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Das globale Umfeld war 2005 fir die
deutschen Exportunternehmen weiter-
hin sehr glnstig. Der Welthandel ex-
pandierte erneut recht kraftig. Zudem
profitierte die Ausfuhrtatigkeit von der
Abwertung des Euro, die zur Verbesse-
rung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit beitrug. Der heimischen Ex-
portwirtschaft kam auch die weltweit
lebhafte Nachfrage nach Investitions-
gutern zugute, die in ihrem Gutersor-
timent einen hohen Stellenwert haben.
Insgesamt erhohte sich die deutsche
Ausfuhr von Waren im Jahr 2005 dem
Wert nach um 7% %. Die Einfuhrum-
satze nahmen allerdings mit 8% %
noch etwas kraftiger zu. Dabei ging ein
Gutteil des Anstiegs auf die betracht-
liche Verteuerung von Energie und
Industrierohstoffen zurtck. Da die Im-
porte dem Betrag nach deutlich gerin-
ger waren als die Exporte, stieg den-
noch der Uberschuss in der Handelsbi-
lanz wie in der Leistungsbilanz 2005 auf
neue Hochstwerte (160% Mrd € und
92 Mrd €). Dies gilt auch fur die Rela-
tion des Leistungsbilanzsaldos zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt (BIP), die
sich auf rund 4% belief. Entsprechend
stellte Deutschland dem Ausland tber
Netto-Kapitalexporte in betrachtlichem
MaBe heimische Ersparnisse zur Ver-
figung. In erster Linie erfolgte dies
durch eine Ausweitung der Netto-
Auslandsposition des Bankensystems.
Aber auch im Wertpapierverkehr und
durch Direktinvestitionen flossen in der
Netto-Betrachtung Mittel ins Ausland.
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Leistungsbilanz

Anhaltend
schwungvolle
Weltkonjunktur

Ausfuhren

Das globale Umfeld war 2005 fir die deut-
schen Exportunternehmen weiterhin sehr
glnstig. Das Wachstum der Weltwirtschaft
fiel zwar mit 42 % merklich niedriger aus als
im Spitzenjahr 2004, es lag aber noch deut-
lich Uber dem langjahrigen Durchschnitt von
3% %. Auch der Welthandel expandierte
recht kraftig. Nach den Schatzungen des IWF
nahm er real um 7 % zu, blieb damit jedoch
ebenfalls deutlich unter der Rate des Vorjah-
res (102 %). Zudem profitierten die heimi-
schen Exporteure von der Abwertung des
Euro. Ein umfassenderes Bild bietet der Indi-
kator der preislichen Wettbewerbsfahigkeit,
welcher die Preis- und Kostensituation der
deutschen Wirtschaft mit der von Anbietern
in den EWU-Partnerldndern und auf Dritt-
landsmarkten vergleicht. Nachdem in den
vergangenen Jahren preisliche Wettbewerbs-
vorteile verloren gegangen waren, verbes-
serte sich die deutsche Position gegentber
den 19 wichtigsten Handelspartnern im
Jahresdurchschnitt 2005 leicht um 1%." Da-
mit war sie um 5% % gunstiger als im lang-

fristigen Durchschnitt.

Die deutsche Exportwirtschaft profitierte
auch im Jahr 2005 von der dynamischen Ent-
wicklung wichtiger Absatzmarkte. Zudem
war ihr Gutersortiment stark gefragt. So
konnte mit 9% ein ebenso groBer Auftrags-
zuwachs verbucht werden wie im Vorjahr;
insbesondere in der zweiten Jahreshalfte
legten die Auslandsbestellungen kraftig zu.
AuBerdem verbesserte sich die schon zuvor
sehr optimistische Stimmung der heimischen

Exporteure bis zum Jahresende nochmals

deutlich. Dem Wert nach weitete die deut-
sche Wirtschaft ihre Warenausfuhren im Jahr
2005 um 72 % gegenlber dem Vorjahr aus,
in dem die Exporte sogar um 10 % gestiegen
waren. In realer Rechnung war die Zunahme
der Ausfuhren 2005 fast ebenso stark wie
nominal, da sich die ExportgUter insgesamt
lediglich um 1% verteuerten. Offensichtlich
haben die deutschen Exporteure die erheb-
lichen Kostensteigerungen bei Vorleistungs-
gutern, insbesondere Rohstoffen, nur zum
Teil an ihre auslandischen Kunden weiter-
gegeben.

Die Lieferungen in die EWU-Partnerlander
legten 2005 mit 7 % nicht ganz so kréftig zu
wie die Ausfuhrumsatze mit Landern auBer-
halb des Euro-Raums, die um 8 % expandier-
ten. Ausschlaggebend fir den etwas starke-
ren Anstieg der Exporte in Drittlander war,
dass sich die Konjunktur dort lebhafter ent-
wickelte als im Euro-Raum. Der Unterschied
beim Exportwachstum auf den beiden Ab-
satzmarkten ware wahrscheinlich deutlicher
ausgefallen, wenn sich nicht die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirt-
schaft gegentiber den Anbietern im Euro-
Wahrungsgebiet mit 12 % starker verbessert
hatte als gegenlUber den Konkurrenten in
Drittlandern (2 %).

Die deutschen Unternehmen konnten ihre
Lieferungen in jedes der EWU-Partnerlander
steigern. Uberdurchschnittlich nahmen die
Auslandsumséatze mit Irland (13 %), Finnland
(122 %), Spanien (112 %), Portugal (102 %)
und Belgien/Luxemburg (82 %) zu. Auch die

1 Gemessen auf Basis der Deflatoren des Gesamtab-
satzes.

Regional-
struktur der
Ausfuhren



Ausfuhren nach Frankreich (7'2%) expan-
dierten kraftig. Geringere Zuwachse gab es
bei den Lieferungen nach Osterreich und
ltalien (jeweils 52 %), Griechenland (32 %)
sowie in die Niederlande (22 %). In diesem
beachtlichen Gefalle spiegeln sich zum einen
die bestehenden Wachstumsunterschiede
zwischen den EWU-Landern wider. Zum
anderen hangen die bemerkenswerten Ex-
porterfolge in einzelnen Partnerlandern damit
zusammen, dass die deutsche Wirtschaft hier
—Irland ausgenommen — ihre preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit besonders deutlich verbes-
sert hat. Alles in allem konnte sie im Jahr
2005 ihre Marktposition innerhalb der EWU

weiter ausbauen.

Die Ausfuhren in Lander auBerhalb des Euro-
Raums sind mit 8%, wie schon erwdahnt,
kréftig gewachsen, so dass hier der deutsche
Marktanteil gehalten werden konnte. Dabei
spielten auf einigen wichtigen Absatzmarkten
auBerhalb des Euro-Raums auch Verschiebun-
gen im internationalen Wechselkursgeflige
eine Rolle. So trug die Abwertung des Euro
gegeniber dem US-Dollar im Verlauf des Jah-
res mafB3geblich dazu bei, dass die Ausfuhren
in die Vereinigten Staaten mit 7 % starker zu-
nahmen als 2004, obwohl sich die wirtschaft-
liche Dynamik dort im vergangenen Jahr
leicht abgeschwacht hat.

Uberdurchschnittlich gut entwickelten sich
die Exporte in die neuen EU-Mitgliedslander
(10%). Innerhalb dieser Region fiel vor allem
das Auslandsgeschaft mit Polen mit einem
Zuwachs von 162 % ins Gewicht. Demge-
gendber expandierten die Auslandsumsatze
mit den sUdostasiatischen Schwellenlandern

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Marz 2006

Ausgewahlte Indikatoren
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(22 %) und China (12 %), die 2004 beson-
ders kraftig gestiegen waren, nur moderat.
Auch die Lieferungen nach Japan wuchsen
mit 5% etwas schwacher als 2004, wenn-
gleich sich die japanische Inlandsnachfrage
recht schwungvoll entwickelte. Allerdings
konnte die leichte Aufwertung des Euro
gegeniber dem Yen im Jahresdurchschnitt
eine Rolle gespielt haben.
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Sl L) Bl Bemerkenswerte Absatzerfolge wurden 2005 ﬁﬁiﬁkhiswm o

des regionalen AuBenhandels in den OPEC-Landern (16 %) und der Gemein- A ruhrin
im Jahr 2005 schaft Unabhangiger Staaten (GUS) (1714 %)  Clforderiander

erzielt. Deutschland hat damit von dem kré&f-
tigen Anstieg der Einnahmen dieser Lander
aus dem Energieexport im Jahr 2005, der auf
das anhaltende Wachstum der Olnachfrage
und die kraftigen Preissteigerungen zurdick-
zufihren ist, erheblich profitiert.? Die Aus-

Veran- fuhren Deutschlands in die OPEC-Lander be-
derung . . .
in % liefen sich auf das 2,5-fache und in die GUS-
egenuber
Anteile 3;‘0 Staaten auf das 1,2-fache der deutschen
Landergruppe/Land in % Vorjahr Ausgaben fiir Erdol, Erdgas und Mineralol-
Ausfuhr erzeugnisse aus diesen Regionen. Investitions-
. glter machten dabei den Léwenanteil der
Alle Lander 100,0 7.5
TR Nachfrage aus den OPEC- und den GUS-Lan-
EWU-Land 43,2 6,9 , L ,
-iviskander dern aus. Deutschland lieferte in die beiden
Ubrige EU-Lander 20,2 6,8 ) ) )
i Regionen vor allem Maschinen (Anteil: 21%
e L Bk e 86 9.8 bzw. 24% an den Ausfuhren), Fahrzeuge
Vereinigte Staaten 8,8 6,9
[o) [o) ' 1 _
T - 22 15,3 (19% und 12%), Guter der Informations
Japan 1,7 48 und Kommunikationstechnologie (14 %
Sudostasiatische 170 : : :
SehwelleniAnder 35 26 bzw. 172 %) sowie chemische Erzeugnisse
China 2,7 1,4 (9% % und 12%). Damit realisierten die
GrEElame e 2 e deutschen Maschinenbauer und die Hersteller
Entwicklungslander . . .
ohne OPEC 85 8.1 von Gutern der Informationstechnologie fast
ein Zehntel ihrer Auslandsumsatze auf diesen
Einfuhr Markten
Alle Lander 100,0 8,7
darunter:
EWU-Lander 39,8 8,0
Ubrige EU-Lander 19,1 6,9
darunter:
Neue Mitgliedslander 9,5 3,1
Vereinigte Staaten 6,6 1.6
Russische Féderation 3,5 32,4
Japan 3.4 -0,7
Sudostasiatische
Schwellenlander 4.9 1.9 2 Im Jahr 2005 stammten aus diesen beiden Regionen
China 6,4 21,6 415 % der deutschen Einfuhren von Erdgas, Rohol und
OPEC-Lander 1,8 35,2 Mineral6lerzeugnissen. Die Umsétze mit anderen wichti-
. x gen Energielieferanten Deutschlands (Vereinigtes Konig-
Entwicklungslander reich: 3%, Norwegen: 10 %, Niederlande: 22 %)
ohne OPEC 9,3 3,7 : ' : ' '

haben sich zwar ebenfalls erhoht. Das Auslandsgeschaft
der deutschen Exporteure ist jedoch kaum von den Ein-

Deutsche Bundesbank : = :
eutsche Bundesban nahmen dieser Lander aus dem Olgeschéaft abhédngig.
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Warenstruktur
der Ausfuhren

Von dem anhaltend kréftigen Wachstum der
Weltwirtschaft im Jahr 2005 wurden nahezu
alle deutschen Exportbranchen begulnstigt.?
Dabei kam den Herstellern von Investitions-
gltern, die mit einem Anteil von 45 % den
wichtigsten Produktbereich der deutschen
Exportwirtschaft darstellen, in besonderem
MaBe das kraftige globale Wachstum der
Investitionen zugute. Die Maschinenbauer
konnten ihren Auslandsabsatz um 5% stei-
gern. Die Ausfuhren der Automobilindustrie
erhohten sich noch kraftiger (92 %), wozu
auch die Zunahme des Umsatzes in den USA
beitrug, die fast 15 % der (wertméaBigen) Kfz-
Exporte aufnahmen. Dagegen lagen die Aus-
landserldse mit Gltern der Informations- und
Kommunikationstechnologie nominal nur leicht
Uber dem Niveau von 2004. Dazu hat jedoch
mabBgeblich beigetragen, dass die IKT-Herstel-
ler 2005 ihre Exportpreise erneut erheblich
gesenkt haben. In realer Rechnung dirften
die Ausfuhren deutlich gestiegen sein.

Zudem erhohten sich die Lieferungen von
Vorleistungsgutern an das Ausland, die fast
ein Drittel der deutschen Exporte ausmachen.
So wurde bei chemischen Erzeugnissen ein
Anstieg der Ausfuhren um 6% verzeich-
net. Zugleich konnten die Exporteure hier die
erheblichen Kostensteigerungen auf Grund
der hoheren Energiepreise an die auslan-
dischen Abnehmer weiterreichen. Auch die
Auslandsumsatze mit Metallen und Metall-
erzeugnissen legten kraftig zu (8'2%). Da-
hinter stehen vor allem héhere Ausfuhrpreise,
die zum einen auf die betrachtlichen Preis-
Rohstoffe,
Eisenerz, zurtckzufihren sind. Zum anderen

steigerungen fur insbesondere

spielte eine Rolle, dass die deutschen Stahl-
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AuBenhandel nach
ausgewahlten GUtergruppen
im Jahr 2005
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Deutsche Bundesbank

hersteller, wie die in anderen Landern, an der
Kapazitatsgrenze produzierten. Die Exporte
von Konsumgutern konnten ebenfalls gestei-
gert werden.

Die Wareneinfuhren expandierten im Jahr
2005 dem Wert nach um 8% und damit
etwas kraftiger als die Warenausfuhren. In
realer Rechnung blieb die Importzunahme je-
doch erneut merklich hinter der Ausweitung
der Exporte zurlck, da sich die Importpreise
mit 4'2% erheblich starker erhdhten. Der
kraftige Anstieg der Einfuhrpreise hing vor
allem mit den héheren Notierungen fir Ener-

3 Das Bild der Warenstruktur bei den Exporten und Im-
porten wird durch den hohen Anteil der Gditer, die bis-
lang keiner Warengruppe zugeordnet werden konnten,
verzerrt. Daher kénnen die Veranderungsraten der einzel-
nen Warengruppen nicht mit der Gesamtrate verglichen
werden.
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gie und Industrierohstoffe zusammen. Zu-
dem hat die Abwertung des Euro gegentber
den Wahrungen bedeutender Handelspartner
die Importpreise nach oben getrieben. Als
Folge verschlechterten sich die Preisrelationen
zwischen Inland und Ausland. Fir die heimi-
schen Nachfrager hat sich somit der Anreiz
vergroBert, teure Energie einzusparen oder
auslandische durch inlandische Produkte zu
substituieren. Dadurch kénnte das mengen-
maBige Importwachstum zusatzlich gedrickt

worden sein.

Der reale Importanstieg, der angesichts der
geringen Zunahme der Inlandsnachfrage ver-
gleichsweise kraftig ausfiel, hing vor allem mit
dem hohen Ausfuhrwachstum zusammen.
Ausschlaggebend dafiir ist der relativ groB3e
Anteil importierter Vorleistungen bei der Pro-
duktion von Ausfuhrgttern, der im Jahr 2000
— nach Berechnungen des Statistischen Bun-
desamtes — mehr als 40 % betrug und seit-
dem weiter zugenommen haben dirfte.

Den stdrksten Anstieg verzeichnete im Jahr
2005 der Wert der Energieimporte, der um
32 % hoher als im Vorjahr war. Dahinter steht
eine Verteuerung der Energieeinfuhren um
37:% und dementsprechend ein Riickgang
in realer Rechnung. Der mit dem Energie-
preisanstieg verbundene Kaufkraftentzug in
Deutschland betrug im Jahr 2005 rund % %
des BIP, nach 4% im Jahr 2004. Insgesamt
fiel er damit deutlich niedriger aus als in der
Phase starker Olpreissteigerungen Anfang der
siebziger und achtziger Jahre, als er sich auf
jahresdurchschnittlich 12 % des BIP belaufen
hatte. Der jetzt vergleichsweise moderate
Kaufkraftentzug ist vor allem auf die deut-

22

liche Verminderung der Energieintensitat, das
heiBt des Energieeinsatzes in der Produktion,
in Deutschland in den letzten Jahrzehnten zu-

rickzufthren.

Auch bei anderen ImportgUtern divergierten
nicht zuletzt auf Grund der indirekten Preis-
effekte, die bei Produkten mit relativ groBem
Energieanteil von den héheren Energiepreisen
im Jahr 2005 ausgingen, die wert- und men-
genmaBigen Entwicklungen recht deutlich.
Dies betraf insbesondere importierte Vorleis-
tungen. So wurden aus dem Ausland nominal
um 6% mehr chemische Erzeugnisse einge-
fihrt, wahrend sich preisbereinigt nur ein
leichter Anstieg ergibt. Auch die Importe von
Metallen und Metallerzeugnissen erhdhten
sich in nominaler Rechnung spirbar (62 %),
in realer Betrachtung kam es jedoch zu einem
Ruckgang.

Bei den Einfuhren von wichtigen Investitions-
gltern stiegen die Preise dagegen nur mode-
rat oder sanken sogar. Der Umsatz mit impor-
tierten Maschinen nahm dem Wert nach
lediglich um 1%2% zu und hielt damit preis-
bereinigt das Vorjahrsniveau. Die Einfuhr von
Kraftwagen und Kraftwagenteilen verzeich-
nete in nominaler Rechnung einen Zuwachs
um 3% und erhdhte sich auch real. Gerade
in der Automobilindustrie spielen dabei im-
portierte Vorleistungen aus den neuen EU-
Beitrittslandern in Mittel- und Osteuropa eine
immer starkere Rolle. Die Importe von Gitern
der Informations- und Kommunikationstech-
nologie waren 2005 in nominaler Rechnung
nur wenig héher als im Vorjahr. Wie schon in
den Jahren zuvor haben sich die Erzeugnisse
dieser Branche weltweit erheblich verbilligt,
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was auch den deutschen Nachfragern zugute
kam. Real wurden deutlich mehr IKT-
Produkte eingefihrt als 2004. Vergleichsweise
schwach fiel dagegen im Berichtsjahr die
Nachfrage der inldndischen Haushalte nach
importierten Konsumgutern aus. Dies hing
vor allem mit der anhaltend schwachen Kon-

sumkonjunktur in Deutschland zusammen.

Die Importe aus den EWU-Partnerlandern er-
hohten sich 2005 mit 8 % nicht ganz so stark
wie die Warenbeziige aus Drittlandern (9 %).
Allerdings haben sich letztere starker verteu-
ert (5 %) als die aus dem Euro-Raum bezoge-
nen Produkte (32 %). Ausschlaggebend hier-
far war wiederum der betrachtliche Preisan-
stieg bei den Energierohstoffen, die Uber-
wiegend aus Landern auBerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets importiert werden. In realer
Rechnung nahmen die Einfuhren aus den
EWU-Partnerldndern und aus Drittldandern in
etwa gleichem Tempo zu.

Von den Anbietern aus dem Euro-Raum ver-
zeichneten die Produzenten aus Finnland
(222%) und den Benelux-Staaten (17 %)
zweistellige Umsatzzuwdachse am deutschen
Markt. Demgegeniber sanken die Einfuhren
aus Portugal deutlich (10 %). Zudem konnten
die Einfuhren aus lItalien ihr Vorjahrsniveau
nur knapp halten. Fir das schlechte Ab-
schneiden der Anbieter aus diesen beiden
Landern durfte vor allem die Verschlechte-
rung ihrer preislichen Wettbewerbsfahigkeit
ursachlich gewesen sein.

Die Entwicklung der Einfuhren aus Drittldn-
dern wurde 2005 durch den sehr starken
energiepreisbedingten Anstieg der nominalen
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Importe aus den OPEC-Staaten (35 %) und
der Russischen Foderation (32 2 %) betracht-
lich beeinflusst. Zu einem Gutteil preisbedingt
war auch der kraftige Anstieg der Importe
aus dem Vereinigten Konigreich (142 %),
einem weiteren wichtigen Energielieferanten
Deutschlands. Der Warenbezug aus China
legte ebenfalls kraftig zu; der Anstieg um
21% % reflektiert jedoch weniger Preiserho-
hungen als vielmehr ein weiteres starkes
Wachstum der mengenmaBigen Lieferungen.
Der Anteil Chinas an den gesamten deut-
schen Einfuhren, der vor zehn Jahren lediglich
2% % ausgemacht hatte, erhdhte sich damit
im Jahr 2005 weiter auf 62 %. Demgegen-
Uber ging der Absatz japanischer Anbieter in
Deutschland um 2% zurlck. Die Einfuhren
aus den USA nahmen nur leicht (12 %) zu,
was auch mit der Aufwertung des US-Dollar
gegendber dem Euro zusammenhdngen
durfte. Die Lieferungen aus den sldostasia-
tischen Schwellenlandern sind mit 2 % eben-
falls recht schwach gewachsen. Eine Erkla-
rung dafur kénnte sein, dass deutsche Nach-
frager Lieferungen aus dieser Region durch
glnstigere Importe aus dem Niedrig-Kosten-
Land China substituierten. Insbesondere im
Textil- und Bekleidungsbereich hat China im
vergangenen Jahr nach dem Wegfall der Tex-
tilquoten Ende 2004 zulasten anderer Lander
in SUdostasien, aber auch auBerhalb Asiens,
Marktanteile gewonnen. Davon waren auch
die Gesamteinfuhren aus den zehn neuen
EU-Landern betroffen, die 2005 nur unter-
durchschnittlich (3 %) wuchsen, nachdem sie
in den Jahren zuvor Uberwiegend kraftig zu-
genommen hatten. Das weitere Vordringen
chinesischer Anbieter von Textilien und Be-
kleidung auf den Markten in der EU ist jedoch
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Steigende Leistungsbilanzliberschisse — ein schwieriger Erfolgsindikator

Der Uberschuss in der deutschen Leistungsbilanz belief sich
im Jahr 2005 auf 92% Mrd € beziehungsweise rund 4 % des
nominalen BIP oder 434 % des Verfliigbaren Einkommens der
inlandischen Sektoren.” Im historischen Vergleich bedeutet
dies einen neuen Hochststand. Im Jahr davor waren es 82
Mrd € gewesen.

Seit Beginn des laufenden Jahrzehnts hat sich das Bild
im grenziberschreitenden Austausch von Waren und
Dienstleistungen einschlieBlich der Transferleistungen
zwischen Deutschland und der Ubrigen Welt grundlegend
verandert. Nachdem die Leistungsbilanz in den neunziger
Jahren durchweg ein Defizit aufgewiesen hatte, wurde
2001 - erstmals seit der Wiedervereinigung — wieder ein
ausgeglichenes Ergebnis erzielt.? Danach wurden in der
Tendenz deutlich steigende Uberschiisse verbucht. Zu die-
sem markanten Umschwung hat der kraftige Anstieg des
positiven Handelsbilanzsaldos von 59% Mrd € im Jahr 2000
auf 160%2 Mrd € im Jahr 2005 mafBgeblich beigetragen. Dies
ist zum einen auf die deutliche Verbesserung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft und auf
das kraftige Wachstum der Auslandsmarkte zurtickzufih-
ren. Zum anderen zeigt sich darin die in dieser Zeit vor-
herrschende Schwache der Binnenkonjunktur, welche die
Nachfrage nach Importgutern erheblich gedampft hat.

Wie das nebenstehende Schaubild zeigt, war die kraf-
tige Aktivierung der Leistungsbilanz seit 2002 mit einem
starken Ruckgang der Netto-Investitionsquote (Brutto-
investitionen minus Abschreibungen in Prozent des Ver-
fugbaren Einkommens) verbunden, der deutlich starker
ausfiel als die Verminderung der gesamtwirtschaftlichen
Sparquote zu Beginn dieses Jahrzehnts.® Somit wurde das
inlandische Sparaufkommen - anders als in den neunziger
Jahren — nicht mehr in vollem Umfang von der gesamtwirt-
schaftlichen Sachkapitalbildung im Inland absorbiert. Ein
betrachtlicher und steigender Teil wurde dem Ausland zur
Verfliigung gestellt.

Insgesamt war die Netto-Investitionsquote mit 234 % bis 3 %
des Verfugbaren Einkommens im Zeitraum 2002/2005 im

1 Das gesamtwirtschaftliche Verfigbare Einkommen ergibt sich aus
dem nominalen BIP abzuglich der Salden der Primareinkommen
und der laufenden Transferzahlungen der Ubrigen Welt sowie der
Abschreibungen. Das gesamtwirtschaftliche Verfligbare Einkommen
bemisst den Rahmen, der in einer Volkswirtschaft den Inlandern fur
Konsum und Sparen bzw. fur Nettoinvestitionen im In- und Ausland
zur Verfugung steht. Dieses Einkommenskonzept eignet sich deshalb

Deutsche Bundesbank
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historischen Vergleich sehr niedrig. In der ersten Halfte der
neunziger Jahre hatte sie noch zwischen 9% und 12 % und
in der zweiten Halfte bei etwa 8% gelegen. Der Ruckgang
der Nettoinvestitionen ist zum einen darauf zurtickzufih-
ren, dass die staatlichen Bruttoinvestitionen trotz einer
hohen o6ffentlichen Neuverschuldung nicht einmal aus-
reichten, um den abschreibungsbedingten Kapitalverzehr
auszugleichen. Zum anderen waren die Nettoinvestitionen
der privaten Haushalte und der Unternehmen in den Jahren
2002 bis 2005 kaum halb so hoch wie in der zweiten Halfte

hier besser als das BIP. — 2 Zur Passivierung der Leistungsbilanz in den
neunziger Jahren vgl.: Deutsche Bundesbank, Strukturelle Leistungs-
bilanzsalden: Langerfristige Entwicklungen und Bestimmungsfakto-
ren, Monatsbericht, Januar 2001, S. 51-61. — 3 Zum Zusammenhang
zwischen Leistungsbilanz, gesamtwirtschaftlicher Ersparnis und
gesamtwirtschaftlichen Investitionen siehe: Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht, Mai 1996, S. 53. — 4 Nach Angaben aus den Volkswirt-



der neunziger Jahre. Immerhin weisen sie aber seit 2003
wieder eine steigende Tendenz auf.

Die inlandische Spartatigkeit, die sich schon 2002 auf dem
Vorjahrsniveau stabilisiert hatte, nahm 2004 und 2005 eben-
falls deutlich zu. Gemessen am Verfugbaren Einkommen
war sie im vergangenen Jahr mit knapp 8% so hoch wie
Mitte der neunziger Jahre. Zu dem Anstieg trug zum einen
die bessere Ertragslage der nichtfinanziellen Unternehmen
bei, die sich auch in einer hoheren Gewinnthesaurierung
niedergeschlagen hat. Zum anderen erhéhte sich das Spar-
volumen der privaten Haushalte. Neben Anderungen der
Einkommensverteilung kommt darin angesichts der gestie-
genen Arbeitsplatzunsicherheit und der sich abzeichnenden
demografischen Belastungen der sozialen Sicherungssys-
teme eine gréBere Bedeutung des Vorsichtsmotivs und des
individuellen Vorsorgegedankens zum Ausdruck. Dagegen
hat der Staat in beiden Jahren erneut in groBem Umfang
entspart, das heiBt, das 6ffentliche Nettovermdgen rutschte
weiter ins Minus. Alles in allem war die Sparquote 2005 trotz
des beachtlichen Anstiegs in den letzten Jahren aber immer
noch niedriger als zu Beginn der neunziger Jahre, wahrend
die Investitionsquote sich bisher noch kaum von ihrem sehr
niedrigen Niveau l6sen konnte. Dies spricht eher fur eine
Unterinvestition als fiir eine Uberersparnis in Deutschland.

Der seit 2001 wieder positive deutsche Leistungsbilanzsaldo
zeigt an, dass ein Teil der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis
dem Ausland zur Verfiigung gestellt wird; im Jahr 2005
waren es sogar mehr als 60 %. In der Zahlungsbilanz steht
dem spiegelbildlich ein Nettokapitalexport gegenuber.
Das bedeutet, dass im Umfang des Exportlberschusses
(abztglich der per saldo geleisteten Transfers) die Forderun-
gen der deutschen Volkswirtschaft gegentuber dem Ausland
gewachsen sind. Die damit — unter Berlcksichtigung von
bewertungsbedingten Anderungen — einhergehende Ver-
besserung des Auslandsvermogensstatus ist ein moglicher
Weg, um die kiinftigen Belastungen aus der Uberalterung
der Gesellschaft abzufedern.” Der Volkswirtschaft flieBen
auf diese Weise spater erhohte Kapitalertrage aus dem
Ausland zu. Es besteht zudem die Moglichkeit, das zuvor

schaftlichen Gesamtrechnungen. — 5 Berechnet aus den Bruttoinvesti-
tionen minus Abschreibungen. — 6 Nach Angaben aus der Zahlungsbi-
lanzstatistik. — 7 Dabei ist zu berucksichtigen, dass es im Verlauf der
neunziger Jahre nicht zuletzt auf Grund der betréachtlichen Leistungs-
bilanzdefizite zu einer fast vollstandigen Aufzehrung des deutschen
Netto-Auslandsvermégens gekommen war. In den letzten Jahren hat
sich der Vermdgensstatus jedoch wieder deutlich verbessert. Dazu trug
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akkumulierte Auslandsvermdégen abzubauen und fur eine
Ausweitung des importierten Guterangebots im Inland
einzusetzen.

Ein hoher Netto-Kapitalexport ist zugleich ein Indiz dafur,
dass Kapitalanlagen im Ausland eine héhere Rendite ver-
sprechen beziehungsweise die Investitionsbedingungen in
anderen Landern gunstiger sind als in Deutschland. Dem
steigenden Netto-Auslandsvermégen steht nur eine schwa-
che Zunahme des inlandischen Kapitalstocks gegenuber. In
dieses Bild passt, dass der Kapitalstock hier zu Lande in den
letzten Jahren nur noch um 1% % pro Jahr gewachsen ist,
verglichen mit einer durchschnittlichen Akkumulationsrate
von 2%2% in den neunziger Jahren.

Deutschland ist vor allem aus zwei Grinden im interna-
tionalen Standortwettbewerb zurtickgefallen. Nach dem
Zusammenbruch der Zentralverwaltungswirtschaften und
dem Beginn des Transformationsprozesses in Mittel- und
Osteuropa hat die Attraktivitat insbesondere jener Lan-
der, die 2004 der EU beigetreten sind, fur auslandische
Direktinvestitionen deutlich zugenommen. Dartber hinaus
haben sich die Investitionsbedingungen in vielen auBereu-
ropaischen Schwellenlandern, insbesondere in China, in den
vergangenen Jahren stark verbessert.

Vor diesem Hintergrund darf der Titel des ,Exportweltmeis-
ters”, den Deutschland 2005 zum dritten Mal in Folge trug,
nicht Uberbewertet werden. Er bezieht sich auch nur auf
den Warenhandel. Nimmt man die Dienstleistungen mit ins
Bild, so haben die USA nach wie vor den ersten Platz inne.
Das kraftige Ausfuhrwachstum in den letzten Jahren stellt
gewiss einen Beleg fur die nach wie vor hohe Leistungs-
fahigkeit der deutschen Exportwirtschaft dar. Zudem hat
es einen wichtigen Beitrag zu der im Jahresverlauf 2003
in Gang gekommenen Konjunkturerholung geleistet. Die
Erfolge auf den Auslandsmarkten kénnen aber angesichts
der schwachen Entwicklung des hiesigen Produktivkapitals
und des geringen Beschaftigungsgrades nur eingeschrankt
als Qualitatsmerkmal fur den Standort Deutschland inter-
pretiert werden.

- neben bewertungsbedingten Anderungen — der Umschwung in der
Leistungsbilanz maBgeblich bei. Im Jahr 2005 hat das deutsche Netto-
Auslandsvermégen dem Betrag nach einen neuen historischen Hochst-
stand erreicht, gemessen am BIP waren es schatzungsweise 15 %.
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durch neue Einfuhrbeschrankungen, die zur
Jahresmitte in Kraft traten, gebremst worden.

Die Exporterfolge der deutschen Wirtschaft
spiegeln sich allerdings nur zum Teil im Han-
delsbilanziberschuss wider, da sich gleichzei-
tig die Terms of Trade — Uberwiegend ener-
gie- und rohstoffpreisbedingt — um 3 % ver-
schlechterten. Insgesamt erhéhte sich der Ak-
tivsaldo um 42 Mrd € auf 160", Mrd €, was
— fur sich genommen — einen Rekordlber-
schuss bedeutet. Zugleich verminderte sich
das Defizit bei den ,,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen um 11 Mrd € auf 48 Mrd €. Im
Ergebnis stieg der Leistungsbilanziberschuss
um 10% Mrd € auf 92 Mrd €.% In Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt bezie-
hungsweise zum Verflgbaren Einkommen
der inlandischen Sektoren belief er sich auf
4% beziehungsweise auf 4% % (siehe dazu
die Erlauterungen auf S. 24f1.).

Das niedrigere Defizit bei den , unsichtbaren”
Leistungstransaktionen — welche die Dienst-
leistungen, die Erwerbs- und Vermdgensein-
kommen sowie die laufenden Ubertragungen
umfassen — geht vor allem auf die hoheren
Netto-Einnahmen bei den grenziberschrei-
tenden Faktoreinkommen zurlick, die um
8 Mrd € auf 82 Mrd € stiegen. Dabei wurde
die geringfligige Zunahme der per saldo an
das Ausland gezahlten Erwerbseinkommen
durch den Anstieg des Aktivsaldos in der
Bilanz der Vermdgenseinkommen um 8":
Mrd € auf 102 Mrd € deutlich Gberkompen-
siert. Dahinter stand ein Zuwachs bei den Ein-
nahmen aus Kapitalertrdgen (um 182 Mrd €
auf 1332 Mrd €), der starker ausfiel als bei
den Ausgaben (um 10 Mrd € auf 123"
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Mrd €). Zu den hoéheren Netto-Einkommen
aus Auslandsvermdgen haben die per saldo
gestiegenen Einklnfte aus Wertpapieran-
lagen ebenso stark beigetragen wie die aus
Direktinvestitionen und aus Krediten an Aus-
ldnder zusammen genommen. Dabei sind vor
allem die Zinseinnahmen aus Wertpapieran-
lagen im Ausland und aus der Kreditvergabe
an Auslander gestiegen. Ausschlaggebend
dafur war, dass sich die Zinsdifferenz zwi-
schen den Vereinigten Staaten und dem
Euro-Raum im vergangenen Jahr weiter
ausgeweitet hat. Darlber hinaus haben die
Einktnfte aus Direktinvestitionen starker zu-
genommen als die Ausgaben. Dies konnte
damit zusammenhéngen, dass sich die Er-
tragslage der Niederlassungen deutscher
Unternehmen im Ausland splrbarer verbes-
sert hat als die von auslandischen Unter-

nehmen im Inland.

Das Defizit in der Dienstleistungsbilanz ist im
Jahr 2005 um 32 Mrd € auf 28 Mrd € gesun-
ken. Der niedrigere Passivsaldo ging vor allem
auf die hoheren Uberschiisse aus Transport-
leistungen, dem zweitwichtigsten Dienstleis-
tungsbereich, zurtick. Sie beliefen sich 2005
auf 62 Mrd € und lagen damit um 22 Mrd €
Uber dem Vorjahrswert. Dazu hat auch der
kraftige Anstieg der deutschen Warenexporte
beigetragen, deren Abwicklung haufiger als

4 Die Bundesbank hat mit der kirzlich erschienenen Pres-
senotiz ,Die deutsche Zahlungsbilanz im Januar 2006"
eine Anpassung in der monatlichen Darstellung der Zah-
lungsbilanz vorgenommen. Sie folgt damit den Empfeh-
lungen des IWF, nach denen sich auch die EZB richtet. In
der Zahlungsbilanzdarstellung des Warenhandels wird bei
den Reparaturen kiinftig nur noch die reine Reparaturleis-
tung (und nicht mehr wie bisher einschl. des Warenwerts)
ausgewiesen. Der Warenwert der Reparaturen ist mithin
nicht leistungsbilanzrelevant. Diese Anpassung erfolgt
riickwirkend bis 1993. Zu weiteren Anderungen in der
Prasentation siehe auch FuBnote 7 auf S. 32.

Dienst-
leistungen
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bei den Einfuhren von inlandischen Transport- Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

unternehmen Ubernommen wird. Die Transit-

handelsertrdge nahmen per saldo ebenfalls
Mrd €

Position 2003 2004 2005

(um 1 Mrd €) zu. Zudem vergroéBerte sich

der Aktivsaldo bei den grenziiberschreitenden _ _
1. Leistungsbilanz

Finanzdienstleistungen  geringfiigig  auf 0 P e

1% Mrd €. Steigenden Uberschiissen in die- Ausfuhr (fob) 664,5| 7315 7862
' . ' Einfuhr (cif) 5345 | 5754 6256
sen Teilbereichen standen jedoch hohere
o ) ) Saldo +129,9| +156,1| +160,6
Defizite bei den versicherungsbezogenen e
. . . . 2, = = -
Leistungen und im Reiseverkehr gegeniiber. AuBenhandel 2 1] - 1521 - 202
. . ) . 2. Dienstleistungen
Der Minussaldo bei den Versicherungsdienst- (saldo) - 343 - 313 - 27,9
. . darunter:
leistungen stieg um 1 Mrd € auf 2 Mrd €, Reiseverkehr (Saldo) | - 368 | - 348| - 353
weil die Einnahmen aus grenziberschreitend 3. Erwerbs- und
) ) . Vermégenseinkommen
erbrachten Versicherungsleistungen starker (saldo) - 159 + 06| + 86
.. . . . darunter:
zurlickgingen als die Ausgaben. Auf der Ein- Vermagens-
einkommen (Saldo) - 147 + 16| + 103

nahmenseite schlug zu Buche, dass sich bei i
. . . 4. Laufende Ubertragun-
den deutschen Ruckversicherern insgesamt gen (saldo) - 283 - 283| - 289

die Relation der Prdmieneinnahmen zu den Saldo der Leistungsbilanz | + 40,3 | + 81,9 + 92,2
Schadenszahlungen an Gebietsfremde ver-

. . . .Saldo der Vermégens-
schlechtert hat. Bei den auslandischen Ruck- Gibertragungen 3) + 03| + 04| - 13

versicherungsgesellschaften, die ihre Leis-
|

. Kapitalbilanz 4)

tungen in Deutschland anboten, war diese 1. Direktinvestitionen +204| - 137| - 104
. 2. Wertpapiere + 709 + 95| - 139
Tendenz nicht ganz so stark. B Ctel| - 54l - 47
4. Ubriger Kapital-
verkehr 5) -1379| -1065| - 73,2
Reiseverkehr Im Reiseverkehr, dem bedeutendsten Teil- 5. Veranderung der
. . . . Waéhrungsreserven zu
bereich innerhalb des Dienstleistungsverkehrs, Transaktionswerten
. . . . . Zunahme: -) 6) + 04) + 15| + 22
nahm der Passivsaldo im Berichtsjahr gering- ( )
Saldo der Kapitalbilanz?) | - 48,1| -114,7| -100,1

fugig um "2 Mrd € auf 35% Mrd € zu. Die

Einnahmen stiegen zwar mit 5% % etwas IV. Saldo der statistisch

nicht aufgliederbaren

kréftiger als die Ausgaben (3 %), sie waren Transaktionen

aber dem Betrag nach deutlich geringer. Da- ooy e Tl Al e Al
bei haben sich die Ausgaben im Reiseverkehr 1Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Hauptséachlich Lager-

mit den EWU-Partnerlandern zusammen ge- verkehr auf inlandische Rechnung und Absetzung der Riick-
. N waren sowie der Warenwerte bei Reparaturen. — 3 Einschl.

nommen nur unterdurchschnittlich erhoht, Kauf/Verkauf von immateriellen nichtproduzierten Vermo-

gensgutern. — 4 Netto-Kapitalexport: —. Vgl. zum Kapital-

wahrend Reisen in Drittlander wieder deutlich verkehr im Einzelnen die Tabelle auf S. 29. — 5 Enthalt

an Attraktivitat gewonnen haben. Die Be- Finanz- und Handelskredite, Bankguthaben und sonstige
) ] ] Anlagen. — 6 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte
trachtung der einzelnen Reiselander ergibt Veranderungen. — 7 Saldo der Kapitalbilanz einschl. Veran-

derung der Wéahrungsreserven.

jedoch ein heterogenes Bild. Stark gefragt

waren die Niederlande, Polen und die Tsche- Deutsche Bundesbank
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chische Republik als Ziele fur kirzere Aufent-
halte. Auch bei den Reisen nach Portugal und
in die Tarkei, die mittlerweile mit 62 % den
viertgroBten Anteil an den gesamten deut-
schen Reiseausgaben halt, wurden kraftige
die
Schweiz und Spanien, das in den vergange-

Zuwachse verbucht. Zudem waren
nen Jahren merklich an Attraktivitat verloren
hatte, wieder beliebte Reiseziele. Auch die
Ausgaben fur Reisen in asiatische Lander leg-
ten deutlich zu. Die Tsunami-Katastrophe im
Indischen Ozean von Ende Dezember 2004
hat den Reiseverkehr nach Stidasien jedoch
zeitweise spUrbar beeintrachtigt.

Unterdurchschnittlich stiegen die Ausgaben
im Reiseverkehr mit den klassischen Urlaubs-
landern Italien und Griechenland, das schon
im Olympiajahr 2004 starke EinbuBen hin-
nehmen musste. Demgegeniber verbuchten
einige europdische und Uberseeische Regio-
nen kréftige Ausgabenrlickgénge im Reise-
verkehr mit Deutschland. So wurden vor al-
lem Ungarn und das Vereinigte Konigreich,
aber auch Frankreich, Osterreich und Belgien
weniger besucht als im Vorjahr. Das Ziel
Agypten verlor ebenfalls an Attraktivitat, ob-
wohl die Reiseausgaben fur andere afrikani-
sche Lander, zum Beispiel Tunesien, kraftig
expandierten. Auch die Ausgaben fur Reisen
in die USA gingen zurick.

Das Defizit der laufenden Ubertragungen an
das Ausland erhohte sich 2005 ebenfalls nur
wenig, und zwar um %2 Mrd € auf 29 Mrd €.
Dies ist auf die Zunahme des Passivsaldos bei
den 6ffentlichen Transfers um 1 Mrd € zurtick-
zuftihren, die mit den um 2 Mrd € hoheren
Netto-Leistungen an den EU-Haushalt einher-

28

ging. Ausschlaggebend daftr waren zuneh-
mende deutsche Zahlungen aus der sozialpro-
duktbezogenen Finanzierung der EU, aber
auch ein groBerer Anteil der EU am deutschen
Mehrwertsteueraufkommen und steigende
Abgaben im Rahmen der Agrarpolitik, welche
die hoheren Leistungen der EU an Deutschland
fur  Strukturférderung  Uberkompensierten.
Demgegentber verminderte sich das Defizit
bei den privaten Ubertragungen geringfiigig.
Die paritatisch von privaten Stellen und der
offentlichen Hand gezahlten Wiedergut-
machungsleistungen aus der Stiftung ,,Erinne-
rung, Verantwortung und Zukunft” unter-

schritten ihren Vorjahrswert um gut /2 Mrd €.

Kapitalverkehr

Die bemerkenswerte Widerstandsfahigkeit
der globalen Konjunkturentwicklung gegen-
Uber den stark gestiegenen Olpreisen sowie
die wechselnden Einschatzungen der Stabi-
litats- und Wachstumsrisiken pragten im Be-
richtsjahr das Geschehen an den internatio-
nalen Finanzmarkten. Vor diesem Hinter-
grund setzte die Federal Reserve ihre Politik
der graduellen Straffung der Geldpolitik fort,
und auch die Europdische Zentralbank rea-
gierte im Dezember auf die von den hohen
Energiepreisen und den positiven Konjunktur-
aussichten ausgehenden Risiken fir die Preis-
stabilitdt mit einem ersten Zinsschritt. Die
Kapitalmarktzinsen, die in der EWU im Herbst
vorlibergehend neue Tiefstdnde erreichten,
stiegen in der Folge wieder etwas an, aller-
dings weniger stark als in den Vereinigten
Staaten. Im Ergebnis weiteten sich die Ren-
ditedifferenzen zwischen den groBen Wah-

Tendenzen im
Kapitalverkehr
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rungsraumen zu Gunsten langerfristiger US- .
9 9 9 Kapitalverkehr
Anlagen aus. Zugleich gewann der US-Dollar
deutlich an Wert. Unterschiedlich entwickel-
ten sich im Berichtsjahr ebenfalls die Notie-
rungen an den weltweiten Aktienmarkten,
) ) o Mrd €; Netto-Kapitalexport: —
die vor allem in Europa und Japan kraftig zu-
] R Position 2003|2004  |2005
legten, wahrend sie sich in den USA — auf
. . . o 1. Direktinvestitionen + 204| - 13,7| - 104
hohem Niveau — im Wesentlichen seitwarts
Deutsche Anlagen
bewegten. im Ausland - 55|- 15| - 36,7
Ausléndische Anlagen
im Inland + 259 - 12,2| + 26,3
Die umrissenen internationalen Einfllsse las- 2. Wertpapiere + 709+ 95| - 139
sen sich zum Teil auch in den grenziber- Dess Al
) ) im Ausland - 41,7| -110,6 | —210,9
schreitenden Kapitalstromen von und nach Aktien v 45|+ 35| - 229
D hlan | n. hi n sich i Investmentzertifikate | - 2,8 - 10,9 - 39,9
eutschland ablesen. So schlugen sich die Ay ~ s32| - 907| 1236
grundsatzlich positive konjunkturelle Grund- Geldmarktpapiere + 98| - 124| - 45
. = . . Ausléndische Anlagen
einschatzung der Anleger und die als gering - w1126 | + 1201 | + 1970
wahrgenommenen generellen Kursanderungs- Aktien + 231| - 128 + 40,0
isik . it h d Fi t _ Investmentzertifikate | - 1,8| + 47|+ 09
risiken in weiter wachsenden Finanztrans Anleihen 1 + 696 | +1427| + 1587
aktionen mit dem Ausland nieder. Alles in SelemetamEpiae | - 207 = B = 27
allem kam es im Jahr 2005 in Deutschland da- 3. Finanzderivate 2) - 19 - 54|~ 47
bei zu Netto-Kapitalexporten von 100 Mrd €. 4. Ubriger Kapitalverkehr 3) | -137,9 | -106,5 | - 73,2
Monetare Finanz-
institute 4 -111,6| - 89,5| - 63,3
Wertpapier- Im Wertpapierverkehr, der auf die wechseln- langfristig - 386|- 42|- 798
verkehr . . . . kurzfristig - 73,1 - 853| + 16,5
den Einschatzungen der Finanzmarktteilneh-
Unternehmen und
mer wie Ublich rasch reagierte, kam es im Privatpersonen - 329|- 12|+ 74
. . . langfristig - 52|+ 03|- 11
Berichtszeitraum zu einem Umschwung der kurzfristig ~ 77| 16|+ 85
Netto-Strome. So fuhrten die Wertpapier- Staat + 44| - 05|+ 69
transaktionen zum ersten Mal seit vier Jahren Vg T * 501- 141+ 105
kurzfristig - 06|+ 09| - 36
zu Netto-Kapitalexporten, und zwar in Hohe Bundesbank + 22| - 53|- 242
von 14 Mrd €, nachdem in den Jahren davor 5. Veranderung der
zum Teil kraftige Zufllsse nach Deutschland Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
verzeichnet worden waren. Gleichzeitig spie- (zunahme: -) 5 + 04+ 15]+ 22
gelte sich das gunstige Marktumfeld auch in Saldo der Kapitalbilanz &) | - 48,11 -114,7 1 -100,1
den gestiegenen Umsatzen wider, die neue 1 Ursprungslaufzeit tber ein Jahr. — 2 Verbriefte und
5ch K ich nicht verbriefte Optionen sowie Finanzterminge-
Hochstmarken erreichten. schafte. — 3 Enthélt Finanz- und Handelskredite, Bank-
guthaben und sonstige Anlagen. — 4 Ohne Bundes-
bank. — 5 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungs-
Deutsche Der anhaltende Trend zur internationalen Di- bedingte Veranderungen. — 6 Saldo der Kapitalbilanz
Anlagenin... einschl. Veranderung der Wahrungsreserven.

versifizierung von Portfolioanlagen zeigte sich
in neuen Rekordbetragen, die deutsche Inves-

Deutsche Bundesbank
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toren 2005 im Ausland anlegten. Ihr grenz-
Uberschreitendes Engagement verdoppelte
sich nahezu; es lag im Berichtszeitraum bei
211 Mrd € (nach 110"% Mrd € im Jahr davor).
Vor allem auslandische Schuldverschreibun-
gen stieBen bei gebietsansassigen Investoren
auf eine rege Nachfrage (148 Mrd €, nach
103 Mrd €). Bei den erworbenen Papieren
handelte es sich insbesondere um Staatsanlei-
hen, die in Euro denominiert sind und von
Partnerlandern der EWU aufgelegt wurden.
Insgesamt stockten heimische Anleger ihre
Bestande an solchen Titeln 2005 um 118
Mrd € auf, dies war deutlich mehr als im
Durchschnitt der Vorjahre seit Beginn der
Wahrungsunion (71 Mrd €). Ein Grund fur die
hohe Nachfrage war sicherlich der leichte
Renditevorteil, den diese Titel nach wie vor
gegeniber Bundesanleihen erzielen. Im Be-
richtsjahr ist der Zinsabstand allerdings auf
nun nur noch neun Basispunkte im Jahresmit-
tel zusammengeschmolzen, vermutlich nicht
zuletzt durch das lebhafte Interesse deutscher
Erwerber. Neben Ertragstberlegungen mo-
gen aber auch strukturelle Verschiebungen
im Anlegerverhalten eine wichtige Rolle ge-
spielt haben. So scheinen Pensionsfonds und
Versicherungsgesellschaften ihre verwalteten
Vermogen generell vermehrt auf langerlau-
fende zinstragende Papiere auszurichten, um
eine groBere Laufzeitkongruenz zwischen Ak-
tiva und Passiva zu gewahrleisten, die nach

Iu

dem neuen Regelwerk ,Solvency II” vorge-
schrieben wird. Offenbar haben sie dabei
auch in groBerem Umfang auslandische Ren-

tenwerte gekauft.

Wegen des hoheren Zinsvorteils beispiels-
weise von Dollar-Anlagen und der Hoher-
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bewertung der US-Wahrung boten im ver-
gangenen Jahr auch Fremdwahrungsanleihen
aus Sicht inlandischer Anleger gute Renditen.
Sie erwarben solche Emissionen per saldo fiir
25"% Mrd € (nach 10 Mrd € im Jahr davor).
Lediglich im Vorfeld der Wahrungsunion hat-
ten Inlander mit Blick auf die im Zuge der
Zinskonvergenz erwarteten Kursgewinne in
noch groBerem Umfang Fremdwahrungsan-
leihen auslandischer Emittenten gekauft — sei-
nerzeit allerdings hauptsachlich Vorganger-
wahrungen des Euro. Schwécher nachgefragt
haben heimische Sparer hingegen auslan-
dische Geldmarktpapiere (42 Mrd €, nach
12 Mrd €), also Schuldverschreibungen mit
einer Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr,
die in Zeiten geringer Unsicherheit in ihren
Augen wohl kein gtnstiges Ertrags-Risiko-
Profil boten.

Auch an den auslandischen Aktienmarkten
engagierten sich hiesige Anleger im vergan-
genen Jahr wieder mit groBeren Betrdgen
(23 Mrd €), nachdem sie sich 2004 per saldo
von Beteiligungspapieren auslandischer Un-
ternehmen getrennt hatten. Gepragt wurden
diese Zahlen durch eine groBere Aktien-
tauschoperation, da Inldnder im Rahmen
einer Ubernahme eines deutschen Kreditinsti-
tuts durch ein gebietsfremdes Unternehmen
mit den Aktien des auslandischen Kaufers
.bezahlt” wurden. Schaltet man diesen Son-
dereffekt aus, dann hielten sich deutsche An-
leger im Ergebnis weitgehend von den inter-
nationalen Aktienmarkten fern, wohl auch
mit Hinblick auf die haussierenden heimi-
schen Borsen (CDAX: + 16 %) und die ver-
gleichsweise verhaltene Kursentwicklung vor
allem in den USA (S&P 500 Composite:

...Aktienund...
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+ 3 %), auf die in der Vergangenheit haufig
ein nicht unbetrachtlicher Teil der hiesigen
Aktienkaufe im Ausland entfiel.

Von groBer Bedeutung war im vergangenen
Jahr hingegen das indirekte Aktien-Engage-
ment Uber auslandische Kapitalanlagege-
sellschaften. Inldndische Anleger zeichneten
Anteilscheine auslandischer Fondsgesellschaf-
ten im Rekordwert von 40 Mrd €, deutlich
mehr als noch im Jahr davor (11 Mrd €). Vor
allem auslandische Publikumsfonds deutscher
Provenienz, die haufig von Luxemburg aus
verwaltet werden, standen dabei hoch in ihrer

Gunst.

Auch gebietsfremde Anleger weiteten 2005
im Rahmen ihrer Anlage- und Diversifizie-
rungsstrategien ihr Engagement an den deut-
schen Wertpapiermarkten kraftig aus. Mit
197 Mrd € investierten sie — parallel zu den
Rekordanlagen deutscher Sparer im Ausland —
ebenfalls einen neuen Hochstbetrag in deut-
sche Wertpapiere; sie Ubertrafen damit sogar
den Wert von 1999, als Portfolioumschich-
tungen zu Beginn der EWU die auslandischen
Wertpapieranlagen im Inland in die Hohe
hatten schnellen lassen. Ihr Hauptaugenmerk
richteten sie auf Schuldverschreibungen, die
sie im Berichtszeitraum per saldo fir 156 Mrd €
erwarben (nach 128 Mrd € im Jahr davor).
Der Schwerpunkt der Kaufe lag im ersten
Halbjahr 2005, als die Aussicht auf nach-
gebende Kapitalmarktzinsen in Deutschland
eine Anlage in Rentenwerten attraktiv er-
scheinen lieB. Neben den Kurserwartungen
mogen aber auch die genannten strukturellen
Sonderfaktoren das Kaufverhalten mitbe-
stimmt haben. Die Auslandsgelder flossen da-
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bei im Vergleich zum Vorjahr verstarkt in
offentliche Anleihen (75 Mrd €), wenngleich
private Rentenpapiere trotz einer ricklaufigen
Nachfrage erneut etwas hoher in der Gunst
gebietsfremder Anleger standen (84 Mrd €).
Zu dieser Gewichtsverschiebung zu Gunsten
offentlicher Anleihen durfte beigetragen
haben, dass der Zinsvorsprung von Bank-
schuldverschreibungen gegenlber deutschen
Staatsschuldtiteln, die sich durch ihre erstklas-
sige Bonitat und hohe Liquiditat auszeichnen,
im  Berichtsjahr weiter auf nun durch-
schnittlich 15 Basispunkte zurlickgegangen
ist. AuBerdem koénnten  Angebotsfaktoren
— der Netto-Absatz von Bankschuldverschrei-
bungen ist im vergangenen Jahr spirbar ge-
sunken — eine Rolle gespielt haben. Die insge-
samt kraftige Auslandsnachfrage nach langer
laufenden Schuldverschreibungen scheint im
Ergebnis zu Lasten inlandischer Geldmarkt-
papiere gegangen zu sein. Per saldo wurden
diese Titel jedenfalls von auslandischen Anle-
gern abgegeben (22 Mrd €), und zwar vor

allem im Schlussquartal von 2005.

Die sich im Jahresverlauf durchsetzenden
freundlicheren Konjunkturerwartungen und
die — gemessen an den impliziten Volatilitaten
von Optionen auf Aktienindizes — nach wie
vor geringe Unsicherheit haben sich auch po-
sitiv auf das Borsenklima in Deutschland aus-
gewirkt. Angeregt durch ein vergleichsweise
gunstiges Kurs-Gewinn-Verhaltnis und ver-
besserte Analystenschdtzungen zur Gewinn-
entwicklung flossen in recht groBem Umfang
auslandische Gelder an die deutschen Aktien-
markte. Alles in allem erwarben gebiets-
fremde Anleger fir 40 Mrd € Anteilscheine
hiesiger Gesellschaften, nachdem sie im Jahr
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davor noch netto betrachtet als Verkaufer
aufgetreten waren (13 Mrd €).9

Die fur die Aktienmarkte positiven Faktoren
haben sich im Verlauf des vergangenen Jah-
res auch vorteilhaft auf die Direktinvestitions-
tatigkeit ausgewirkt. So sind die weltweiten
Direktinvestitionsstrome 2005 nach ersten
Schatzungen der UNCTAD um 29 % gegen-
Uber dem Vorjahr gestiegen. Dabei hat insbe-
sondere das Geschaft mit Ubernahmen und
Fusionen allgemein splrbar an Dynamik ge-
wonnen. Weltweit betrug das Transaktions-
volumen von rund 23 200 abgeschlossenen
M&A-Aktivitaten im vergangenen Jahr rund
134 Billionen €9 (in diesen Zahlen sind aller-
dings auch rein nationale Zusammenschlisse
enthalten).

GroBere Transaktionen im Rahmen von Ak-
quisitionen und Umstrukturierungen multi-
nationaler Konzerne mit deutscher Beteili-
gung hauften sich vor allem gegen Ende des
vergangenen Jahres. Die deutlich verbesserte
Ertragssituation vieler Unternehmen sorgte
far eine hohe Liquiditat und konnte ein
Wachstum Uber Zukaufe begunstigt haben,
zumal ein nennenswertes endogenes \Wachs-
tum — nicht zuletzt angesichts der eher
schwachen Binnenwirtschaft — vielfach als
schwierig angesehen worden sein durfte und
die Bedingungen der externen Finanzierung
glnstig waren.

Vor diesem Hintergrund haben auch die Direkt-
investitionsstrome von und nach Deutschland
im vergangenen Jahr wieder spurbar Fahrt auf-
genommen. Im Saldo glichen sie sich allerdings

zum Teil aus, so dass es im Ergebnis zu ver-
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gleichsweise moderaten Netto-Kapitalexporten
von 102 Mrd € gekommen ist.

Nach zuletzt stark ricklaufigen Auslandsin-
vestitionen weiteten deutsche Unternehmen
im vergangenen Jahr ihr grenziberschreiten-
des Engagement kraftig aus (362 Mrd €).
Ausschlaggebend war, dass deutsche Eigner
ihren Niederlassungen im Ausland in nen-
nenswertem Umfang zusatzliches Beteili-
gungskapital? zur Verfligung stellten.® Dabei
haben sie auch die Zufihrung von Kapital
durch reinvestierte Gewinne deutlich erhoht.
Schwerpunkte der Direktinvestitionstatigkeit
lagen im Dienstleistungssektor. Die Bereiche
Nachrichtendbermittlung, Kredit- und Ver-
sicherungsgewerbe sowie Beteiligungsgesell-

5 Gedruckt wurde der Erwerb deutscher Aktien durch
Ausldnder im Ergebnis dadurch, dass die Ubertragung
der Anteilscheine des eingangs erwahnten akquirierten
deutschen Finanzunternehmens, die zuvor im Auslands-
besitz waren, in der Zahlungsbilanz wie ein Verkauf deut-
scher Aktien durch Gebietsfremde gewertet wurde.

6 Nach 15 Billionen € oder 22 500 Transaktionen in
2004 bzw. knapp 1 Billion € oder 17 000 Transaktionen
in 2003. Das hier genannte Transaktionsvolumen enthalt
jeweils auch die Netto-Schulden der Ubernommenen
Unternehmen. Quelle: Thomson Financial.

7 Die in FuBnote 4 erwdhnten Anpassungen in der Dar-
stellung der Zahlungsbilanz betreffen auch den Kapital-
verkehr. Zum einen werden bei den Direktinvestitionen
die ,Ubrigen Anlagen” kinftig dem Beteiligungskapital
zugerechnet. Die Werte in der bisherigen Abgrenzung
werden unter ,Beteiligungskapital im engeren Sinn
(i.e.S.)" ausgewiesen. Zum anderen werden verschie-
dene Positionen zum , Ubrigen Kapitalverkehr” zusam-
mengefasst, und die Wahrungsreserven, die zuvor eine
separate Kategorie waren, werden als Unterposition in
den Kapitalverkehr einbezogen. Die Anderungen erfol-
gen rickwirkend bis einschl. 1971. Erganzende Hin-
weise finden sich auch auf der Website der Bundes-
bank: http:/Awww.bundesbank.de/statistik/statistik_sdds_
zahlungsbilanz.php.

8 Hinter diesen Zahlen verbergen sich auch gréBere Ver-
auBerungen von Tochtergesellschaften, wobei sich insbe-
sondere am Jahresende der Verkauf von Auslandsbeteili-
gungen durch ein gebietsansassiges Unternehmen aus
dem Pharmabereich, verbunden mit der Durchleitung des
Verkaufserldses an die im gemeinsamen Wahrungsgebiet
ansassige Muttergesellschaft auch auf der Seite der aus-
landischen Direktinvestitionen im Inland niedergeschla-
gen hat.

Deutsche
Direkt-
investitionen
im Ausland
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schaften nahmen hier eine herausragende
Rolle ein. Ziellander deutscher Auslandsinves-
titionen lagen in erster Linie in der (alten) EU
(212 Mrd €), aber auch die Schweiz (5 Mrd €),
die Ukraine (44 Mrd €) sowie China (3 Mrd €)
und Kanada (22 Mrd €) verzeichneten nen-
nenswerte Netto-Zuflisse. Moderat blieben
2005 dagegen die deutschen Direktinvestitio-
nen in den neuen mittel- und osteuropai-
schen Mitgliedslandern der EU (32 Mrd €),
die in der &ffentlichen Diskussion um Arbeits-
platzverlagerungen haufig einen hohen Stel-
lenwert haben. Bei den Direktinvestitionen in
den Vereinigten Staaten Uberwogen die Liqui-
dationen die Neuanlagen; per saldo zogen
hiesige Eigner Mittel in Hohe von 5% Mrd €
ab.?

Bei den auslandischen Direktinvestitionen im
Inland kam es 2005 zu Kapitalimporten in
Hohe von 26", Mrd €, nachdem auslandische
Eigner im Jahr davor noch Mittel aus ihren
hiesigen Niederlassungen abgezogen hatten
(12 Mrd €). Die Transaktion eines Pharma-
unternehmens, deren Gegenbuchung zu einer
Liquidation ausldndischen Direktinvestitions-
vermogens im Inland fuhrte, hat sich damp-
fend auf die Netto-Zuflisse an Direktinvestiti-
onskapital ausgewirkt. Andererseits war im
November die Ubernahme eines inléndischen
Kreditinstituts durch eine im Wahrungsgebiet
ansassige Bank zu verzeichnen, welche Zu-
flisse in ahnlicher GréBenordnung ausgeldst
hat.'® Insgesamt fuhrten auslandische Eigner
ihren hiesigen Niederlassungen im Vorjahrs-
vergleich per saldo weniger Beteiligungskapi-
tal zu (11% Mrd €, nach 27 Mrd € in
2004), jedoch wurden tber die Kreditvergabe

zwischen den verbundenen Unternehmen im
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Deutsche Direktinvestitionen

im Ausland
Kapitalexport: +
Mrd DM Mrd €
insgesamt
+ 200 + 100
+ 160 + 80
+ 120 + 60
+ 80 + 40
+ 40 I I I + 20
0 — 0
darunter:
Beteiligungskapital
+ 200 + 100
+ 160 + 80
+ 120 + 60
+ 80 + 40
+ 40 I I I + 20
0 I I 0
- 40 - 20

Direktinvestitionskredite

o)

1996 97 98 99 00 01 02 03 04 2005
o Ab 1999 Angaben in Euro.

Deutsche Bundesbank

Berichtszeitraum wieder Mittel bereitgestellt
(72 Mrd €).

9 Ausschlaggebend war hierbei die in FuBnote 8 er-
wahnte Transaktion im Pharmasektor.

10 Die Uber einen Aktientausch finanzierte Akquisition
flihrte dartber hinaus zu entgegengerichteten Kapital-
stromen in gleicher GréBenordnung im grenziberschrei-
tenden Wertpapierverkehr (vgl. S. 30). Hier war einerseits
der durch den Aktientausch bedingte Erwerb von Divi-
dendenwerten des Kaufers durch Inldnder zu verzeich-
nen, der zu einem hohen Netto-Erwerb auslandischer
Aktien durch Gebietsansassige fuhrte, sowie andererseits
die Abgabe von Titeln des Gbernommenen Unterneh-
mens aus Streubesitz im Ausland.
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Langerfristige Entwicklung der Handelskreditbeziehungen

inlandischer Unternehmen mit dem Ausland

Die Handelskreditbeziehungen inléandischer Unter-
nehmen mit dem Ausland waren in den letzten
zehn Jahren einigen Veradnderungen unterworfen.
Als Grunde durften neben der Einfiihrung des Euro
vor allem die Anstrengungen der Unternehmen zur
Verbesserung ihrer Bilanzstrukturen eine wichtige
Rolle gespielt haben.

Als Handelskredite erfasst die Statistik der Bundes-
bank gewahrte und in Anspruch genommene Zah-
lungsziele im Waren- und Dienstleistungsverkehr
mit dem Ausland sowie geleistete und empfangene
Anzahlungen beim Import und Export von GroB-
anlagen. Der Schwerpunkt der von inlandischen
Unternehmen eingegangenen Handelskreditbezie-
hungen liegt bei den Zahlungszielvereinbarungen,
so genannten ,Lieferantenkrediten”, die im Jahres-
durchschnitt 2005 einen Forderungsumfang von
119 Mrd € und einen Bestand an Verbindlichkeiten
von rund 65 Mrd € aufwiesen. 1

Zwischen dem Aufbau von Handelskreditbeziehun-
gen und der Entwicklung des AuBenhandels be-
steht naturgemaB eine enge Beziehung. Allerdings
ist die Kreditinanspruchnahme einerseits und die
Kreditgewahrung andererseits den zu Grunde lie-
genden Warenbewegungen in den letzten Jahren
nicht im gleichen Tempo gefolgt. Wahrend deut-
sche Unternehmen zur Finanzierung ihrer Einfuhr
unvermindert auf Zahlungsziele zurtickgegriffen
haben, sind sie bei der eigenen Gewéahrung von
Zahlungszielen zunehmend selektiv vorgegangen.
Deshalb verlief die inlandische Inanspruchnahme
von Lieferantenkrediten — ihrer langjéhrigen Ten-
denz entsprechend - nahezu proportional zur Im-
portentwicklung, wahrend die eigene Kreditge-
wahrung mit der Ausfuhrentwicklung nicht Schritt
hielt.

Die nachlassende Bereitschaft zur Vorfinanzierung
der Ausfuhr durch Gewahrung von Lieferantenkre-
diten machte sich am deutlichsten im Rahmen der
Geschaftsbeziehungen zu Schwellen- und Entwick-
lungsléandern bemerkbar. So nahmen im Durch-
schnitt der vergangenen finf Jahre die Forde-
rungen aus Zielgewdhrungen gegenlber dieser
Landergruppe nur um weniger als 1% pro Jahr zu,
obwohl die Ausfuhren mit einer durchschnittlichen

1 Insgesamt betrugen die Forderungen aus Handelskredi-
ten 2005 im Jahresdurchschnitt 126 Mrd €, die Verbindlich-
keiten 98 Mrd €. Die Unterschiede zu den oben genannten
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Wachstumsrate von 9% % kraftig angestiegen sind.
Eine restriktivere Vergabepraxis bei Lieferantenkre-
diten lasst sich aber auch gegentber anderen Han-
delspartnern feststellen, namentlich im EU-Raum.
Dabei zeigt sich, dass die verminderte Gewahrung
von Zahlungszielen vornehmlich solche auslan-
dischen Geschaftspartner traf, mit denen keine
Kapitalverflechtungen bestehen; dagegen macht
sie sich gegenuber verbundenen Unternehmen nur
in abgeschwachter Form bemerkbar.

Es ist eine offene Frage, welchen Einfluss die Ein-
fuhrung des Euro auf die Entwicklung der Handels-
kredite ausgetbt hat. Die Bedeutung der inlandi-
schen Wahrung fur die Fakturierung der deutschen
Aus- und Einfuhren ist traditionell groB und hat mit
dem Ubergang zur européischen Einheitswahrung
keinen einschneidenden Wandel vollzogen. Der vor-
malige DM- und heutige Euro-Anteil, der sowohl
bei den gewahrten als auch bei den beanspruchten
Zahlungszielen im Jahresdurchschnitt 1995 bei
knapp zwei Dritteln lag, belauft sich inzwischen auf
rund 70% und liegt damit fuanf Prozentpunkte
hoher als zuvor. Zu beobachten ist, dass die schwa-
che Entwicklung der Zielgewahrungen gegenuber
nicht verbundenen Unternehmen fast ausschlieB3-
lich Vertrage in Fremdwahrung betrifft und deut-
lich mit dem Verlauf der auf Euro lautenden
Abschlisse kontrastiert. Angesichts der starken
Kursschwankungen des Euro beispielsweise zum
US-Dollar in den letzten Jahren kénnten dabei
Wechselkursrisiken zu der Zurlickhaltung bei der
Vergabe von Fremdwahrungskrediten beigetragen
haben.

Es ist ferner nicht auszuschlieBen, dass die hier auf-
gezeigte Entwicklung als Ausdruck von Bemuhun-
gen zur Verbesserung des Forderungsmanagements
zu deuten ist. Dazu passt jedenfalls, dass die (den
Bankkredit schonende) Inanspruchnahme von
Zahlungszielen sich fortdauernder Beliebtheit er-
freut, wahrend die (eigene Finanzmittel bindende)
Gewahrung von Zahlungszielen nachlasst. Be-
zeichnenderweise wurden die Lieferantenkredite
dabei besonders in den Bereichen eingeschrankt,
die tendenziell mit héheren Risiken behaftet sind
und kostentrachtige Absicherungen erforderlich
machten.

Werten liegen in den geleisteten bzw. empfangenen
Anzahlungen, die 2005 jahresdurchschnittlich bei 7 Mrd €
bzw. 33 Mrd € lagen.
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Zielgewahrungen 2) Zielinanspruchnahmen 2)
davon: davon:
gegenuber |gegenuber gegenuber |gegenuber
verbunde- |anderen verbunde- |anderen
Jahr bzw. nen Unter- |Unter- nen Unter- |Unter-
Zeitraum Ausfuhr 1) |gesamt nehmen nehmen Einfuhr 1) | gesamt nehmen nehmen
Werte, Mrd €
1995 383,2 77,7 30,0 47,7 339,6 36,5 22,6 13,9
2000 597,4 11,1 50,8 60,4 538,3 56,5 34,2 22,3
2005 786,2 118,9 57,4 61,5 625,6 64,6 39,2 25,4
durchschnittliche Veranderung pro Jahr in %
1995 bis 2000 9,3 7,4 | 1,1 | 4,8 9,6 9,2 8,7 | 9,9
2000 bis 2005 5.6 1.4 2,5 0,4 3,1 2,7 2,8 2,6

1 Spezialhandel; Jahressummen. — 2 Jahresdurchschnitte.
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Die durch die Anderung der Regelungen
zur Gesellschafterfremdfinanzierung ausge-
l6ste Rickfuhrung (v.a. langfristiger) Finanz-
kredite, die in den beiden Vorjahren zu beob-
achten war, scheint demnach im Berichtsjahr
abgeebbt zu sein.™ Offenbar haben die aus-
landischen Direktinvestoren den Kredit als
Finanzierungsform wieder entdeckt und die
konzernweite Allokation ihrer Mittel weiter
optimiert. Hierauf deuteten jedenfalls um-
fangreiche, Uber Deutschland laufende Fi-
nanzflisse zwischen Konzernunternehmen
hin, die in verschiedenen Landern ansassig
sind. Diese zum Teil rasch wechselnden Direkt-
investitionsstrome, die haufig wenig mit real-
wirtschaftlichen Investitionen zu tun haben,
legen eine vorsichtige Interpretation der Zah-
lenwerte nahe.

Der Ubrige Kapitalverkehr umfasst in der
neuen Darstellung der Zahlungsbilanz neben
dem unverbrieften Kreditverkehr auch die bis-
lang separat ausgewiesenen sonstigen Kapi-
talanlagen. Zu diesen gehdren etwa die Betei-
ligungen des Bundes an internationalen Or-
ganisationen, wobei keine Bestande, sondern
— wie in der Zahlungsbilanz Ublich - lediglich
die in der betrachteten Periode vorgenomme-
nen Transaktionen erfasst werden.'? Die Posi-
tion der sonstigen Kapitalanlagen war im ver-
gangenen Jahr mit Netto-Kapitalexporten

11 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Die Zah-
lungsbilanz fur das Jahr 2003, Monatsbericht, Marz
2004, S. 52.

12 Daneben werden hier — unter anderem — der Erwerb
beweglicher Guter, die im Ausland verbleiben, sowie
Kapitalbeteiligungen erfasst, die nicht zu den Direktinves-
titionen zahlen, andererseits aber auch nicht im Wert-
papierverkehr verzeichnet werden (falls es sich beispiels-
weise nicht um Aktien handelt).
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von 4 Mrd € vergleichsweise klein. Dem Be-
trag nach wesentlich bedeutender war, wie
auch in den Jahren davor, der unverbriefte
Kreditverkehr.

Die im Rahmen des Ubrigen Kapitalverkehrs
statistisch erfassten Transaktionen von Unter-
nehmen und Privatpersonen mit Geschafts-
partnern im Ausland fUhrten dabei 2005
zu Netto-Kapitalimporten in  Hohe von
7% Mrd €, und zwar per saldo ausschlieB3lich
Uber die Inanspruchnahme von Finanzkre-
diten. Offenbar nutzten heimische Unterneh-
men fir sie ginstige Finanzierungsmaglich-
keiten jenseits der Grenzen. Umgekehrt
haben sie im Ergebnis ihre Bankguthaben im
Ausland aufgestockt und per saldo Handels-
kredite an auslandische Geschaftspartner ge-
wahrt.

Auch staatliche Stellen griffen bei ihren
Finanzdispositionen intensiv auf die interna-
tionalen Kapitalmarkte zurtick. Im Ergebnis
fihrten ihre grenziberschreitenden Trans-
aktionen zu Netto-Kapitalimporten in Hohe
von 7 Mrd €. Dabei haben sie sowohl langfris-
tige Mittel im Ausland aufgenommen als auch
zuvor an auslandische Schuldner gewahrte
Finanzkredite zurlckgefuhrt und im Gegen-
zug kurzfristige Gelder auf auslandischen
Konten , geparkt”.

Im unverbrieften Auslandsgeschaft des Ban-
kensystems (einschl. Bundesbank) flossen da-
gegen — gleichsam als Reflex aller Ubrigen
Zahlungsbilanztransaktionen — netto 87
Mrd € ab. Davon entfielen 637 Mrd € auf
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hiesige Kreditinstitute. Wie in den Vorjahren
dominierte der Forderungsaufbau das ent-
sprechende Passivgeschaft. So lag die Neu-
vergabe von Buchkrediten an auslandische
Kreditnehmer fast vier Mal hoher als die
gleichzeitige Inanspruchnahme solcher Mittel.
Auch mit Blick auf die Fristigkeit zeigen sich
markante Unterschiede. Einem Aufbau von
Hohe
von knapp 80 Mrd € standen Netto-Kapital-

langfristigen  Netto-Forderungen in

importe im kurzfristigen Bereich von 16":
Mrd € gegentiber.

Uber die Konten der Bundesbank flossen
weitere 24 Mrd € (netto) in das Ausland. Da-
bei handelte es sich in erster Linie um den
Aufbau von Forderungen im Rahmen des
GroBbetragszahlungsverkehrssystems TARGET
(22 Mrd €).

Die Wahrungsreserven der Bundesbank, deren
transaktionsbedingte Anderungen nunmehr
ebenfalls in der Kapitalbilanz enthalten sind
und nicht mehr — wie frilher —in einer separa-
ten Teilbilanz ausgewiesen werden, sind im
vergangenen Jahr, zu Transaktionswerten ge-
rechnet, um gut 2 Mrd € zurlickgegangen.
Bewertet zu Marktpreisen zum Jahresultimo
haben die Wahrungsreserven kraftig an Wert
gewonnen. Ausschlaggebend war der An-
stieg des Goldpreises und der im Vorjahrsver-
gleich starkere US-Dollar. Die Kursgewinne
betrugen rund 12% Mrd € beim Gold und
gut 4 Mrd € bei den Devisenreserven. Zum
Jahresende 2005 wiesen die Wahrungsreser-
ven damit einen Wert von 86 Mrd € auf; das
waren 15 Mrd € mehr als Ende 2004.

Waéhrungs-
reserven der
Bundesbank





