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Nach der deutlichen Belebung der Exportta-
tigkeit im vergangenen Jahr blieb das Aus-
landsgeschaft auch in den ersten Monaten
von 1997 die Haupttriebkraft des wirtschaft-
lichen Wachstums in Deutschland. Im ersten
Quartal dieses Jahres sind die deutschen Aus-
fuhren weiter kraftig gestiegen. Gleichzeitig
hat zwar auch der Wert der Warenimporte
ahnlich stark zugenommen, im Unterschied
zu den Exporten waren hierfur jedoch gro-
Benteils Preissteigerungen aufgrund wechsel-
kursbedingter Verteuerungen der Bezlige aus
dem Ausland sowie héhere Rohstoffpreise an
den Weltmarkten ausschlaggebend. Im Er-
gebnis war daher der saisonbereinigte Uber-
schuB im AuBenhandel mit 282 Mrd DM nur
wenig hoher als im letzten Quartal von 1996;
real gerechnet haben die deutschen Netto-
Exporte aber weiter zugenommen.

Gegenlaufig dazu hat sich der Saldo bei den
Lunsichtbaren” Leistungstransaktionen ent-
wickelt; saisonbereinigt war das Defizit in
diesem Bereich mit 36", Mrd DM um 4 Mrd
DM hoher als im Vorquartal. Allerdings spiel-
ten Sondereinflisse bei den Laufenden Uber-
tragungen eine Rolle, die die deutschen Zah-
lungen an den EG-Haushalt zu Jahresbeginn
relativ hoch ausfallen lieBen. Darauf ist es im
tbrigen auch zuriickzufthren, daB der Passiv-
saldo der gesamten Leistungsbilanz, trotz der
anhaltend ginstigen Exportkonjunktur, im
ersten Vierteljahr dieses Jahres gegenlber
dem Vorquartal saisonbereinigt um knapp
4 Mrd DM auf 82 Mrd DM gestiegen ist.

Uberblick



Leistungsbilanz im einzelnen

Ausfuhren

Regionale
Struktur

Die Ausfuhren waren im ersten Quartal dem
Wert nach und saisonbereinigt betrachtet um
3% % hoher als im letzten Vierteljahr von
1996. Seit dem Sommer vorigen Jahres sind
die deutschen Ausfuhren um mehr als 7 %
gewachsen; das entspricht einer Jahresrate
von gut 15%. Im Durchschnitt des ersten
Vierteljahres 1997 Ubertrafen sie ihren kalen-
derbereinigten Vorjahrsstand um fast 12 %.
Alle verfigbaren Indikatoren sprechen dafr,
daB sich die gute Exportkonjunktur weiter
fortsetzen wird — wenn auch die Zuwachsra-
ten kinftig nicht mehr im zweistelligen Be-
reich liegen durften. So Ubertrafen die Auf-
tragseingange des Verarbeitenden Gewerbes
aus dem Ausland im ersten Quartal dieses
Jahres ihren Stand vom vierten Quartal 1996
um 4% %. Bemerkenswert glnstig schatzt
die deutsche Industrie ihr Auslandsgeschaft
auch nach den Angaben des ifo Konjunktur-
tests ein; die befragten Unternehmen beur-
teilten jedenfalls ihre Aussichten im Ausfuhr-
geschaft fur die nachsten Monate ahnlich gut
wie zuletzt im Exportboom des Jahres 1994,
Zu dieser Entwicklung hat die Entspannung
im Wechselkursgeflige sicherlich ebenso bei-
getragen wie das wieder verstarkte Wirt-
schaftswachstum in den meisten Partnerlan-
dern.

Besonders wichtig blieben die Mérkte der
Mitgliedslander der Europadischen Union, die
fast drei Funftel der deutschen Ausfuhren
aufnehmen. Gerade in diesem Raum hat sich
zuletzt das deutsche Exportwachstum deut-
lich beschleunigt, nachdem hier zuvor eine
eher stagnierende Entwicklung zu verzeich-
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nen war. Im letzten Quartal vorigen Jahres
(neuere Angaben zur Regionalstruktur der Ex-
porte liegen nicht vor) stiegen die deutschen
Lieferungen in die EU-Lander gegenliber dem
dritten Quartal saisonbereinigt um gut 62 %.
Gleichzeitig haben die Markte in den auBer-
europaischen Industrielandern (insbesondere
in den USA), den stdostasiatischen Schwel-
lenlandern sowie in den Reformléandern Mit-
tel- und Osteuropas, von denen bis dahin
wichtige Wachstumsimpulse ausgegangen
waren, kurzfristig etwas an Bedeutung verlo-
ren.

Parallel zur Ausfuhrentwicklung hat auch der
Wert der Einfuhren in den ersten drei Mona-
ten dieses Jahres verstarkt zugenommen. In
saisonbereinigter Rechnung waren die Im-
portwerte um gut 32 % hoher als im vierten
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des AuBenhandels

4. Quartal 1996, saisonbereinigt

Ausfuhr Einfuhr
Verand. Verand.
in % in %
geg. geg.
Vor- Vor-
Landergruppe/Land Mrd DM |quartal | Mrd DM |quartal
Industrielander 155,7 4,6 136,6 4,7
EG-Lander 118,0 6,7 100,8 6,7
darunter:
Belgien und
Luxemburg 13,8 14,0 11,9 9,2
Frankreich 1) 21,0 2,4 17,8 4,1
GroBbritannien 17,3 13,8 13,5 16,4
Italien 14,9 14 14,9 6,4
Niederlande 15,7 83 15,6 4,7
Osterreich 11,8 5,4 6,9 45
Spanien 7.8 13,0 58 18
Sonstige
Industrielander 37,7 -13 35,7 -08
darunter:
Vereinigte Staaten
von Amerika 15,8 0,6 12,6 -31
Japan 5,2 -37 8,2 1,2
Reformlander 22,1 2,3 21,0 4,5
darunter:
Mittel- und ost-
europaische
Reformlander 18,4 -2,6 16,5 5.8
China 3,6 333 4,6 -0,0
Entwicklungslander 26,5 0,8 19,8 3,1
darunter:
OPEC-Lander 44 0,0 34 6,3
Sudostasiatische
Schwellenlander 11,5 0,9 8,7 -22
Alle Lander 205,5 38 177,4 4,0

1 Ohne Luftfahrzeuge.
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Quartal 1996; im Vergleich zur entsprechen-
den Vorjahrszeit sind sie um 9% gestiegen.
Allerdings durfte die reale Einfuhrzunahme
merklich schwacher ausgefallen sein; denn
die Preise fur Importguter, die ab dem Friih-
jahr 1995 lange Zeit weitgehend stagniert
hatten, sind gegen Ende 1996 und zu Beginn
dieses Jahres deutlich angestiegen. Allein im
ersten Quartal dieses Jahres nahmen sie sai-
sonbereinigt gegeniiber dem vorangegange-
nen Dreimonatsabschnitt um 1% % zu und
Ubertrafen damit ihren Vergleichswert vom
Vorjahr um gut 22 %. Hierzu trug vor allem
bei, daB die Rohstoffpreise auf DM-Basis im
Berichtszeitraum deutlich anzogen. Uberdies
hat die Starke des Dollar an den Devisen-
markten zu einer allgemeinen Erhéhung der
DM-Importpreise gefthrt. Es ist wohl davon
auszugehen, daB3 die Einfuhrrechnung ohne
Rohstoffimporte deutlich schwéacher gestie-
gen ware als das Gesamtergebnis. Daflr spre-
chen jedenfalls die Angaben Uber die Waren-
struktur des deutschen AuBenhandels, die
bislang allerdings ahnlich wie die Regionalan-
gaben nur bis zum Jahresende 1996 verflg-
bar sind.

Nach den vorliegenden Daten zur Regional-
struktur haben von den hoheren Bezligen der
deutschen Wirtschaft aus dem Ausland vor
allem die Lander der Europaischen Union pro-
fitiert; saisonbereinigt stiegen hier die Einfuh-
ren Deutschlands im vierten Quartal 1996 um
gut 6% %, womit der entsprechende Vor-
jahrsstand um 9% Ubertroffen wurde. We-
gen der gegen Jahresende 1996 vorwiegend
preisbedingten Erhéhung der Energieimport-
rechnung ist vor allem der Wert der Einfuhren
aus GroBbritannien stark gestiegen (saisonbe-

Regional-
struktur der
Einfuhren



. Unsichtbare”
Transaktionen

Dienstleistungs-
bilanz

reinigt gegendber dem Vorquartal um
162 %). Ahnliches gilt auch fiir die Einfuhren
aus den OPEC-Landern, die im letzten Viertel-
jahr 1996 dem Wert nach und saisonbereinigt
um 62 % zugenommen haben; gegenlber
dem Vorjahrsstand ergab sich hier im vierten
Quartal ein Anstieg um 31%. Weiter auf-
wartsgerichtet blieben auch die deutschen
Importe aus den Reformlandern Mittel- und
Osteuropas, wobei die Energie- und Rohstoff-
einfuhren ebenfalls eine wichtige Rolle ge-
spielt haben durften. Dagegen haben die
Bezlige aus den Vereinigten Staaten deutlich
an Gewicht verloren (saisonbereinigt —3 %
gegenlUber dem dritten Quartal 1996). Die
Starke des amerikanischen Dollar und die da-
mit verbundenen Wettbewerbsnachteile der
US-Wirtschaft darften maBgeblich zu diesem
Ergebnis beigetragen haben.

Die ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen —
im Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland
und in Form von Faktorleistungen, die in der
Bilanz der Erwerbs- und Vermdgenseinkom-
men ihren Niederschlag finden, sowie die
Laufenden Ubertragungen - schlossen im
ersten Vierteljahr 1997 mit einem hoheren
Defizit ab als im Vorquartal. Der aggregierte
Passivsaldo stieg — nach Ausschaltung der sai-
sonublichen Schwankungen — auf 36" Mrd
DM, nach 32", Mrd DM im letzten Vierteljahr
vorigen Jahres. Hierbei spielten insbesondere
héhere Defizite bei den Laufenden Ubertra-
gungen im Zusammenhang mit den Zahlun-
gen an den EG-Haushalt eine Rolle.

Im Dienstleistungsverkehr fir sich genommen
ist das Defizit Deutschlands im ersten Quartal
dieses Jahres nur wenig gestiegen (saisonbe-
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd DM
1996 1) 1997 1)
Position 1.Vj. 4.Vj. 1.Vj.
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel 2)
Ausfuhr (fob) 189,3 211,3 202,4
Einfuhr (cif) 170,1 182,3 178,2
Saldo + 192 + 290 | +24.2
nachrichtlich:
Saisonbereinigte Werte
Ausfuhr (fob) 190,0 205,5 212,4
Einfuhr (cif) 168,7 177,4 183,9
2. Erganzungen zum Waren-
verkehr 3) - 05| +02| - 06
3. Dienstleistungen
Einnahmen 324 35,9 33,6
Ausgaben 43,0 48,3 46,9
Saldo -106| -124| -133
4. Erwerbs- und Vermoégens-
einkommen (Saldo) + 18| - 40| - 54
5. Laufende Ubertragungen
Fremde Leistungen 10,4 5,6 10,9
Eigene Leistungen 21,8 20,3 24,5
Saldo -11,3| -148| -136
Saldo der Leistungsbilanz - 14| - 19 - 86
II. Vermégensubertragungen
Fremde Leistungen 1,4 0,7 1,5
Eigene Leistungen 0,8 0,8 0,6
Saldo + 06 - 01 + 09
Il. Kapitalbilanz
(Nettokapitalexport: -)
Direktinvestitionen -109| -16,1 -14,9
Deutsche Anlagen
im Ausland -104| -136| -155
Auslandische Anlagen
im Inland - 05| -2 + 06
Wertpapiere 4) +127| +151| + 00
Deutsche Anlagen
im Ausland -21,3| -165 -43,7
Auslandische Anlagen
im Inland +34,1 +315] +437
Kreditverkehr 4) +134) -21,2| +289
Kreditinstitute +32,1 -21,2| +783
langfristig + 93] + 32| +134
kurzfristig +228| -244| +65,0
Unternehmen und
Privatpersonen -125| + 05 -374
langfristig - 08| -36| - 10
_ kurzfristig -11,7| + 41 -36,4
Offentliche Stellen -63| -05| -120
langfristig - 37| + 07 - 54
kurzfristig - 26| - 12| - 66
Sonstige Kapitalanlagen -06| - 17| -07
Saldo der gesamten Kapital-
bilanz +146 ) -239| +133
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) -127) +239| - 176
V. Veranderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bundesbank
zu Transaktionswerten
(Zunahme: +) 5)
(I+ 114111+ 1V) + 1,00 - 201 -19

1 Ergebnisse durch Anderung in der Erfassung des AuBenhandels
mit gréBerer Unsicherheit behaftet. — 2 Spezialhandel nach der
amtlichen AuBenhandelsstatistik. — 3 Hauptsachlich Lager-
verkehr auf inléndische Rechnung und Absetzung der Ruck-
waren. — 4 Ohne Direktinvestitionen. — 5 Ohne SZR-Zuteilung
und bewertungsbedingte Verédnderungen.
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reinigt um gut 2 Mrd DM auf knapp 16 Mrd
DM). Der Grof3teil des Minussaldos geht, wie
Ublich, auf die Netto-Ausgaben im Auslands-
reiseverkehr zuriick. Saisonbereinigt beweg-
ten sich diese jedoch im ersten Quartal 1997
mit gut 12 Mrd DM leicht unter dem Ver-
gleichswert fur das Vorquartal. Die nur noch
wenig gewachsenen verfligbaren Einkom-
men der privaten Haushalte und die anhal-
tenden Beschaftigungsrisiken durften zusam-
men mit den zum Teil erheblichen Verteue-
rungen der Wahrungen wichtiger Reiseldnder
dazu beigetragen haben, daB sich die schon
seit langerer Zeit beobachtete Tendenz zur
Stabilisierung der Ausgaben im Auslandsrei-
severkehr bis zuletzt fortgesetzt hat, nach-
dem bis etwa Mitte der neunziger Jahre stan-
dig steigende Defizite die deutsche Touris-
musbilanz gepragt hatten. Nach den aller-
dings nur bis Ende 1996 reichenden Angaben
Uber die regionale Verteilung der deutschen
Reiseausgaben, scheinen sich deutsche Urlau-
ber in letzter Zeit insbesondere mit Reisen in
die Vereinigten Staaten sowie in einige Mittel-
meerlander, die sich im vergangenen Jahr
wechselkursbedingt besonders kraftig verteu-
ert haben, etwas stdrker zurtickzuhalten.

Der Passivsaldo bei den Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen hat sich im Berichtszeitraum
in saisonbereinigter Rechnung ebenfalls leicht
verringert, namlich von knapp 5 Mrd DM im
vierten Quartal 1996 auf 4 Mrd DM im ersten
Vierteljahr 1997. Insbesondere ein Rickgang
der bis Ende 1996 tendenziell standig gestie-
genen Kapitalertragszahlungen auf die in
auslandischem Besitz befindlichen deutschen
Wertpapiere sowie auf das sonstige deutsche
Finanz- und Beteiligungsvermdgen in Handen
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auslandischer Investoren hat maBgeblich zu
dieser Entwicklung beigetragen.

Die weitere Passivierung der deutschen Lei-
stungsbilanz im ersten Quartal dieses Jahres
ging im wesentlichen auf das hohere Defizit
in der Bilanz der Laufenden Ubertragungen
zurlck. Allerdings spielten hier Sonderein-
flusse die ausschlaggebende Rolle. Der An-
stieg des (saisonbereinigten) Minussaldos von
122 Mrd DM (im vierten Quartal 1996) auf
16% Mrd DM im Berichtszeitraum ist vor
allem auf héhere Zahlungen an den EG-Haus-
halt im Januar dieses Jahres zurtickzufhren,
die Deutschland auf Anforderung der EG im
Vorgriff auf den EG-Anteilsbetrag am deut-
schen Mehrwertsteueraufkommen der kom-
menden Monate zu leisten hatte. Im gesam-
ten ersten Quartal 1997 lagen daher die lau-
fenden Netto-Zahlungen Deutschlands an
den EG-Haushalt mit gut 6 Mrd DM um 22
Mrd DM Uber dem Stand des entsprechenden
Vorjahrszeitraums. Bei den sonstigen laufen-
den Transfers an das Ausland hielten sich da-
gegen die Netto-Zahlungen in der Ublichen
GroBenordnung. So sind fir Renten, Pensio-
nen und Unterstitzungszahlungen im ersten
Quartal 1997 3 Mrd DM an das Ausland
geflossen, und die Heimattberweisungen der
in Deutschland beschaftigten auslandischen
Arbeitskrafte beliefen sich auf knapp 2 Mrd
DM.

Kapitalverkehr und Reservebewegungen

Laufende
Ubertragungen

Das Geschehen an den internationalen Fi-
nanzmarkten war in den ersten vier Monaten
von 1997 von steigenden Zinsdifferenzen

Tendenzen im
Kapitalverkehr



Wertpapier-
verkehr

Inldndische
Anlagen im
Ausland

zum amerikanischen Markt und der anhalten-
den Dollarstarke gepragt. Die damit einher-
gehenden Portfolioverschiebungen schlugen
sich letztlich auch in der deutschen Kapital-
verkehrsbilanz nieder. Zu dem schon traditio-
nellen Passivsaldo bei den Direktinvestitionen
kamen Netto-Kapitalabflisse im grenziber-
schreitenden Wertpapierverkehr und vor al-
lem im Kreditverkehr der Nichtbanken hinzu.
lhren bilanziellen Gegenposten fanden diese
Mittelexporte in einem merklichen Abbau der
Netto-Auslandsaktiva der Kreditinstitute, und
auch die Auslandsforderungen der Deutschen
Bundesbank haben sich — netto gerechnet —
leicht verringert.

Die veranderten Zins- und Wechselkurserwar-
tungen zeigten sich im Wertpapierverkehr be-
sonders deutlich. Waren in den letzten vier
Monaten von 1996 bei international mehr
oder weniger steil nach unten gerichtetem
Zinstrend noch knapp 20 Mrd DM (netto)
nach Deutschland geflossen, so strémten von
Januar bis April 1997 netto rund 11 Mrd
DM ins Ausland ab. Bemerkenswert war da-
bei hauptsachlich das sprunghaft gestiegene
Interesse inlandischer Anleger an auslan-
dischen Wertpapieren. Diese engagierten sich
in der Berichtsperiode mit 55 Mrd DM dem
Betrag nach fast ebenso stark im Ausland wie
im gesamten Vorjahr (602 Mrd DM). Gefragt
waren insbesondere ausldndische Aktien
(29" Mrd DM), die wohl von der Uberwie-
gend guten Stimmung an vielen Auslandsbor-
sen und einem gewissen Mangel an hinrei-
chend attraktiven Anlagealternativen im Be-
reich festverzinslicher Wertpapiere profitieren
konnten. Ein nennenswerter Teil der zu Jah-
resbeginn in der deutschen Zahlungsbilanz
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Netto-Erwerb
auslandischer Aktien

(Zunahme/Kapitalausfuhr: +)
Mrd DM
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+ 10
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ausgewiesenen Netto-Kdufe auslandischer
Aktien — rund 13 Mrd DM - stand jedoch
auch im Zusammenhang mit Wertpapierleih-
geschaften, die inlandische Kreditinstitute,
aber auch zu den Nichtbanken rechnende
Finanzierungsgesellschaften, in zunehmen-
dem MaBe vom Inland aus betreiben. In aus-
landische Rentenwerte flossen mit 20 Mrd
DM im Vergleich zu den gleichzeitigen
Aktienkaufen merklich weniger Anlagemittel
aus Deutschland, obgleich sich insbesondere
die inlandischen Kreditinstitute bemerkens-
wert stark engagierten. Dabei standen Fremd-
wahrungstitel im Mittelpunkt des Interesses,
und zwar vornehmlich Dollarpapiere und -
mit weitem Abstand — Liraemissionen.

Das Interesse des Auslands an deutschen
Wertpapieren war in dem betrachteten Vier-
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Auslandische
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Inland
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monatsabschnitt von Januar bis April dieses
Jahres zwar per saldo mit 43% Mrd DM
hoher als in den letzten vier Monaten von
1996 (38 Mrd DM), hat aber im Verlauf des
Berichtszeitraums splrbar nachgelassen. Bei
nach oben gerichteten Zinserwartungen fur
die USA — die amerikanische Notenbank hatte
am 25. Marz 1997 die Zielmarke flr die Fed-
eral Funds Rate um einen Viertel Prozent-
punkt auf 5,5 % angehoben — und einem zu-
nehmenden Zinsvorsprung langfristiger Dol-
laranlagen, die bei steigendem Dollarkurs zu-
satzliche Gewinne versprachen, wechselten
auslandische Anleger am deutschen Markt im
Marz und April im Ergebnis auf die Verkaufer-
seite. Dies schlug sich insbesondere am deut-
schen Aktienmarkt nieder, wo auslédndische
Investoren nach den kraftigen Kurssteigerun-
gen zu Jahresbeginn offenbar Gewinne ,, mit-
nahmen”, so daB der Netto-Aktienerwerb
durch das Ausland im gesamten Berichtszeit-
raum per saldo mit einem Minus von 6 Mrd
DM abschloB.

Weniger augenfallig zeigt sich die Zurtckhal-
tung des Auslands dagegen am deutschen
Rentenmarkt, wo im Netto-Ergebnis immer-
hin MittelzuflUsse aus dem Ausland in Hohe
von 45 Mrd DM zu verzeichnen waren. Aller-
dings entfielen zwei Drittel dieses Mittelauf-
kommens auf den Januar, in dem Zinsgut-
schriften regelméaBig zu einem hohen Wie-
deranlagebedarf fihren. In der Folgezeit ebb-
ten die Netto-Auslandskaufe von Rentenwer-
ten spirbar ab. Die Auslandsgelder flossen in
der Berichtsperiode etwa je zur Halfte in
offentliche und in private Emissionen. Neben
Bundesanleihen und -obligationen galt das
besondere Interesse der auslandischen Anle-
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ger weiterhin den zweijdhrigen Schatzanwei-
sungen (,,Schatzen”). Unter den Bankschuld-
verschreibungen bevorzugten sie auf Fremd-
wahrungen lautende Titel, die vermutlich
speziell auf die Anlagebedurfnisse der jewei-
ligen Interessenten zugeschnitten sind. Als
Emissionswahrung dominierte dabei einmal
mehr der Dollar; kleinere Betrdge entfielen
auch auf den japanischen Yen, das Pfund
Sterling sowie verschiedene andere euro-
pdische Wahrungen.

Anhaltende Nachfrage aus dem Ausland war
im Berichtszeitraum auch bei Geldmarkt-
papieren zu verzeichnen (Januar bis April:
6 Mrd DM). Neben den ,Bubills”, deren Um-
lauf sich nach der fast vollstandigen Aus-
schopfung des vorgesehenen Hochstbetrages
nicht mehr weiter erhéht hat," spielten zu
Jahresbeginn auch private Emissionen, wie
Commercial Paper und kurzlaufende Bank-
schuldverschreibungen, im grenziberschrei-
tenden Kapitalverkehr eine etwas groBere
Rolle.

Parallel zu den Netto-Kapitalabflussen im
Portfoliobereich schlossen auch die Direkt-
investitionen mit einem Passivsaldo ab, der
mit 172 Mrd DM nur wenig unter dem
Niveau des vorangegangenen Viermonats-
abschnitts lag. Inlandische Unternehmen ver-
starkten ihr internationales Engagement wei-

1 Bereits am Jahresende 1996 hatten sich schatzungs-
weise 70 % des Gesamtumlaufs der Bubills in Héhe von
knapp 20 Mrd DM in auslandischen Depots befunden.
Dieser Anteil ist durch eine hohe Beteiligung des Aus-
lands bei den erneuten Ausschreibungen auslaufender
Titel sowie durch Kaufe am Sekundarmarkt weiter gestie-
gen. Ende April durften auslandische Anleger schat-
zungsweise fast 90 % aller umlaufenden Bubills gehalten
haben.

Direkt-
investitionen



Kreditverkehr
der Unterneh-
men und Privat-
personen

ter und investierten per saldo 17 Mrd DM
im Ausland. Ein besonderer Investitions-
schwerpunkt lag dabei zu Jahresbeginn —
soweit sich dies bislang absehen 1aBt — in den
Vereinigten Staaten, wohin in den ersten drei
Monaten von 1997 Direktinvestitionsmittel in
Hohe von Gber 5 Mrd DM geflossen sind.

Praktisch nicht verandert hat sich dagegen
der Beteiligungsbesitz auslandischer Firmen in
Deutschland in den ersten vier Monaten
dieses Jahres; im JahresschluBdrittel von 1996
war es per saldo noch zu Mittelabzligen ge-
kommen. Allzu weitreichende SchluBfolge-
rungen koénnen aus den statistischen Anga-
ben Uber Direktinvestitionen derzeit jedoch
nicht gezogen werden, da diese weiterhin
unter dem Vorbehalt der noch anstehenden
Revisionen im Zusammenhang mit den inter-
nationalen Harmonisierungsbemihungen im
Bereich der Zahlungsbilanzstatistik stehen.?

Im Kreditverkehr der inlandischen Nichtban-
ken mit dem Ausland dominierten in den
ersten vier Monaten von 1997 die Mittelab-
flusse. Weiterhin besonders kraftig expan-
dierten dabei die kurzfristigen Kreditbezie-
hungen zwischen verbundenen Unterneh-
men. Diese in jingster Zeit verstarkt zu beob-
achtenden Transaktionen dienen zum einen
der Optimierung des Liquiditdtsmanagements
innerhalb der groBen internationalen Kon-
zerne; zum andern stehen sie auch im Zusam-
menhang mit den oben erwdhnten Wertpa-
pierleihgeschaften. Zusammen mit der am
Anfang eines Jahres Ublichen Ruckverlage-

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Problematik internatio-
naler Vergleiche von Direktinvestitionsstromen, Monats-
bericht, Mai 1997, S. 79ff.
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Kapitalverkehr
Mrd DM, Netto-Kapitalexport: —
1996 1997
Jan./ Sept./ |Jan./
Position April Dez. April
1. Direktinvestitionen -12,8| -19,0| -17,4
Deutsche Anlagen
im Ausland -124| -16,6 | -17,4
Auslandische Anlagen
im Inland - 04| - 24) - 0,0
2. Wertpapiere + 34| +198| -11,6
Deutsche Anlagen
im Ausland -31,5| -18,4| -54,8
Aktien -138| - 87| -29,6
Investmentzertifikate - 35|+ 06| - 28
Rentenwerte -11,0| - 50| -20,0
Geldmarktpapiere + 06| - 31 - 27
Finanzderivate 1) - 39| -22]| + 04
Auslandische Anlagen
im Inland +349| +382| +43,3
Aktien - 19| + 83| - 58
Investmentzertifikate + 04| - 1,7 + 11
Rentenwerte +27,1| +29,7 | +451
Geldmarktpapiere + 57| + 56| + 6,1
Optionsscheine + 35| - 36| - 3,2
3. Kreditverkehr +40,4| -18,1| +49,1
Kreditinstitute +64,1| -24,2| +92,7
langfristig +125| + 46| +18,4
kurzfristig +51,6 | -288| +74,3
Unternehmen und
Privatpersonen -20,6 | + 59| -331
langfristig - 06| - 38| - 1,6
kurzfristig 2) -20,0| + 97| -31,4
Offentliche Stellen - 31|+ 02| -10,6
langfristig 36| + 1,0| - 54
kurzfristig + 0,5 0,7| - 5,1
4. Sonstige Kapitalanlagen - 09| - 20| - 13
5. Saldo aller statistisch
erfaBten Kapital-
bewegungen +30,1| -19,3| +18,8
Nachrichtlich:
Veranderung der Netto-Aus-
landsaktiva der Bundesbank
zu Transaktionswerten
(Zunahme: +) + 211 + 041 - 2,2

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 April

1997.
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rung von Einlagen an den Euromarkt haben
die kurzfristigen Finanzgeschafte mit auslan-
dischen Nichtbanken maBgeblich zu dem
kraftigen Anstieg der (Netto-) Forderungen
inlandischer Unternehmen und Privatperso-
nen gegeniber dem Ausland beigetragen.
Mit einem Plus von 33 Mrd DM von Januar
bis April 1997 fiel die Aktivierung betrachtlich
starker aus als sonst zu Jahresbeginn (Januar
bis April 1996: 202 Mrd DM).

Auch die 6ffentlichen Haushalte exportierten
im Berichtszeitraum Kapital (netto 102 Mrd
DM). Dabei kamen der Ruckfuhrung langfri-
stiger Kreditverbindlichkeiten durch den Bund
und Netto-Zahlungen an den EG-Haushalt die
groBte Bedeutung zu.

Der Gegenposten in der Zahlungsbilanz zu
den geschilderten hohen Kapitalabflissen fin-
det sich im Kreditverkehr der Banken. Diese
importierten unter anderem (ber die Auf-
nahme langfristiger Darlehen im Ausland
netto 18 Mrd DM. Dabei durfte es sich —
wie auch schon in der Vergangenheit — tber-
wiegend um die Weiterleitung von Emissions-
erldsen gehandelt haben, die auslandische
Finanzierungstdchter hiesiger Kreditinstitute
aus der Begebung von Wertpapieren erzielt
hatten.

Vom Betrag her wesentlich bedeutender wa-
ren jedoch die kurzfristigen Gelder, die den
inlandischen Banken bei der Abwicklung des
gesamten grenziberschreitenden Zahlungs-
verkehrs zugeflossen sind. Das Plus in Héhe
von 74, Mrd DM von Januar bis April bedeu-
tet im Vergleich zum vorangegangenen Vier-
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monatszeitraum einen Swing von Uber 100
Mrd DM.

Die Netto-Auslandsaktiva der Deutschen Bun-
desbank haben sich von Januar bis April 1997
vermindert (zu Transaktionswerten gerechnet
um 2 Mrd DM). Wie schon zum Jahresende
1996 wurden die zuflieBenden Zinsertrage
aus den Devisenanlagen und Dollarherein-
nahmen von US-Truppendienststellen durch
kommerzielle Devisenmarkttransaktionen mehr
als kompensiert. Im Gegensatz dazu kam es
im Mai wieder zu einer leichten Verbesserung
der Netto-Auslandsposition (um knapp 1 Mrd
DM). Zu den Bilanzkursen von Ende 1996
sich die Netto-
Auslandsaktiva der Bundesbank damit von
105% Mrd DM Ende Dezember 1996 auf
rund 104 Mrd DM Ende Mai 1997.

gerechnet verminderten

Wechselkursentwicklung

Auslands-
position der
Deutschen
Bundesbank

Nachdem sich bereits im zurickliegenden
Jahr die Kursrelationen wichtiger Wahrungen
wieder den gegebenen Fundamentalfaktoren
angendhert hatten, waren in den Frihjahrs-
monaten nur noch vergleichsweise geringe

Wechselkursverdnderungen zu verzeichnen.

So bewegte sich der US-Dollar nach seinem
Hohenflug in den Vormonaten seit Mitte
Februar in einem vergleichsweise engen Kurs-
band von etwa 1,67 DM bis 1,74 DM. Dabei
wechselte die Markttendenz allerdings mehr-
fach entsprechend der veranderten Einschat-
zungen Uber die weiteren Entwicklungsper-
spektiven der beteiligten Volkswirtschaften
und die daraus abgeleiteten Zinserwartun-

US-Dollar



Pfund Sterling
und irisches
Pfund

gen. Insbesondere die Aussichten fur die
amerikanische Wirtschaft schwankten unter
dem Eindruck des kraftigen Wachstums im
ersten Quartal dieses Jahres und der im Ver-
gleich dazu bemerkenswert moderaten Lohn-
und Preisentwicklung wiederholt zwischen
sich aufbauenden Zinssteigerungserwartun-
gen und anschlieBenden Entspannungspha-
sen. Hinzu kamen zeitweise unterschiedliche
Erwartungen im Hinblick auf die Verwirk-
lichung der Wahrungsunion in Europa. Bei
AbschluB des Berichts notierte die US-Wah-
rung mit 1,73 DM.

Von konjunkturell sich aufspreizenden Zins-
differenzen zugunsten des Pfund Sterling wa-
ren bis zum Anfang dieses Jahres auch die
Notierungen der britischen Wahrung gegen-
Uber der D-Mark beeinfluBt. Im weiteren Ver-
lauf des Frihjahres scheint diese Entwicklung
jedoch, dhnlich wie beim Dollar, vorerst aus-
gelaufen zu sein, nachdem das britische
Pfund Anfang Mai die Schwelle von 2,80 DM
Uberschritt und damit auf einem neuen
Hochststand seit August 1992 notierte. Dabei
mag auch das Ergebnis der britischen Unter-
hauswahlen voribergehend zu gréBeren Un-
sicherheiten Uber die klnftige Geld- und
Finanzpolitik der neuen Regierung in London
gefuhrt haben. Jedenfalls schwachte sich
danach die britische Wahrung gegeniber
der D-Mark etwas ab, bei AbschluB des Be-
richts notierte sie jedoch wieder bei 2,82 DM.
Dagegen verlor das irische Pfund in letzter
Zeit gegenUber der D-Mark an Boden. Neben
dem erklarten Willen der irischen Seite, von
Anbeginn an der Wahrungsunion teilnehmen
zu wollen, dirften dabei vor allem die zur
Diskussion stehenden Szenarien hinsichtlich
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AuBenwert der D-Mark

1.Vj.1994=100, log. MaBstab

AuBenwert gegenuber ...
112

... den Wahrungen von
18 Industrielandern
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1994 1995 1996 1997

1 Gewogener AuBenwert. — 2 Nominaler
AuBenwert bereinigt um die unterschiedli-
che gesamtwirtschaftliche Preisentwick-
lung, gemessen an den Preisen des Gesamt-
absatzes; vierteljahrlich. — e = Letzter
Stand: Durchschnitt 1. - 12. Juni 1997.
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der Festlegung der Konversionskurse beim
Ubergang zur gemeinsamen Wahrung stérker
als bisher ins Blickfeld der Anleger gerlckt
sein.

Gegeniber den meisten kontinentaleuropai-
schen Partnerwahrungen bewegte sich die
D-Mark auch im Frihjahr in einem ausgespro-
chen ruhigen Umfeld. Das gilt sowohl im Ver-
haltnis gegenlber den traditionell eng mit
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der D-Mark verbundenen Wahrungen wie
dem hollandischen Gulden, dem &sterrei-
chischen Schilling und dem belgischen Franc
als auch gegenlber den mediterranen EU-
Mitgliedslandern. Ahnlich stabil entwickelte
sich bis Anfang Juni auch der franzosische
Franc, der unter dem Eindruck des Ergebnis-
ses der Parlamentswahlen in Frankreich zeit-

weilig allerdings etwas schwacher notierte.

Der japanische Yen hat sich im Berichtszeit-
raum gegenlber der D-Mark unter zum Teil
recht ausgeprdagten Schwankungen erneut
aufgewertet. Zu Anfang des Jahres flhrten
insbesondere die Beschleunigung des japa-
nischen Exportwachstums sowie steigende
Zinserwartungen zu einer kraftigen Hoherbe-
wertung des Yen, die sich zeitweilig jedoch
wieder etwas zuriickbildete und erst zuletzt
wieder verstarkte. Im Ergebnis hat die japa-
nische Wahrung seit Ende vergangenen Jah-
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res gegenlber der D-Mark um rund 12" %
an Wert gewonnen.

Im gewogenen Durchschnitt notierte die
D-Mark gegentber den Wahrungen von
18 Industriestaaten bei AbschluB dieses
Berichts um rund 3% niedriger als zum
Jahreswechsel 1996/97. Nach Ausschaltung
der unterschiedlichen Preissteigerungsraten
zwischen Deutschland und seinen Partnerlan-
dern bewegte sich der reale AuBenwert da-
mit etwa auf dem Stand von Anfang der
neunziger Jahre. FUr die deutsche Exportwirt-
schaft durften somit die Belastungen aus den
Ubersteigerungen des Jahres 1995 mehr als
ausgeglichen sein. Von daher sind die Voraus-
setzungen gunstiger als zuvor, daB sie ihre
Rolle als wichtige Stiitze des wirtschaftlichen
Wachstums in Deutschland weiter festigen
kann.

Gewogener
AuBenwert:
nominal und
real



