neuen Mitgliedslander der
EU zu (82 %). Auch die Exporte in die ande-
ren EU-Lander, die nicht dem Euro-Raum an-
gehoren, fielen mit einem Plus von 2% %
Uberdurchschnittlich gut aus. Die Waren-
lieferungen in  auBereuropdische Lander
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und Regionen waren hingegen insgesamt
gesehen rucklaufig. Dies erklart sich sicherlich
zum Teil durch ein sehr starkes erstes Quartal
als Vergleichsgrundlage, das auch durch sta-
tistische Sonderfaktoren gepragt wurde. Die
seit Jahresbeginn zu beobachtende Verbesse-
rung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit,
die die Aufwertung der Gemeinschaftswah-
rung in der zweiten Jahreshalfte 2004 prak-
tisch wieder ausglich, hat sich zudem offen-
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Entwicklung des AuBenhandels
nach Regionen und Warengruppen

Durchschnitt April/Mai 2005
gegenuber Durchschnitt Jan./Mérz 2005;
saisonbereinigt in %

Aus- Ein-
Position fuhren |fuhren
Insgesamt +1,6| + 4,6
Ausgewahlte Landergruppen/Lander
EWU-Lander +20| + 24
Ubrige EU-Lander +49| +121
Vereinigte Staaten von Amerika -09| + 51
Japan -65| + 0,7
China -48| + 43
Russische Foderation +0,1| + 4.1
OPEC-Lander -2,0] +131
Sudostasiatische Schwellenlander -78| + 6,1
Warengruppen
Ausgewahlte Hauptgruppen
Vorleistungsguter +1,0] + 3,2
Investitionsguter +0,1| + 3,9
Konsumguter +25| + 51
Energie o +129
Ausgewahlte Gruppen
Chemische Erzeugnisse -1,2| + 20
Maschinen -1,2| + 3,0
Kraftwagen und Kraftwagenteile +35| + 3,3
Guter der Informationstechnologie -33| + 4,2
Metalle und Metallerzeugnisse +3,51 + 5,6

Deutsche Bundesbank

bar in den bisher vorliegenden regional und
sektoral aufgegliederten Angaben noch nicht
spurbar niedergeschlagen. Die Erfahrungen
zeigen, dass hier mit einer gewissen verzéger-
ten Reaktion gerechnet werden muss. Wah-
rend die Exporte in die Russische Foderation
stagnierten und in die Vereinigten Staaten
mit 1% nur leicht zurlickgingen, fielen die
Lieferungen nach Sldostasien saisonbereinigt
um 8%. Auch von Japan (6% %) und
China (- 5 %) wurden deutlich weniger deut-
sche Guter nachgefragt.

Die insgesamt steigenden Ausfuhrumsatze
wurden im Berichtszeitraum vor allem vom
Konsumgdtersegment getragen, das mit
einem Plus von 2':% Uberdurchschnittlich
zulegte. Dagegen wurde bei den Vorleis-
tungsgitern nur ein moderates Wachstum
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von 1% verzeichnet, wahrend die Lieferun-
gen von Investitionsgutern stagnierten. Dies
steht im Einklang mit dem etwas Uberra-
schenden Befund von ricklaufigen Exporten
in einige besonders wachstumsstarke Regio-
nen. So blieben die Auslandslieferungen im
Maschinenbau saisonbereinigt gut 1% hinter
dem Ergebnis vom Jahresanfang zurtck.
Auch die Ausfuhren der chemischen Industrie
(= 1%) lagen im betrachteten Zeitraum leicht
niedriger. Stark rucklaufig waren mit — 32 %
die Exporte der Informations- und Kommuni-
kationstechnologie (IKT), wobei in diesem
Bereich auch Preisabschldage eine Rolle spiel-
ten. Ein kraftiges Wachstum konnte hingegen
der Bereich der Kraftwagen und -teile mit
3% % verzeichnen. Bemerkenswert ist hier
die Ausweitung der Lieferungen nach China
und in die USA, die einer schwachen Entwick-
lung zu Beginn dieses Jahres folgte.

Nach einem verhaltenen ersten Quartal leg-
ten die deutschen Wareneinfuhren in den
Monaten April bis Juni saisonbereinigt mit
3%2% kraftig zu. Auch in realer Rechnung
wiesen die Warenbezlige aus dem Ausland
einen bemerkenswerten Zuwachs auf. Hinter
dem Anstieg der Importpreise um knapp
1Y2% stand hauptsachlich eine Teuerung der
Waren aus dem Nicht-EWU-Raum. Dies war
einerseits eine Folge hoherer Energiepreise
(+ 11 %). Andererseits durfte sich hier auch
die weitere Abschwachung des Euro im zwei-
ten Quartal ausgewirkt haben.

Im Gegensatz zu den Exporten verzeichneten
die Importe in den ersten beiden Monaten
des zweiten Quartals — auch hier sind sektoral
und regional aufgeschlisselte statistische In-

Waren-
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formationen fir den Monat Juni noch nicht
vorhanden — sowohl bei den bedeutendsten
Warengruppen als auch mit Blick auf die
wichtigsten Handelspartner durchweg posi-
tive Wachstumsraten.

Aus der Wahrungsunion nahmen die Waren-
einfuhren um knapp 2'2% zu. Sie blieben
damit unter dem durchschnittlichen Wachs-
tum der gesamten deutschen Importe im be-
trachteten Zeitraum. Die Lieferungen aus
Drittlandern verzeichneten hingegen einen
deutlich kraftigeren Zuwachs (6 %), der auch
unter Berlcksichtigung der Preisentwicklung
(+1%) noch beachtlich ist. Am starksten
stieg dabei die Nachfrage aus Deutschland in
den neuen Mitgliedslandern der EU. Mit
einem Plus von 132 % Ubertrafen diese Im-
porte sogar den preisbedingt sehr hohen Zu-
wachs aus den OPEC-Landern (13 %), welche
hauptsachlich Erdol nach Deutschland liefern.
Auch der weiter anziehende Einfuhrwert aus
der Russischen Foderation (4 %) muss in
engem Zusammenhang mit den Preissteige-
rungen im Energie- und Rohstoffbereich ge-
sehen werden. Die Einfuhren aus China
weiteten sich im April und Mai gegenUber
dem ersten Quartal saisonbereinigt um knapp
47, % aus. Ein besonderes Gewicht hatten
hierbei IKT-Produkte. Etwas starker gefragt
waren GUter aus den Vereinigten Staaten
(5 %), wahrend die Warenbezlige aus Japan
mit einem Zuwachs von gut 2% das Vor-
quartalsniveau nur leicht Uberschritten.

Die sektorale Aufgliederung der Einfuhrum-
satze offenbart in nahezu allen Bereichen
eine erhebliche Dynamik. Neben den auf
Grund der Preissteigerungen auBerst stark

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2004 2005
Position 2.Vj. 1. V. 2.Vj.
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel 1)
Ausfuhr (fob) 184,6 185,5 196,8
Einfuhr (cif) 1418 | 1423| 1552
Saldo +428 | +432| +41,6
2. Dienstleistungen (Saldo) - 59| -63| -63
3. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen (Saldo) - 24| + 18| - 24
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) -76| -173 - 65
Saldo der Leistungsbilanz 2) +24,1 +279| +231
Nachrichtlich:
Saisonbereinigte Werte, Salden
1. AuBenhandel +41,9| +410| +396
2. Dienstleistungen - 60| - 67 - 6.2
3. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen + 06| + 03] + 09
4. Laufende Ubertragungen - 71| - 88| - 60
Leistungsbilanz 2) +268| +220| +251
II. Saldo der Vermdgensuber-
tragungen 3) + 02| - 15| + 01
Il. Saldo der Kapitalbilanz 4) -580| -240| -181
IV. Veranderung der Wéhrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: -) 5) - 03| -02| + 12
V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) +3401 - 221 - 63

1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Enthalt auch die Ergéanzun-
gen zum Warenverkehr. — 3 Einschl. Kauf/Verkauf von immate-
riellen nichtproduzierten Vermdgensgutern. — 4 Vgl. zum Kapi-
talverkehr im Einzelnen die Tabelle auf S. 59. — 5 Ohne SZR-
Zuteilung und bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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gestiegenen Energieeinfuhren (13 %) waren
auch ausléndische Konsumguter besonders
gefragt (5%). Die Beziige von Investitions-
gutern und Vorleistungen legten mit + 4%
beziehungsweise + 3 % ebenfalls kraftig zu.
Speziell auslandische Metallwaren (+5%2 %)
wurden in den Monaten April und Mai ver-
starkt von deutschen Unternehmen bezogen.
Die Importe chemischer Erzeugnisse zogen
hingegen nur um 2 % an.

Auf Grund der vergleichsweise starkeren Zu-
nahme der Wareneinfuhren gegentber den
Warenausfuhren verringerte sich der Saldo
der Handelsbilanz im zweiten Quartal 2005
nach Ausschaltung saisonaler Einflisse um
1% Mrd € gegenlUber dem Vorquartal auf
39% Mrd €. Gleichzeitig nahm jedoch das
Defizit im Bereich der ,unsichtbaren” Leis-
tungstransaktionen um 4 Mrd € ab. Dazu
trugen sowohl niedrigere Minussalden in der
Dienstleistungsbilanz und bei den laufenden
Ubertragungen als auch etwas héhere Netto-
Faktoreinkommen bei. Im Ergebnis schloss
die deutsche Leistungsbilanz im zweiten
Quartal 2005 mit einem Uberschuss von 25
Mrd €, verglichen mit rund 22 Mrd € im vor-
angegangenen Vierteljahr.

Kapitalverkehr

Tendenzen im
Kapitalverkehr

Im zweiten Quartal dieses Jahres war der
grenziberschreitende Kapitalverkehr gegen-
laufigen Einflussfaktoren ausgesetzt. Zwar
hat sich der Zinsvorteil von US-Finanzmarkt-
anlagen vor dem Hintergrund anhaltender
Wachstumsunterschiede und der Fortsetzung
der graduellen

geldpolitischen  Straffung
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durch die amerikanische Zentralbank im Be-
richtszeitraum weiter ausgeweitet. Gleichzei-
tig gab der Kurs des Euro gegeniiber dem US-
Dollar nach der kraftigen Aufwertung Ende
letzten Jahres im zweiten Vierteljahr weiter
nach. Im Ergebnis waren jedoch hohe Kapi-
talimporte durch auslandische Investoren zu
verzeichnen, die sowohl in deutsche Renten-
marktanlagen als auch an den deutschen
Aktienmarkt flossen. Gleichzeitig weiteten
aber auch inlandische Anleger ihre Engage-
ments an den auslandischen Wertpapier-
markten aus. Per saldo fihrten die grenz-
Uberschreitenden  Portfolioinvestitionen im
zweiten Quartal zu Mittelzuflissen von
33%2 Mrd €, nachdem noch im Vorquartal ein
Kapitalabfluss (12 Mrd €) zu konstatieren ge-

wesen watr.

Die Zuflisse bei den grenzUberschreitenden
Portfoliotransaktionen wurden entscheidend
von den Aktivitdten auslandischer Anleger in
Deutschland gepragt. Insgesamt investierten
diese im Berichtszeitraum 86%: Mrd € in
deutsche zins- und dividendentragende Pa-
piere, und damit in einem Umfang wie seit
dem zweiten Quartal 2001 nicht mehr. Bei
ihrem Engagement rangierten Rentenpapiere
mit 58"% Mrd € (nach 42 Mrd € im ersten
Quartal) an erster Stelle. Sie erreichten damit
den hochsten Wert, der bisher in einem Quar-
tal beobachtet werden konnte. Daneben Ub-
ten auch die deutschen Aktienmarkte eine
groBe Anziehungskraft auf auslédndische An-
leger aus, die ihre deutschen Aktienporte-
feuilles um 26% Mrd € aufstockten. Zum
einen waren die hiesigen Dividendenwerte
mit einem zwischenzeitlich unter zwolf gefal-

lenen Kurs-Gewinn-Verhaltnis deutscher Dax-

Ausldndische
Anlagen in
inldndischen
Wertpapieren
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Werte auf Grundlage der auf Jahresfrist er- .
Kapitalverkehr
warteten Unternehmensgewinne vergleichs-
weise glnstig bewertet. Zum anderen wur-
den die Gewinnerwartungen insbesondere Mrd €; Netto-Kapitalexport: —
fir stark exportorientierte Unternehmen 2004 2005
sicherlich auch von der Abwertung des Euro Position 2.vj. |tvi |2
begUnstigt. 1. Direktinvestitionen - 70| -106| - 90
Deutsche Anlagen
im Ausland - 2,7 -10,5 -12,6
Inléndische Inlandische Anleger weiteten ihr grenziber- Auslandische Anlagen
Anlagen in . ) . im Inland - 43| - 02| + 36
auslandischen schreitendes Engagement in Wertpapieren
Wertpapieren ) 2. Wertpapiere -25,2 -11,8| +33,3
ebenfalls aus, auch wenn der Zuwachs gerin- Deutsche Anlagen
ger als im ersten Quartal dieses Jahres ausfiel im Ausland -350) -663 -53.2
. . Aktien + 09 + 08| + 10
(netto 53 Mrd €, nach 67 Mrd € im Zeitraum Investmentzertifikate | - 2.6| -145| - 80
; = : : Rentenwerte -29,0| -56,0] -44,7
von Januar bis Marz 2005). Die global agie Geldmarkmapiere ol s oanll 2
renden deutschen Portfolioinvestoren legten Auslandische Anlagen
. : — im Inland 98| +551| +86,5
dabei den Schwerpunkt ihrer Aktivitaten iminan * * *
' - _ ' Aktien -11,5| + 35| +264
— wie bereits im Dreimonatszeitraum zuvor — Investmentzertifikate | - 1,0/ + 01| + 08
. Rentenwerte +246| +419| +586
; b ] b
auf den Erwerb von Anleihen (447 Mrd €, Felelmer e 23| + 95| + 07
nach 56 Mrd € im ersten Quartal). Zum weit- %, Finem e 9 + 08| - 34| - 05
aus Uberwiegenden Teil handelte es sich da- 4. Kreditverkehr -258| + 31| -408
bei aber nicht um Fremdwé&hrungsemissio- VonsiEite
. Finanzinstitute 2) -67,2| + 69 -64,7
nen, sondern um Euro-Anleihen (40 Mrd €), etrg T + 41| —133] —165
deren Renditevorsprung gegentiber den ent- bl =SS | | =
. . Unternehmen und
sprechenden Bundespapieren von sieben Ba- Privatpersonen + 73| —10] + 97
sispunkten Ende Marz auf 13 Punkte Ende langfristig + 00 + 22 - 25
) ) . ) kurzfristig + 73] -133| +12.2
Juni 2005 anstieg. Auslandische Investment- E— + 27| +138| - o5
zertifikate wurden von inlandischen Sparern langfristig + 15| + 52| + 07
. it Q tal di Jah . Bet kurzfristig + 1,2 + 86| - 13
im zweiten Quartal dieses Jahres im Betrag Bundesbank P I [ i
von 8 Mrd € und Geldmarktpapiere fur 5. Sonstige Kapitalanlagen | - 08| - 13| — 1.0
1 andi ivi-
17 Mrd € erworben. Von ausldndischen Divi 6. Saldo aller statistisch
dendenwerten haben sich Inlander dagegen S (Sl -
bewegungen -580| -240| -181
per saldo getrennt (1 Mrd €). Nachrichtlich:
Veranderung der
. Wahrungsreserven zu
Direkt- Im Gegensatz zum Wertpapierverkehr war Transaktionswerten
investitionen (Zunahme: -) 3) - 031 -021 + 1.2

der Bereich der Direktinvestitionen im zwei-
ten Quartal 2005 ahnlich wie bereits im vor-
angegangenen Vierteljahr durch Netto-Kapi-
talexporte gekennzeichnet (9 Mrd €, nach
10% Mrd € im Vorquartal). In erster Linie

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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Deutscher Aktienmarkt und
auslandische Aktienkaufe
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Erwerb deutscher Aktien +20

durch Auslander

2004 2005

1 Quartalsendstande. Quelle: Deutsche Bor-
se AG.

Deutsche Bundesbank

waren dafir die Aktivitaten deutscher Firmen
verantwortlich
12 Mrd €).

(Netto-Kapitalabfluss  von

Dahinter standen zu einem groBen Teil Kre-
dite, die inldndische Mutter ihren Tdéchtern
im Ausland eingerdumt oder zuriickgezahlt
haben (9 Mrd €). Daneben erhéhten deut-
sche Firmen ihr Beteiligungskapital im Aus-
land (5 Mrd €), wobei insbesondere Oster-
reich zu den im Berichtszeitraum favorisierten
Investitionsstandorten zahlte.

Auslandische Firmen stockten ihr Direktinves-
titionskapital in Deutschland von April bis Juni
2005 per saldo um 3% Mrd € auf, nachdem
sie es in der Dreimonatsperiode davor noch

60

nahezu unverandert gelassen hatten. Aus-
schlaggebend waren dabei Beteiligungen in
Deutschland im Rahmen von FirmenUbernah-

men und Fusionen.

Im statistisch erfassten unverbrieften Kredit-
verkehr der Nichtbanken waren im Berichts-
zeitraum hohere Netto-Kapitalimporte zu ver-
zeichnen (9 Mrd €) als im Quartal zuvor.
Dahinter standen im Wesentlichen Finanzdis-
positionen von Unternehmen und Privatper-
sonen (Kapitalimporte von 9% Mrd €), wah-
rend durch staatliche Stellen geringflgige
Mittel abflossen.

Hingegen wurden fir das Bankensystem im
zweiten Quartal dieses Jahres im unverbrief-
ten Kreditverkehr Mittelabflisse ausgewiesen
(50 Mrd €). Dadurch erhéhten sich die Netto-
Auslandsforderungen der Kreditinstitute um
642 Mrd €, wahrend die Bundesbank Forde-
rungsabgdange — in erster Linie im GroB-
betragszahlungssystem TARGET — in Hohe
von 15 Mrd € zu verzeichnen hatte.

Die in der Zahlungsbilanz getrennt vom Kapi-
talverkehr ausgewiesenen Wahrungsreserven
der Bundesbank sind von Ende Marz bis Ende
Juni — zu Transaktionswerten gerechnet — um
1 Mrd € gesunken. Bei Bewertung zu Markt-
preisen sind sie dagegen zum Ultimo des
Berichtsquartals um 6 Mrd € gestiegen. Sie
beliefen sich damit Ende Juni 2005 auf
78 Mrd €. Dazu haben sowohl die Aufwer-
tung des US-Dollar als auch der Anstieg des
Goldpreises beigetragen.

Kreditverkehr
der
Nichtbanken

Kreditverkehr
des Banken-
systems

Wéhrungs-
reserven der
Bundesbank





