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Die kraftigsten AnstoBe auf das wirtschaft-
liche Wachstum in Deutschland gingen auch
im zweiten Quartal dieses Jahres von den
auBenwirtschaftlichen Beziehungen aus. Die
bereits seit Jahresfrist deutlich aufwartsge-
richtete Ausfuhrentwicklung gewann in den
Monaten April bis Juni 1997 nochmals an
Tempo und fihrte — trotz gleichzeitig zuneh-
mender Einfuhren — zu einem Anstieg des
Uberschusses in der deutschen Handelsbilanz
gegeniber dem Vorquartal um saisonberei-
nigt 7 Mrd DM auf knapp 34 Mrd DM im Be-
richtsquartal; eine vergleichbare GréBenord-
nung erreichte der AusfuhriberschuB3 nur
wahrend des Exportbooms gegen Ende der
achtziger Jahre. Da sich zuletzt auch die ho-
hen Defizite im Bereich der ,unsichtbaren”
Leistungstransaktionen wieder etwas ab-
schwachten, trat in der gesamten Leistungs-
bilanz zugleich ein ungewohnlich kraftiger
positiver ,Umschwung” ein: Nach einem
Minus von gut 11 Mrd DM im ersten Quartal
dieses Jahres (in saisonbereinigter Rechnung)
ergab sich im zweiten Vierteljahr ein Uber-
schuB von 2% Mrd DM — das erste positive
Quartalsergebnis seit Ende 1990.

Leistungsbilanz im einzelnen

Uberblick

Die deutschen Ausfuhren stiegen im zweiten
gegendber dem ersten Quartal 1997 dem
Wert nach und saisonbereinigt gerechnet um
4% %. lhren Vergleichswert vom Vorjahr
Ubertrafen sie im Berichtszeitraum damit um
nicht weniger als 15 %. Selbst unter Berlck-
sichtigung des gleichzeitigen Anstiegs der Ex-
portpreise um knapp 12 % bedeutet dies im-
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mer noch ein reales Exportwachstum von
13%2%.

Der nachhaltige, sich zuletzt sogar noch be-
schleunigende Exportanstieg steht offensicht-
lich auf einer soliden Basis. Dafur spricht nicht
zuletzt, daB er sich Uber die gesamte Breite
des Exportgitersortiments erstreckt. Den letz-
ten verflgbaren Angaben Uber die Waren-
struktur der deutschen Exporte zufolge, die
bis zum Mai dieses Jahres reichen, nahmen
die Auslandslieferungen von Erzeugnissen
des InvestitionsgUtergewerbes sowie des
Grundstoff- und ProduktionsgUtergewerbes
in den ersten finf Monaten von 1997 gegen-
Uber dem vorangegangenen Finfmonatszeit-
raum saisonbereinigt um 7% beziehungs-
weise 8'2% zu; bei den Verbrauchsgutern
war der Anstieg mit 5% % nur wenig schwa-
cher. DaB die durchgreifende Belebung des
Exportgeschafts gut fundiert ist, zeigt sich
auch in den noch deutlicher gestiegenen
Auftragseingdngen aus dem Ausland. Saison-
bereinigt betrachtet haben die Exportorders
im Verarbeitenden Gewerbe insbesondere in
letzter Zeit verstarkt zugenommen; im zwei-
ten Quartal Ubertrafen sie ihren Wert vom
Vorquartal um 5 %.

In diesen Erfolgen kommt zum einen zum
Ausdruck, daB sich die Wirtschaftslage auf
wichtigen Absatzmarkten zunehmend zum
Besseren gewendet hat. Darlber hinaus hat
sich vor allem auch die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Exportwirt-
schaft nach dem Abbau der Verzerrungen im
Wahrungsgeflige von der Wechselkursseite
her erheblich gekraftigt; auBerdem haben die
energischen Bemihungen in der Vergan-
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genheit zur Steigerung der Produktivitat und
Senkung der Kosten die Wettbewerbsposi-
tion von der Kostenseite her gestarkt. Gemes-
sen am gewogenen realen AuBenwert der
D-Mark, in dem diese Einflisse in zusammen-
gefaB3ter Form zum Ausdruck kommen, hat
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Exportwirtschaft innerhalb der
letzten zwei Jahre im globalen Durchschnitt
um rund 10 % verbessert. Dem Niveau nach
entspricht der reale DM-AuBenwert damit
fast wieder seinem Stand gegen Ende der
achtziger Jahre, als sich die deutsche Wirt-
schaft in einem ausgepragten Exportboom
befand. Gestltzt auf die derart verbesserten
Umfeldbedingungen partizipiert die deutsche
Industrie nun in Gberproportionalem Maf3 von
dem Wachstum des Welthandels, das fur das



Regional-
struktur der
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Gesamtjahr 1997 im allgemeinen auf etwa
7 % bis 8 % geschatzt wird.

Nahere Angaben dazu lieBen sich grundsatz-
lich aus der regionalen Verteilung der deut-
schen Exporte gewinnen. Allerdings sind
diese Zahlen erst bis einschlieBlich Mai ver-
fugbar. Von welchen Markten das beschleu-
nigte Exportwachstum im zweiten Quartal
ausgegangen ist, kann daher noch nicht ge-
nau festgestellt werden. Einige Anhalts-
punkte Uber die wesentlichen Strukturmerk-
male der allgemeinen Exportdynamik durften
jedoch bereits in den vorliegenden Angaben
zum Ausdruck kommen. Erwartungsgemal
gingen danach im Zeitraum Januar bis Mai
1997 gegeniber August/Dezember des ver-
gangenen Jahres besonders kraftige Impulse
auf die deutsche Ausfuhr von den Vereinigten
Staaten und GroBbritannien aus, die sich
schon langer eines robusten Wirtschafts-
wachstums erfreuen, wahrend gleichzeitig
die relative Starke der betreffenden Wahrun-
gen den deutschen Unternehmen glnstige
Wettbewerbsbedingungen eréffnet. In die
USA wurden dem Wert nach und saisonberei-
nigt betrachtet fast 15 % mehr deutsche Pro-
dukte geliefert als in dem genannten Vorzeit-
raum; nach GroBbritannien wurden in den
ersten finf Monaten dieses Jahres 9%
mehr deutsche Erzeugnisse verkauft als in der
Vorperiode. Zu den Schwerpunkten des deut-
schen Exportwachstums zahlten dardber hin-
aus die Transformationslander Mittel- und
Osteuropas (16 %); auBerdem wurden auch
im Handel mit den Entwicklungslandern ein-
schlieBlich der OPEC-Lénder und der stdost-
asiatischen Schwellenlander starkere Export-
zuwachse erzielt (8 %). Dagegen entwickel-
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Ausfuhr Einfuhr
Verand. Verand.
in % in %
geg. geg.
Aug./ Aug./
Dez. Dez.
Landergruppe/Land Mrd DM | 1996 Mrd DM | 1996
Industrielander 2649 | + 45 2303 + 39
EU-Lander 1954 + 2,7 1657 | + 2,2
darunter:
Belgien und
Luxemburg 209 - 41 18,5 - 26
Frankreich 1) 346| + 00 300 + 24
GroBbritannien 298| + 96 21,2| + 0,0
Italien 258 | + 6,2 24,1 + 0,0
Niederlande 249 - 20 258| + 28
Osterreich 185| - 46 17| + 26
Spanien 132 + 6,5 103 + 40
Sonstige
Industrielander 694 | + 95 645| + 80
darunter:
Vereinigte Staaten
von Amerika 303 +148 234 + 93
Japan 9,0 + 1,1 15,1 +11,0
Reformlander 398| + 90 387 | +11,.2
darunter:
Mittel- und ost-
europdische
Reformlander 354 | +16,1 303 | +135
China 37| -327 85| +104
Entwicklungslander 471 + 78 365| +11,6
darunter:
OPEC-Lander 78| + 83 571 + 36
Sudostasiatische
Schwellenléander 25| + 73 163 +11,6
Alle Lander 35241 + 55 30501 + 52

1 Ohne Luftfahrzeuge.
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ten sich die Ausfuhren in die kontinentaleuro-
pdischen Mitgliedslander der Europaischen
Union nur unterdurchschnittlich.

Mit dem Tempo der Ausfuhrexpansion
konnte das Einfuhrwachstum in den Frih-
jahrsmonaten nicht ganz Schritt halten. Im
zweiten Vierteljahr 1997 stiegen die wertma-
Bigen Importe gegenlber dem vorangegan-
genen Quartal saisonbereinigt um knapp
1% %; der Vorjahrsstand wurde um 11%
Ubertroffen. Da sich binnen Jahresfrist auch
die Importpreise merklich erhéhten, und zwar
— vor allem wechselkursbedingt durch die
Verteuerung des US-Dollar — im zweiten Vier-
teljahr 1997 gegenlber dem Vorjahrsstand
um knapp 3 %, belief sich die reale Einfuhr-
steigerung im Vorjahrsvergleich auf etwa
8%. Der deutliche Anstieg der Importpreise
ist gleichsam die , Kehrseite” der verbesser-
ten internationalen Wettbewerbsfahigkeit,
die die DM-Abwertung fur die deutsche Ex-
portwirtschaft mit sich gebracht hat.

Eine wichtige Triebkraft des Importwachs-
tums ist angesichts der insgesamt eher
schwachen Inlandsnachfrage die dynamische
Exportkonjunktur, die bei den deutschen Her-
stellern eine entsprechende Nachfrage nach
auslandischen Vorleistungen, Rohstoffen und
auch Fertigprodukten nach sich zieht. Saison-
bereinigt betrachtet erhdhten sich die gesam-
ten Bezlige von Rohstoffen, Halbwaren und
Vorerzeugnissen in den ersten funf Monaten
dieses Jahres gegeniber dem vorangegange-
nen Funfmonatszeitraum dem Wert nach um
gut 5% %; der Wert der Importe von End-
erzeugnissen nahm im gleichen Zeitraum
allerdings noch kraftiger zu (um gut 72 %).
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Kaum gestiegen ist dagegen der Wert der
Energieeinfuhren, der gegen Ende des ver-
gangenen Jahres durch kraftige Preissteige-
rungen aufgeblaht war.

Von der verstarkten deutschen Importnach-
frage profitierten, gemessen an den jeweili-
gen Zuwachsraten, die sich aus den ebenfalls
nur bis Mai vorliegenden Regionaldaten er-
geben, von den Industrielandern vor allem
die Vereinigten Staaten und Japan mit Zu-
wachsen in den ersten finf Monaten dieses
Jahres gegenlber dem vorangegangenen
Finfmonatszeitraum in Hohe von 9% % be-
ziehungsweise 11% (saisonbereinigt). Aller-
dings durften diese wertmaBigen Angaben
stark durch wechselkursbedingte DM-Ein-
fuhrpreissteigerungen mitverursacht worden
sein. Dagegen entwickelten sich die Beziige
aus der Gruppe der EU-Lander nur unter-
durchschnittlich. AuBerhalb der Industrielan-
der hatten insbesondere die Reformlander
Mittel- und Osteuropas hohe Umsatzzu-
wachse im Handel mit der deutschen
Wirtschaft zu verzeichnen (saisonbereinigt
13%2%). Soweit es sich dabei um Rohstoff-
einfuhren handelte, spielten zwar die Preis-
steigerungen auf diesem Gebiet sowie die
Aufwertung des Dollar ebenfalls eine wich-
tige Rolle. Doch sind die Einfuhren aus den
mittel- und osteuropaischen Reformlandern
bereits seit dem Jahresanfang 1996 aufwarts-
gerichtet und lagen in den ersten finf Mona-
ten dieses Jahres um 20 % Uber ihrem Vor-
jahrsstand, was zweifellos auch als ein Indiz
far die Fortschritte bei der Integration dieser
Landergruppe in die Weltwirtschaft zu wer-
ten ist. Nach den regionalen AuBenhandels-
daten zu urteilen, spielt die deutsche Wirt-
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schaft sowohl auf der Export- als auch auf
der Importseite dabei eine zentrale Rolle.

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd DM
, h d ichtb W 19961 1997 1)
Zggts/cnfgfare Im Bereic er ,unsichtbaren” Leistungs- Position v v 2w
ISTU - . . .
< transaktionen mit dem Ausland, in dem I. Leistungsbilanz
transaktionen 1. AuBenhandel 2)
= i i 71 _ Ausfuhr (fob) 192,5 202,6 221,2
Deutschland standig relativ hohe Defizite ver it el I
zeichnet, hat sich der Minusbetrag nach Saldo +233| +245| +334
. . ) i na_chrichtlic_h;
einem kraftigen Anstieg zu Anfang dieses Saisonbereinigte Werte
A_usfuhr (fob) 193,4 209,1 218,6
Jahres im zweiten Vierteljahr 1997 wieder an- Einfuhr (cif) 1692] 1824] 1850
. ) o . 2. Ergdnzungen zum Waren-
nahernd auf die zuvor Ubliche GréBenord- verkehr 3) -2 - 16 - 10
N . . o 3. Dienstleistungen
nung zurlckgebildet. In saisonbereinigter Einnahmen 34| 310] 339
. Ausgaben 44,1 44,4 47,3
Rechnung sank der Passivsaldo um 6 Mrd DM Saldo 1271 -134| -134
1 ; _ 4. Erwerbs- und Vermégens-
auf 302 Mrd DM und lag damit auf dem ent cinkommen (saldo) 12| 51l - os
i - 5. Laufende Ubertragungen
sprechenden Stand des Vorjahres. Zwar wa e o sl e .
ren in allen Teilbereichen — den Dienstleistun- Eigene Leistungen 2L0] 245] 130
. . Saldo —159| -136] -129
gen, Erwerbs- und VermOgensemkommen Saldo der Leistungsbilanz - 53| -92| + 53
N R _ II. Vermégensubertragungen
und den Laufenden Ubertragungen — die De Fremde Leistungen 10 15 05
. . Eigene Leist 0,5 0,6 0,2
fizite tendenziell riicklaufig, der ausschlagge- sl
B Saldo +05] +09| + 04
bende Effekt ging jedoch von den Ubertra- Ill. Kapitalbilanz
) ) (Nettolgapit.alexpgr.'t: -)
gungen aus, wo der Minussaldo allein um Direktinvestitionen - 98| -149| - 77
Deutsche Anlagen
rund 4 Mrd DM abschmolz. im Ausland - 661 -155] - 62
Auslandische Anlagen
im Inland -32| +06| - 15
Wertpapiﬁre4)| +199| + 00| -127
. . . Deutsche Anlagen
Dienst- Im Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland im Ausland_ -105| -437| -465
leistungen . . . . . Auslandische Anlagen
sank der Passivsaldo im Berichtszeitraum sai- im Inland +304| +437| +338
o Kreditvc_er_kehr“) - 26| +306| +348
sonbereinigt auf 14 Mrd DM; das waren fast Kreditinstitute + 50| +783| +180
langfristig + 54| +134] + 66
1 ; i kurzfristig - 04| +650| +115
1% Mrd DM weniger als im Vorquartal. Er O L
. . . . Privat - 86| -357| +179
Ubertraf damit seinen vergleichbaren Vor- langfristig B S
. kurzfristig - 81 =347 +19,0
jahrswert nur noch um gut %2 Mrd DM, was Offentliche Stellen + 09| -120| -1
i . . . ) langffristig -01] -54] - 06
im wesentlichen auf die leichte Ausweitung kurzfristig + 11 - 66| - 05
) ) . Sonstige Kapitalanlagen -07| -07| -07
des Minussaldos im Auslandsreiseverkehr, der Saldo der gesamten Kapital-
o . . bilanz + 67 +150| +13,6
den ,Kernbereich” des deutschen Dienstlei- V. Saldo der statistisch nicht
. . aufgliederbaren Transaktionen
stungsverkehrs mit dem Ausland bildet, zu- (Resgtposten) - 28| - 86| -197
.. . . V. Veranderung der Netto-
rckzufdhren ist. Auslandsaktiva der Bundesbank
zu Transaktionswerten
(Zunahme: +) 5)
. .. . (+ 10+ 111+ 1V) - 081 -191 -05
Reiseverkehr Das traditionell hohe Defizit Deutschlands im

grenzlberschreitenden Reiseverkehr Gbertraf
mit rund 13 Mrd DM seinen Vorjahrswert im
zweiten Quartal 1997 lediglich um knapp %
Mrd DM. Gleichzeitig dirfte die mittlerweile

1 Ergebnisse durch Anderung in der Erfassung des AuBenhandels
mit gréBerer Unsicherheit behaftet. — 2 Spezialhandel nach der
amtlichen AuBenhandelsstatistik. — 3 Hauptsachlich Lager-
verkehr auf inléandische Rechnung und Absetzung der Ruck-
waren. — 4 Ohne Direktinvestitionen. — 5 Ohne SZR-Zuteilung
und bewertungsbedingte Veréanderungen.
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eingetretene Abwertung der D-Mark einzelne
Reiseziele erheblich verteuert haben. Dies gilt
besonders fiir die Lander des , Dollarraums”,
nachdem die D-Mark gegeniber dem US-
Dollar im zweiten Quartal 1997 gut 11%
niedriger bewertet wurde als ein Jahr zuvor.
Real gesehen, also bereinigt um die wechsel-
kurs- und teuerungsbedingten Mehrausga-
ben, haben die Ausgaben deutscher Touristen
und Geschaftsreisender im Ausland daher im
zweiten Quartal dieses Jahres den Vorjahrs-
stand kaum erreicht. Dies wird besonders
deutlich, wenn man die Regionalstruktur der
deutschen Reiseverkehrsausgaben mit ins Bild
zieht. So sind vor allem die Ausgaben deut-
scher Auslandsreisender in Landern, deren
Wahrungen gegenlber der D-Mark stark an
Wert gewonnen haben, kraftig gestiegen.
Das gilt beispielsweise fur die deutschen Tou-
rismusausgaben in den Vereinigten Staaten,
wo im zweiten Quartal dieses Jahres gegen-
Uber der vergleichbaren Vorjahrszeit eine Zu-
nahme von 10" % verzeichnet wurde. Aber
auch fir Reisen nach Australien und Neusee-
land (+ 192 %) sowie nach GroBbritannien
(+ 10%) wurden erheblich héhere DM-Be-
trége aufgewendet. Dagegen mubBten einige
.klassische” Reiseldnder in dieser Zeit Einbu-
Ben hinnehmen, so Osterreich (-4 %) und
[talien (- 1%2%), oder konnten ihre Einnah-
men von deutschen Touristen nur marginal
erhéhen (Spanien: + 2 %).

Auch das Defizit bei den Erwerbs- und Ver-
maogenseinkommen hat sich vom ersten auf
das zweite Vierteljahr 1997 verringert. In sai-
sonbereinigter Rechnung lag es mit 4 Mrd
DM im zweiten Vierteljahr um rund 2 Mrd
DM unter dem vorangegangenen Quartalser-
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gebnis. MaBgeblich dafur war die Entwick-
lung des Saldos der Vermdgenseinkommen;
das Minus in diesem Bereich ist saisonberei-
nigt von 4 Mrd DM auf knapp 32 Mrd DM
gesunken. Entlastend dirfte sich dabei in
letzter Zeit die relativ starke Position des Dol-
lar ausgewirkt haben, da ein GroBteil der
Auslandsaktiva Deutschlands in  US-Dollar
denominiert ist und damit die Ertrdge in
D-Mark gerechnet entsprechend héher aus-
fallen. Dagegen waren von den Defiziten in
der Leistungsbilanz und dem damit verbunde-
nen Abbau des deutschen Netto-Auslands-
vermdgens bis in die ersten Monate dieses
Jahres eher belastende Einflisse ausgegan-
gen.

Besonders deutlich ist vom ersten auf das
zweite Vierteljahr 1997 das Defizit in der Bi-
lanz der Laufenden Ubertragungen an das
Ausland zuriickgegangen. Sie schloB in sai-
sonbereinigter Rechnung mit einem Minus
von 122 Mrd DM ab; das waren rund 4 Mrd
DM weniger als im Vorquartal. Ausschlagge-
bend dafir war, daB3 die geleisteten Zahlun-
gen aufgrund des EU-Anteils am deutschen
Mehrwertsteueraufkommen im zweiten Vier-
teljahr 1997 mit knapp 3 Mrd DM wesentlich
niedriger als im ersten Vierteljahr (82 Mrd
DM) ausgefallen sind, nachdem bereits im
ersten Quartal Vorauszahlungen von deut-
scher Seite geleistet worden waren. Die kurz-
fristigen Schwankungen im Zahlungsrhyth-
mus sagen freilich nichts Uber die tatsachliche
Belastung Deutschlands durch die Leistungen
an die EU aus, die der Grundtendenz nach
unverandert hoch blieb. Insgesamt beliefen
sich die laufenden deutschen Netto-Zah-
lungen an die EU im Berichtsquartal auf 62

. Unentgelt-
liche”
Leistungen



Mrd DM. Die privaten Ubertragungen lagen
mit insgesamt gut 4 Mrd DM auf der Hohe
der Vorquartale, wobei insbesondere die Hei-
matlberweisungen der Gastarbeiter (knapp
2 Mrd DM) ins Gewicht fielen.

Kapitalverkehr und Reservebewegungen

Tendenzen im
Kapitalverkehr

Die internationalen Finanzmarkte prasentier-
ten sich in den Frihsommermonaten in aus-
gesprochen freundlicher Verfassung. Nach-
dem im Frihjahr noch verbreitete Zinsunsi-
cherheiten und zeitweilig damit verbundener
Anlageattentismus das Bild bestimmt hatten,
setzte Ende April an den internationalen
Wertpapierméarkten eine ausgepragte Auf-
wartsbewegung ein, in deren Gefolge auch
der deutsche Kapitalverkehr mit dem Ausland
in beiden Richtungen sprunghaft anstieg. Auf
der einen Seite profitierten die deutschen
Wertpapiermarkte und darunter vor allem der
Aktienmarkt von dem wieder lebhaften Anla-
geinteresse internationaler Investoren. Auf
der anderen Seite nahmen auch die Wertpa-
pieranlagen von Inlandern im Ausland insbe-
sondere durch stark vermehrte Kaufe von
Fremdwahrungsanleihen deutlich zu. Im Er-
gebnis glichen sich die Kapitalbewegungen
im Wertpapierverkehr mit dem Ausland in
dem gesamten Zeitraum von Mai bis Juli an-
nahernd aus, wahrend in den drei Monaten
zuvor — bei deutlich niedrigeren Brutto-Bewe-
gungen auf beiden Seiten der Kapitalbilanz —
noch gréBere Mittelabflisse von den deut-
schen Wertpapiermarkten zu verzeichnen
waren. In den anderen Segmenten des Kapi-
talverkehrs standen unvermindert hohen Ka-
pitalexporten im Bereich der Direktinvesti-
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tionen umfangreiche Zuflisse im Kreditver-
kehr der Nichtbanken gegentber, so daB3 sich
die Netto-Auslandsaktiva des Bankensystems,
die bei einer relativ ausgeglichenen Leistungs-
bilanz den bilanziellen Gegenposten zu
diesen Entwicklungen darstellen, nur gering-
flgig veranderten.

Das Auslandsinteresse an deutschen Wertpa-
pieranlagen hat sich im Anschlu3 an den ge-
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schilderten Stimmungswechsel an den inter-
nationalen Finanzmarkten stark belebt, nach-
dem bis dahin eine recht ausgepragte Zurlck-
haltung auf der Seite des Auslands das Bild
bestimmt hatte. So kamen in den drei Mona-
ten von Februar bis April dieses Jahres an
deutschen Wertpapiermarkten nur 82 Mrd
DM aus dem Ausland auf, wadhrend im Be-
richtszeitraum von Mai bis Juli Investoren aus
dem Ausland far 602 Mrd DM deutsche
Wertpapiere erwarben.

Vom Gesamtbetrag des auslandischen Wert-
papierengagements in Deutschland entfiel
mit netto 30 Mrd DM fast die Halfte auf deut-
sche Aktien, nachdem internationale Anleger
in den Monaten Februar bis April ihre deut-
schen Aktienbestande im Wert von 42 Mrd
DM abgebaut hatten. Die jingere Entwick-
lung ist vornehmlich im Zusammenhang mit
den verdnderten internationalen Umfeldbe-
dingungen zu sehen, die letztlich auch den
Kursperspektiven am deutschen Aktienmarkt
neuen Auftrieb gegeben hatten. Die gunsti-
geren Gewinnerwartungen vieler deutscher
Unternehmen aufgrund der zwischenzeitlich
splrbar verbesserten Wettbewerbsposition
bildeten freilich die Basis dafur.

Neben dem Aktienmarkt profitierte auch der
deutsche Rentenmarkt von dem hohen Mit-
telaufkommen aus dem Ausland. Bei tenden-
ziell sinkenden deutschen Kapitalmarktzinsen
und leicht schrumpfendem Renditenvorsprung
von Dollarpapieren gegeniber entsprechen-
den DM-Rentenwerten stieg der Zustrom aus-
landischer Mittel an den deutschen Renten-
markt von 14% Mrd DM in den Monaten
Februar bis April auf 282 Mrd DM in den
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Monaten Mai bis Juli. Das auslandische Inter-
esse richtete sich — wie Ublich — vor allem auf
offentliche Anleihen (23 Mrd DM). Darunter
waren weiterhin die zweijahrigen Schatzan-
weisungen des Bundes (7 Mrd DM) stark ge-
fragt, von denen im Juni eine gréBere Neu-
Emission getatigt wurde. Daneben erwarben
auslandische Anleger wieder in hohem Um-
fang Fremdwahrungsanleihen inléndischer
Kreditinstitute (10 Mrd DM). Dagegen spiel-
ten inlandische Geldmarktpapiere im Be-
richtszeitraum praktisch keine gréBere Rolle.

Spiegelbildlich zu den auslandischen Anlagen
im Inland stiegen auch die deutschen Wertpa-
pierkdufe im Ausland. Mit 62 %2 Mrd DM inve-
stierten deutsche Anleger in den Monaten
Mai bis Juli nahezu doppelt so viel im Ausland
wie in den drei Monaten zuvor (37'2 Mrd
DM). Dartber hinaus hat sich auch die Struk-
tur des deutschen Wertpapierengagements
im Ausland deutlich verandert. Wahrend in
den Vormonaten der gréBte Teil der deut-
schen Wertpapieranlagen auf den auslan-
dischen  Aktienmarkten getatigt wurde
(21 Mrd DM), ebbte das Interesse an auslan-
dischen Dividendenwerten im Berichtszeit-

raum merklich ab (7 2 Mrd DM).

Statt dessen sind verstarkt Fremdwahrungs-
anleihen in den Mittelpunkt des inlandischen
Anlegerinteresses gerlickt. Mit Nettoanlagen
in Hohe von 32 Mrd DM (gegeniber 13 Mrd
DM in der Vorperiode) Ubertraf das deutsche
Engagement das relativ hohe Niveau von
Ende der achtziger Jahre, als deutsche Sparer
zuletzt — allerdings primar aus steuerlichen
Grinden — groBe Betrdge von ausldndischen

Deutsche
Anlagen im
Ausland

Hohe Kéaufe
von Fremd-
wéhrungs-
anleihen



Direkt-
investitionen

Rentenwerten erworben hatten.” Die deut-
schen Kaufe von Fremdwahrungsanleihen
konzentrierten sich in den Berichtsmonaten
(72 Mrd DM)
sondere auf Lirapapiere (16 Mrd DM). Der

neben Dollartiteln insbe-
italienische Rentenmarkt profitierte offenbar
verstarkt vom ,Konvergenz-Handel”, der im
Kern auf erwartete Kursgewinne der friher
hochverzinslichen Liratitel aus der Konver-
genz der Zinssatze in der Europaischen Wah-
rungsunion setzt. Tatsachlich ist der Renditen-
abstand von beispielsweise zehnjahrigen Lira-
staatsanleihen vom Frihjahr bis zum Sommer
dieses Jahres von fast zwei Prozentpunkten
auf etwa einen Prozentpunkt zurlickgegan-
gen.

Neben Fremdwahrungsanleihen erwarben in-
landische Kaufer fir 7 Mrd DM auslandische
DM-Anleihen (nach zuvor 2 Mrd DM) sowie
fir 4 Mrd DM ausléndische Investmentzertifi-
kate. Im Ubrigen sind relativ hohe Betrage im
Zusammenhang mit Transaktionen in Finanz-
derivaten und Optionsscheinen ins Ausland
abgeflossen (netto 82 Mrd DM).

Im Gegensatz zum Wertpapierverkehr hielten
bei den Direktinvestitionen die hohen Netto-
Kapitalabflisse in das Ausland an. In den
Monaten Mai bis Juli bauten die deutschen
Unternehmen ihre finanziellen Beteiligungen
an auslandischen Firmen um 13 Mrd DM aus,
gegendber 9 Mrd DM in den drei Monaten
Seit Jahresbeginn sind

zuvor. insgesamt

30 Mrd DM an neuem Beteiligungskapital ins

Kapitalverkehr

Mrd DM, Netto-Kapitalexport: —
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1 Von der damals nur fur kurze Zeit in Kraft getretenen
Quellensteuer auf Zinseinnahmen waren namlich die Zin-
sen aus Forderungen gegeniber ausléandischen Schuld-
nern ausgenommen.

1996 1997
Mai/ Febr/ |Mai/
Position Juli April  [Juli
1. Direktinvestitionen -11,7| -10,2| - 9,8
Deutsche Anlagen
im Ausland - 96| - 89| -13,0
Auslandische Anlagen
im Inland -21) - 1,3| + 33
2. Wertpapiere +358| -292| - 1,7
Deutsche Anlagen
im Ausland - 94| -37,7| -62,3
Aktien + 15| -211}) - 7,5
Investmentzertifikate - 15| - 26| - 41
Rentenwerte - 61| -148| -38,9
Geldmarktpapiere - 29| - 1,3| - 26
Finanzderivate 1) - 04|+ 21| - 93
Auslandische Anlagen
im Inland +452| + 85| +60,7
Aktien +156| - 46| +29,9
Investmentzertifikate - 11|+ 01) + 0,7
Rentenwerte +228| +143| +28,4
Geldmarktpapiere + 78| + 28| + 0,9
Optionsscheine + 01| - 42 + 0,7
3. Kreditverkehr -30,3| +50,3| +11,0
Kreditinstitute -33,0| +50,7| - 1,6
langfristig + 64| +122| + 21
kurzfristig -394 | +385| - 3,7
Unternehmen und
Privatpersonen - 05|+ 20| +184
langfristig - 09| -13|+ 04
kurzfristig 2) + 04| + 33| +18,1
Offentliche Stellen + 32| - 23| -59
langfristig + 02| - 39| - 3,7
kurzfristig + 30| + 1,6] - 21
4. Sonstige Kapitalanlagen - 10| - 08| - 07
5. Saldo aller statistisch
erfaBten Kapital-
bewegungen - 71| +101| - 1,2
Nachrichtlich:
Verénderung der Netto-Aus-
landsaktiva der Bundesbank
zu Transaktionswerten
(Zunahme: +) - 461 - 1,71 - 3,6

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie
Finanztermingeschafte. — 2 Ohne die noch nicht be-
kannte Veranderung der Finanzbeziehungen zu auslan-
dischen Nichtbanken und der Handelskredite fur Juli
1997.
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Ausland geflossen. Damit wird der Wert des
entsprechenden Vorjahrszeitraums (22 Mrd
DM) deutlich Ubertroffen. In den Berichts-
monaten entfiel mit jeweils 4 Mrd DM je
knapp ein Drittel der deutschen Direktinvesti-
tionen auf die EU-Partnerlander und auf die
USA. Umfangreichere Anlagen wurden dar-
Uber hinaus in der Schweiz (12 Mrd DM) und
in den Reformlandern Mittel- und Osteuropas
(1 Mrd DM) getatigt.

Auslandische Unternehmen haben nach den
entsprechenden Meldungen zur deutschen
Zahlungsbilanzstatistik dagegen im Berichts-
zeitraum ihre Beteiligungen in Deutschland
nur im Betrag von 3% Mrd DM verstarkt,
nachdem sie ihr Engagement in den Monaten
Februar bis April per saldo sogar um 12 Mrd
DM abgebaut hatten. Allerdings sind diese
Zahlen mit besonderer Vorsicht zu interpretie-
ren. Sie stimmen jedenfalls nicht mit jungeren
Meldungen Uber ein splrbar gestiegenes aus-
landisches Interesse an Unternehmensbetei-
ligungen und -kdufen in Deutschland Uber-

ein.?

Im Kreditverkehr der inlandischen Nichtban-
ken mit dem Ausland kam es im Berichtszeit-
raum zu erheblichen Mittelzuflissen (netto
12 Mrd DM). Ausschlaggebend dafir war
eine  Abnahme der kurzfristigen (Netto-)
Forderungen inlédndischer Unternehmen und
Privatpersonen gegenlber dem Ausland um
18 Mrd DM. Im wesentlichen handelt es sich
dabei um Geldzuflisse inldndischer Unter-
nehmen von auslandischen Banken, und
zwar sowohl aufgrund von Kreditaufnahmen
als auch aus dem Abbau von Euro-Einlagen.
Demgegentber flossen bei den 6ffentlichen
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Haushalten in den Monaten Mai bis Juli ins-
gesamt Geldmittel in Héhe von 6 Mrd DM ins
Ausland ab.

Der Kreditverkehr der inlandischen Banken
mit dem Ausland war im Berichtszeitraum na-
hezu ausgeglichen. Per saldo kam es in den
Monaten Mai bis Juli zu Kapitalabflissen in
Hohe von 172 Mrd DM in das Ausland. Dabei
stand geringen Zufllssen langfristiger Finan-
zierungsmittel eine Zunahme der kurzfristi-
gen Netto-Auslandsforderungen der Kredit-
institute gegentber, die im wesentlichen als
Reflex der geschilderten Entwicklungen in
den Ubrigen Segmenten des Kapital- und Lei-
stungsverkehrs zu interpretieren ist.

Im Gegensatz zur Auslandsposition der Kre-
ditinstitute nahmen die Netto-Auslandsaktiva
der Bundesbank von Mai bis Juli — zu Transak-
tionswerten gerechnet — um 3% Mrd DM ab.
Wahrend sich die Auslandsverbindlichkeiten
kaum veranderten, schmolzen die Devisenre-
serven der Bundesbank aufgrund kommer-
zieller Devisenmarkttransaktionen um rund
3 Mrd DM ab. Im August reduzierten sich die
Netto-Auslandsforderungen der Bundesbank
um weitere 2 Y2 Mrd DM. Zu Bilanzkursen von

2 Die Angaben Uber Unternehmensaufkdufe und -ver-
schmelzungen stimmen mit den Angaben der Zahlungs-
bilanzstatistik meist nicht Uberein, da diese Transaktionen
oft nicht mit grenziberschreitenden Zahlungen verbun-
den sind oder die Beteiligungen und Aufkdufe aufgrund
der besonderen Konstruktion des Beteiligungsverhaltnis-
ses und dem Rechtssitz der betroffenen Unternehmen
definitionsgemaB nicht unter die Direktinvestitionen fal-
len. Zur Aussagekraft der Direktinvestitionszahlen und
zur langerfristigen Entwicklung der grenztberschreiten-
den Direktinvestitionen vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur
Problematik internationaler Vergleiche von Direktinvesti-
tionsstromen, Monatsbericht, Mai 1997, S.79ff. und
Deutsche Bundesbank, Entwicklung und Bestimmungs-
griinde grenzuberschreitender Direktinvestitionen, Mo-
natsbericht, August 1997, S. 63ff.
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Ende 1996 gerechnet beliefen sie sich Ende Wechselkursentwicklung

August auf 99 Mrd DM, verglichen mit ausgewahlter Wahrungen

105" Mrd DM Ende 1996. Tageswerte, log. MaBstab
DM

1,90
Wechselkursentwicklung 187

1,84

Dollar Nachdem sich die D-Mark an den Weltdevi- 1,81

senmdrkten im Frihjahr weitgehend stabili- 178 US-Dollar

siert hatte, verlor sie in den Sommermonaten
an Boden. Insbesondere der US-Dollar erhielt
um die Jahresmitte neuen Auftrieb, so daB
dessen Notierungen innerhalb weniger Wo-
chen bis knapp unter die Marke von 1,90 DM
anstiegen, wahrend sie sich in den Monaten
davor in einem relativ engen Band um etwa
1,70 DM bewegt hatten.

Die im Verlauf des Sommers wieder glinstiger

eingeschatzten Wachstumsperspektiven fir

die amerikanische Volkswirtschaft und die 20

damit verbundenen Zinserwartungen haben 3.05

wohl maBgeblich zu dem Dollarkursanstieg 3,00

AnlaB8 gegeben. Aber auch von einer ge- 295

wissen Neubewertung der globalen wirt- 250
schaftlichen und politischen Risikolage durch '
die Marktteilnehmer scheint der Dollar profi- “%

tiert zu haben. Dafur spricht jedenfalls der in B

der Berichtszeit etwas gesunkene Zinsvor- 275

sprung amerikanischer Staatsanleihen gegen-
30,00

Uber vergleichbaren Bundeswertpapieren, der

parallel zu der weiteren Befestigung der 2350

US-Waéhrung in den Sommermonaten zu ver- 1,04
zeichnen war. Angesichts der Schwierigkeiten ‘ 02
bei der Durchsetzung der drdngenden Re-

. . 1,00
formvorhaben in Deutschland sowie der Un-
sicherheiten im Zusammenhang mit der ge- med | aren | oes | oaf | 2ues | sase

planten Einflihrung der Europaischen Wah- 1997

rungsunion sind die frither den Dollar bela- Peutsche Bundesbank
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stenden Faktoren, wie beispielsweise das
hohe Leistungsbilanzdefizit und das darin
zum Ausdruck kommende Ersparnisungleich-
gewicht, zumindest zeitweilig offenbar aus
dem Blickfeld der Anleger gertickt. Das kraf-
tige und Uberdies weitgehend spannungsfreie
Wirtschaftswachstum der Vereinigten Staaten
mag das Vertrauen der Markte zusatzlich ge-
starkt haben.

Neben derartigen Verschiebungen in der Be-
urteilung der fundamentalen Faktoren kon-
nen aber auch gewisse Ubertreibungen und
Ubersteigerungen zu der Kursentwicklung im
Sommer beigetragen haben. Dazu paBt zu-
mindest, daB die implizite Volatilitdt von Dol-
laroptionen in letzter Zeit gestiegen ist. So er-
klart sich vermutlich auch die Gegenbewe-
gung des Dollarkurses im Verlauf des August,
nachdem die Zinsnervositat im DM-Bereich
fuhlbar gestiegen war und zeitweilige Turbu-
lenzen an den US-Finanzmarkten die Anleger
verunsicherten. In den letzten Wochen be-
wegte sich der Dollar unter leichten Schwan-
kungen um etwa 1,80 DM; bei AbschluB
dieses Berichts notierte er mit 1,78 DM.

Auch der Yen hat in den Sommermonaten
gegeniber der D-Mark an Boden gewonnen.
Diese Entwicklung hatte bereits im Frihjahr
eingesetzt, nachdem sich die Perspektiven fir
das weitere Wirtschaftswachstum in Japan
deutlich zu verbessern schienen und sich in
der japanischen Handelsbilanz neue Rekord-
Uberschiisse abzeichneten. Seitdem wertete
sich die japanische Wahrung gegentber der
D-Mark von etwa 1,35 DM im Frihjahr bis in
der zweiten Julihalfte knapp unter 1,60 DM
auf und bewegte sich in der Folgezeit bis
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Mitte August in einem Kursband zwischen
1,54 DM und seinem bisherigen hochsten
Stand seit Mitte 1995 von gut 1,60 DM. Ahn-
lich wie beim Dollar hat sich die Hoherbewer-
tung des Yen in den letzten Wochen aller-
dings nicht mehr fortgesetzt; sie ist vielmehr
von Gegenbewegungen abgelést worden.
Dabei scheint die japanische Wéahrung von
den Unsicherheiten und Anspannungen an
einigen sldostasiatischen  Devisenmarkten
belastet worden zu sein, die sowohl den
japanischen AuBenhandel beeintrachtigen als
auch die Losung der strukturellen Probleme
im Bankensystem Japans zusatzlich erschwe-
ren durften. Uberdies ist der Optimismus vom
Frihjahr Uber die Aussichten fur die weitere
Wirtschaftsentwicklung einer skeptischeren
Einschatzung gewichen. Zuletzt notierte der
japanische Yen mit 1,47 DM.

Unter den EU-Wahrungen hatte vor allem das
Pfund Sterling in weitgehendem Gleichlauf
mit dem Dollar in den Sommermonaten
kréftige Kursgewinne gegentber der D-Mark
zu verzeichnen. Unterstltzt von dem robu-
sten Wirtschaftswachstum in GroBbritannien,
aber auch unter dem Eindruck zunehmender
Inflationsrisiken, die die Zinsphantasie der An-
leger nahrten, durchbrach die britische Wah-
rung im Juli die Schwelle von 3 DM und war
mit 3,08 DM so teuer wie schon seit dem
Sommer 1989 nicht mehr. Im Anschlu3 daran
kam es allerdings auch hier — wiederum im
Gleichlauf mit dem Dollar — im August zu
einer recht sprunghaften Korrekturbewegung
nach unten, so dal3 das Pfund Sterling bei Ab-
schluB dieses Berichts wieder bei 2,86 DM
gehandelt wurde. Auch die italienische Lira
neigte tendenziell zur Starke. Das Zinsgefalle

EU-Wéhrungen



Nominaler
und realer
AuBenwert

zwischen Lira- und DM-Anlagen ist weiter ge-
schrumpft. In sehr engen Grenzen hielten
sich im Ganzen gesehen die Kursveranderun-
gen gegeniber den meisten anderen am
Wechselkursmechanismus des EWS teilneh-
menden Wahrungen. Fast alle notierten zu-
letzt in der Nahe ihrer Leitkurse. Lediglich das
irische Pfund stand im zuriickliegenden Quar-
tal —im Sog des Pfund Sterling — erneut unter
Aufwertungsdruck.

Im Ergebnis ist der AuBenwert der D-Mark im
gewogenen Durchschnitt gegentber 18 Indu-
strielandern vor allem durch die Starke auBer-
europadischer Wahrungen in den Sommer-
monaten um 1% zurlckgegangen; im Ver-
gleich zum Jahresanfang wurde die D-Mark
zuletzt um gut 4% % niedriger bewertet.
Nach Ausschaltung der unterschiedlichen
Preissteigerungsraten im In- und Ausland fallt
die (reale) Abwertung der D-Mark im gewo-
genen Durchschnitt Gber alle Lander aller-
dings etwas schwacher aus; der gewogene
reale AuBenwert der D-Mark entspricht in
etwa wieder seinem Stand gegen Ende der
achtziger Jahre. Damit werden wohl auch
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Gewogener AuBBenwert
der D-Mark

vierteljahrlich, log. MaBstab

1

5 1.Vj. 1987 = 100

nominal

94

1987 88 89 90 91 92 93 94 95 96 1997
* Gewogen gegenuber den Wahrungen
von 18 Industrieldandern. — 1 Nominaler
AuBenwert bereinigt um die unterschied-
liche gesamtwirtschaftliche Preisentwick-
lung, gemessen an den Preisen des Gesamt-
absatzes. — e = Durchschnitt 1.-11.9.1997.

Deutsche Bundesbank

weiterhin von der deutschen Exportwirtschaft
wichtige Impulse auf die deutsche Konjunktur
ausgehen koénnen. Andererseits werden die
mit der Wechselkursentwicklung verbunde-
nen Risiken auf der Preisseite sorgfaltig beob-
achtet werden mussen.
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