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AuBenwirtschaft
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Die dynamischen Wachstumsimpulse, die bis
in den Spatsommer von der AuBenwirtschaft
ausgegangen sind, haben in den Herbst-
monaten etwas an Kraft verloren. Zum einen
hat sich die Exportnachfrage bei der deut-
schen Wirtschaft nicht mehr weiter verstarkt,
nachdem dort bis zum September letzten
Jahres unerwartet hohe Zuwachse erzielt
worden waren. Zum andern dampfte die
recht lebhafte Einfuhrtatigkeit in den Herbst-
monaten die WachstumsanstBe, die vom Ex-
portgeschaft auf die Binnenwirtschaft ausge-
gangen waren. Per saldo belief sich der Ex-
portiberschu im Oktober/November 1997,
nach Ausschaltung der Saisoneffekte, aber
immer noch auf 22 Mrd DM und blieb da-
mit nur wenig hinter dem besonders hohen
Aktivsaldo der vorangegangenen beiden Mo-
nate (24 Mrd DM) zurtick. Auch die ,,unsicht-
baren” Leistungstransaktionen schlossen in
dem betrachteten Zweimonatszeitraum mit
einem Defizit von gut 25 Mrd DM ungin-
stiger ab als in den beiden Vormonaten
(202 Mrd DM). Die deutsche Leistungsbi-
lanz verzeichnete daher im Berichtszeitraum
Oktober/November 1997 in saisonbereinigter
Rechnung im Ergebnis ein Minus von 3":
Mrd DM, nachdem in den zwei Monaten
August/September ein UberschuB in Hohe
von 22 Mrd DM ausgewiesen wurde.

Leistungsbilanz im einzelnen

Uberblick

Nach der auBergewohnlich kraftigen Bele-
bung des deutschen Exportgeschafts in den
Frahjahrs- und Sommermonaten hielt sich die
Ausfuhrtatigkeit im Oktober/November 1997
annahernd auf dem erreichten Stand. In

Ausfuhren



diesem Zeitraum lagen die wertmaBigen Ex-
porte in saisonbereinigter Rechnung leicht,
namlich um "2 %, unter dem Niveau der vor-
angegangenen beiden Monate. lhren Ver-
gleichswert vom Vorjahr Ubertrafen sie damit
aber immer noch um 11% %. Ein ahnliches
Bild zeigt die Entwicklung der Auslandsorders
der deutschen Industrie. Nachdem sie durch
eine Haufung von GroBauftragen — unter an-
derem im Maschinen- und Anlagenbau — im
August und September Spitzenwerte erreicht
hatten, fielen sie in den beiden folgenden
Monaten etwas niedriger aus. Es ist nicht aus-
zuschlieBen, daB3 dabei auch die Krisensitua-
tion im ostasiatischen Wirtschaftsraum eine
gewisse Rolle gespielt hat.

Genauere Angaben zu den Auswirkungen
der Krisen in Ostasien lassen sich jedoch vor-
laufig nicht machen, da die regionale Aufglie-
derung des deutschen AuBenhandels fur die
beiden Berichtsmonate zusammen noch nicht
verflgbar ist. Allerdings ist anzunehmen, dal3
sich die von den Krisen in Ostasien unmittel-
bar ausgehenden negativen Effekte auf den
deutschen AuBenhandel in den Berichtsmo-
naten in engen Grenzen hielten, da die deut-
sche Wirtschaft insgesamt gesehen in dem
genannten Landerkreis nicht sehr stark enga-
giert ist; so gehen nur knapp 5% der deut-
schen Ausfuhren in die direkt betroffenen sie-
ben Krisenldnder.” Fur einzelne Branchen der
deutschen Exportwirtschaft kann sich die
Situation aber durchaus anders darstellen. Im-
merhin wurden 1996 rund 10% der deut-
schen Maschinenbauerzeugnisse in die be-
treffende Region geliefert. Gravierendere
Auswirkungen sind daher auf ldngere Sicht
nicht auszuschlieBen, wenn das schwachere
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Ausfuhrentwicklung
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Marktwachstum in Ostasien zu einer groBeren
Kaufzurtickhaltung fiihrt und die aufgrund der
drastischen Abwertungen der ostasiatischen
Wahrungen bedingten Wettbewerbsvorteile
der dort ansassigen Anbieter das Neugeschaft
fir die deutsche Exportwirtschaft auf diesen
Markten zusatzlich erschweren.

Eine gewisse Entlastung ist dagegen von der
bisher eher giinstigen Wirtschaftsentwicklung
in den Industrielandern zu erwarten, zumal
sich mittlerweile auch die Wettbewerbsposi-
tion der deutschen Wirtschaft gegenlber die-
ser Landergruppe fihlbar verbessert hat. Die
Wechselkursverhaltnisse haben sich deutlich
entspannt, und die maBvollen Lohnabschlisse
sowie die erfolgreichen Rationalisierungsan-

1 Thailand, Malaysia, Philippinen, Indonesien, Taiwan,
Hongkong, Stdkorea.
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strengungen der letzten Jahre ertffnen den
deutschen Unternehmen wieder neue Chan-
cen auf den traditionellen Exportmarkten.

Nach den bislang verfigbaren Angaben Uber
die Regionalstruktur der Exporte, die bis
Oktober reichen, wird die Entwicklung der
Ausfuhrtatigkeit jedenfalls deutlich von der
Nachfrage der Industrielander gepragt, auf
die zuletzt rund drei Viertel der deutschen Ex-
porte entfielen. Mit Abstand die dynamisch-
sten Impulse gehen dabei weiterhin vom
amerikanischen Markt aus, der bereits seit
einigen Jahren kraftig wachst und auf dem
deutsche Anbieter aufgrund der anhaltenden
Dollarstarke Uberdies einen gewissen preis-
lichen Wettbewerbsvorteil genieBen. In den
zwei  Monaten September/Oktober 1997
Ubertraf der Absatz deutscher Erzeugnisse in
den USA das entsprechende Vorjahrsergebnis
um nicht weniger als 30 %. Die vergleichbare
Zuwachsrate fur die deutschen Ausfuhren in
die EU-Lander lag mit knapp 11% zwar deut-
lich darunter; aufgrund des hohen Gewichts
der europaischen Industrieldander (knapp
55% der deutschen Ausfuhren) hat die da-
hinter stehende Wachstumsbelebung aber
malBgeblich zur Entwicklung der deutschen
Warenexporte beigetragen. Im Unterschied
dazu sind die Ausfuhren nach Japan binnen
Jahresfrist um 8 % gefallen, ein Indiz fir hart-
nackige Wachstumshemmnisse in diesem
Land.

AuBerhalb der Gruppe der Industrielander
sind schon seit langem bei den mittel- und
osteuropdischen Reformlandern Uberdurch-
schnittliche Zuwachse zu verzeichnen ge-
wesen (September/Oktober 1997 gegenlber
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Regionale Entwicklung
des AuBenhandels

September/Oktober 1997

Ausfuhr Einfuhr
Veran- Veran-
derun- derun-
gen gen
gegen- gegen-
Uber tber
Mrd Vorjahr |Mrd Vorjahr
Landergruppe/Land |DM in % DM in %
Industrielander 119,6 13,4| 100,0 9,8
EU-Lander 86,8 10,9 71,0 7.2
darunter:
Belgien und
Luxemburg 8,9 0,3 8,4 2,6
Frankreich 16,7 13,4 14,2 16,3
Italien 11,6 13,7 9,7 0,8
Niederlande 11,0 3,7 10,9 6,0
Osterreich 8,3 0,1 47| -35
Spanien 5,9 24,1 4,1 13,0
Vereinigtes
Koénigreich 12,8 22,4 9,5 12,4
Sonstige
Industrielander 32,8 20,7 29,1 17,0
darunter:
Vereinigte
Staaten von
Amerika 14,8 29,8 10,4 22,9
Japan 3,6 -7.9 6,7 20,1
Reformlander 19,9 31,1 18,0 22,4
darunter:
Mittel- und
osteuropaische
Reformlander 17,4 36,3 13,7 21,7
China 2,1 2,5 4,2 24,1
Entwicklungslander 21,4 18,0 16,5 19,5
darunter:
OPEC-Lander 3,7 21,5 2,6 12,7
Sudostasiatische
Schwellenlander 8,7 9,8 7.7 21,0
Alle Lander 161,4 16,0 1 134,7 12,5
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Warenstruktur

dem Vorjahr: 362 %). Damit ist zugleich
die Bedeutung dieser Region fiir den deut-
schen AuBenhandel weiter gestiegen; zuletzt
wurden etwa 11% der deutschen Ausfuhren
dorthin geliefert. Mittlerweile rangiert diese
Landergruppe weit vor den sldostasiati-
schen Schwellenlandern, deren Bezlge aus
Deutschland im Zweimonatszeitraum Sep-
tember/Oktober 1997 den Vergleichswert
vom Vorjahr um 10% Ubertrafen. In die
Gruppe der Entwicklungsldnder haben deut-
sche Firmen in dem betrachteten Zwei-
monatszeitraum insgesamt 18 % mehr als im
Vorjahr geliefert; dazu hat vor allem die
Nachfrage aus Lateinamerika sowie aus den
OPEC-Staaten beigetragen.

Von der kraftigen Auslandsnachfrage profi-
tierten praktisch alle Branchen der deutschen
Industrie. An der Spitze rangierten die Her-
steller von InvestitionsgUtern, die im Zwei-
1997
ihr Exportgeschaft binnen Jahresfrist um

monatszeitraum September/Oktober

17 Y2 % ausweiteten. MalBBgeblich dazu beige-
tragen haben die beachtlichen Absatzerfolge
der deutschen Automobilindustrie, die den
umsatzstarksten Bereich des Investitions-
gltersektors darstellt. Daneben waren vor
allem elektrotechnische Erzeugnisse sowie
BUromaschinen und Datenverarbeitungsge-
rate im Ausland lebhaft gefragt, wahrend der
deutsche Maschinenbau trotz zweistelliger
Zuwachse im Vergleich dazu nur ein unter-
durchschnittliches Ergebnis erzielte. Die Aus-
fuhren des Grundstoff- und Produktions-
gltergewerbes stiegen in den Berichtsmona-
ten September/Oktober gegentber dem Vor-
jahr um 14% %, und die Zunahme der Aus-
landsumsdtze des Verbrauchsgltergewerbes
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lag bei 11%2%. Die etwas moderatere Ent-
wicklung der gesamten deutschen Ausfuhren
in der Folgezeit, fir die bislang keine
Strukturangaben vorliegen, laBt jedoch be-
reits erkennen, daB dieses Wachstumstempo

nicht angehalten hat.

Im Verlauf der Herbstmonate hat sich das Ein-
fuhrwachstum — im Vergleich zur Entwick-
lung bis zum Spatsommer vorigen Jahres —
zwar etwas abgeschwacht, doch stieg in den
beiden Monaten Oktober/November 1997
der Wert der Importe gegeniber August/Sep-
tember saisonbereinigt um knapp 1%. Im
Vorjahrsvergleich ergibt sich eine Zuwachs-
rate von gut 11%, die sich damit in der glei-
chen GroBenordnung bewegt wie die ent-
sprechende Zunahme der Exporte. Im Unter-
schied zu diesen geht der Anstieg der Ein-
fuhrwerte allerdings zu einem nennens-
werten Teil auf die vor allem wechselkurs-
bedingte Verteuerung der deutschen Waren-
einfuhren zurlick. Gemessen am Index der
Einfuhrpreise belief sich der Preisabstand zum
Vorjahr im Oktober/November auf gut 3 %,
so daB im Beobachtungszeitraum in realer
Rechnung die Importe ,nur” um etwa 8%
hoher gewesen sind als ein Jahr zuvor. Im Ver-
gleich zu der deutlich schwéacheren Entwick-
lung der Inlandsnachfrage ist dieser Anstieg
gleichwohl bemerkenswert.

Ein nicht unerheblicher Teil des Einfuhrwachs-
tums dirfte in der Tat eher im Zusammen-
hang mit der lebhaften Exportkonjunktur zu
sehen sein, die als Folge der starken inter-
industriellen Verflechtung Gber die Landes-
grenzen hinaus einen wachsenden Bedarf an
Vorerzeugnissen und Halbwaren aus anderen
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Landern zur Folge hatte. Den bis Oktober vor-
liegenden Daten Uber die Warenstruktur zu-
folge, stiegen die Einfuhren von Vorerzeug-
nissen und Halbwaren aus dem Ausland im
Zweimonatszeitraum September/Oktober ge-
genUber dem Vorjahr um fast 10 %, wahrend
der Wert der Importe von Energie und ande-
ren Rohstoffen nur stark unterdurchschnitt-
lich (um knapp 4 %) zunahm.

Am Anstieg der Importnachfrage der deut-
schen Wirtschaft haben die Lander der Euro-
paischen Union, die wahrend der betrachte-
ten zwei Monate 7% mehr Waren nach
Deutschland lieferten als vor Jahresfrist, aller-
dings nur unterdurchschnittlich partizipiert.
Dagegen nahmen die Einfuhren aus den USA
gegenlber dem Vorjahr um 23 % zu. Hierin
dirften sich aber zu einem guten Teil Ver-
teuerungen aufgrund der Hoherbewertung
des Dollar niederschlagen, die im Vorjahrs-
vergleich 15% betrug. Die Importe aus den
slidostasiatischen Schwellenlandern, die viel-
fach wohl auch in Dollar fakturiert werden,
wuchsen mit 21% ebenfalls Uberdurch-
schnittlich. Aus den Transformationslandern
in Mittel- und Osteuropa wurden dem Wert
nach um 22 % mehr Waren bezogen - ein
Zeichen fur die wachsende Integration dieser
Landergruppe in die internationale Arbeitstei-
lung.

Die leichte Passivierung der Leistungsbilanz
im  Zeitraum Oktober/November war vor
allem die Folge eines héheren Defizits bei den
Lunsichtbaren”  Leistungstransaktionen mit
dem Ausland, die den Dienstleistungsverkehr,
die Erwerbs- und Vermdgenseinkommen und

die Laufenden Ubertragungen umfassen. Ent-
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Leistungsbilanz

Mrd DM; saisonbereinigt

1997
Juni/  |Aug./ |Okt./
Position Juli Sept. |Nov.p)
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 151,5| 154,3| 153,6
Einfuhr (cif) 126,8 | 130,2| 131,3
Saldo +24,7 | +24,0| +223
2. Dienstleistungen (Saldo) - 87| - 93| -10,9
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) - 77| - 82| - 89
3. Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen (Saldo) - 12| - 09| - 28
darunter:
Vermégenseinkommen
(Saldo) - 08| - 06| - 2,6

4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 95| -10,5| -11,5

Saldo der Leistungsbilanz 1) + 451 + 251 - 37
1 Enthalt auch die Ergénzungen zum Warenverkehr.

Deutsche Bundesbank

gegen der Ublichen jahreszeitlichen Entwick-
lung, die insbesondere von einem starken
Rickgang der Ausgaben im Auslandsreisever-
kehr gepragt wird, ist der Minussaldo dieser
LInvisibles” im Oktober/November namlich
leicht gestiegen. Bereinigt um solche Saison-
effekte hat sich das Defizit in diesem Bereich
auf gut 25 Mrd DM erhoéht, verglichen mit
20% Mrd DM im August/September und
21" Mrd DM vor Jahresfrist.

Nahezu die Halfte davon ging auf das Defizit
in der deutschen Dienstleistungsbilanz zu-
rick, das im Oktober/November gegentber
dem Stand von August/September 1997 sai-
sonbereinigt um gut 1%2 Mrd DM auf knapp
11 Mrd DM stieg. Der weitaus groBte Teil des
Defizits entfiel mit fast 9 Mrd DM wie Ublich
auf den Auslandsreiseverkehr. Der Anstieg ist

Dienstleistungs-
bilanz



Reiseverkehr

Erwerbs- und
Vermégens-
einkommen

jedoch vor allem auf hohere Passivsalden ins-
besondere bei den Zahlungen fur Patente
und Lizenzen, Ausgaben flr Bauleistungen
auslandischer Firmen im Inland, Werbe- und
Messekosten oder Ingenieur- und sonstige
technische Dienstleistungen zurtickzufihren.
Per saldo stieg das Defizit im grenziberschrei-
tenden Dienstleistungshandel auBerhalb des
Reiseverkehrs um 1 Mrd DM auf 2 Mrd DM.

Die Netto-Reiseverkehrsausgaben sind da-
gegen in den Berichtsmonaten saisonberei-
nigt kaum gestiegen. Vor allem die schon lan-
ger stagnierenden Realeinkommen durften
den Spielraum fur Reiseverkehrsausgaben
beschranken. Insbesondere die ,klassischen”
europaischen Reiseldnder, wie Italien, Spanien
und Osterreich, waren nach den allerdings
nur bis zum dritten Quartal 1997 reichenden
Angaben Uber die Regionalstruktur der Reise-
verkehrsausgaben von der Zurtickhaltung be-
troffen. Dagegen hatten zahlreiche auBer-
europaische Lander, darunter insbesondere
die Vereinigten Staaten, Australien und Neu-
seeland, im dritten Quartal 1997 gegenuber
dem Vorjahr deutliche Zuwéchse zu verzeich-
nen. Im wesentlichen durften dahinter aller-
dings wechselkursbedingte Verteuerungen
und weniger ein realer Nachfrageanstieg ste-
hen.

Zum gestiegenen Defizit bei den ,unsicht-
baren” Leistungstransaktionen haben auch
hohere Faktorzahlungen an das Ausland aus
der grenzlberschreitenden Erwerbstatigkeit
sowie aus auslandischem Vermogensbesitz
beigetragen. Im Zeitraum Oktober/November
stieg das Defizit in der Bilanz der Erwerbs-
und Vermdgenseinkommen gegeniber den
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd DM
1996 1997
Okt./ Aug./ |Okt./
Position Nov. Sept. Nov.
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) r) 1452 145,0 161,6
Einfuhr (cif) ) 123,22 121,3 1371
Saldo N+220| +237| +245
2. Saldo der unsichtbaren
Leistungstransaktionen -218| -245| -253
Saldo der Leistungsbilanz 1) n- 06| - 17 - 1,6
1. Saldo der Vermdgenstiber-
tragungen - 01 + 16 + 01
Il. Kapitalbilanz 2)
Direktinvestitionen -92| -57| - 46
Wertpapiere 3) +225| + 48| - 98
Deutsche Anlagen
im Ausland - 37| -202| -183
Auslandische Anlagen
im Inland +262| +250| + 85
Kreditverkehr 3) 4) - 09| + 28| +164
Saldo der gesamten Kapital-
bilanz +125] + 19| + 20
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) n- 98| -50/ - 10
V. Veranderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bundesbank
zu Transaktionswerten
(Zunahme: +) 5
(I + 1+ 11 +1V) + 200 - 31 - 0,6

1 Enthalt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. — 2 Netto-
kapitalexport: —. — 3 Ohne Direktinvestitionen. — 4 Einschl.
sonstige 6ffentliche und private Kapitalanlagen. — 5 Ohne SZR-
Zuteilung und bewertungsbedingte Veranderungen.
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beiden vorangegangenen Monaten (August/
September) um 2 Mrd DM auf knapp 3 Mrd
DM. Der Anstieg geht vor allem auf héhere
Kapitalertragszahlungen an das Ausland zu-
rick; insbesondere die an das Ausland gelei-
steten Ertragszahlungen aus Direktinvestitio-
nen in Deutschland sind im Berichtszeitraum
deutlich gestiegen, nachdem in Deutschland
ansassige Unternehmen ihre Gewinnaus-
schittungen an die auslandischen Anteilseig-
ner in Erwartung der im Herbst geplanten
Steuerreform zunachst zuriickgestellt hatten.
Der dadurch entstandene ,Ausschittungs-
stau” scheint sich nun aufzulésen, da das
Reformvorhaben vorldufig wohl nicht reali-

siert werden kann.

Die Zins-

Portfolioinvestitionen wiesen

und Dividendenzahlungen aus
im  Oktober/
November per saldo ebenfalls einen hohen
Minussaldo auf, allerdings hat dieser gegen-
Uber dem vorangegangenen Zweimonatszeit-
Dabei
macht sich mittlerweile deutlicher bemerkbar,

raum nicht weiter zugenommen.
daB die in D-Mark umgerechneten Einnah-
men fur auf Dollar lautende Geld- und Kapi-
talanlagen im Ausland, die einen relativ
groBen Anteil der deutschen Auslandsforde-
rungen ausmachen, infolge der héheren Be-
wertung des Dollar gestiegen sind, wahrend
der Dollar bei den deutschen Auslandsver-
bindlichkeiten eine wesentlich geringere Rolle
spielt. Die Aufwertung der amerikanischen
Wahrung entlastet so gesehen die deutsche
Kapitalertragsbilanz. Belastend wirken dage-
gen weiterhin die Defizite in der Leistungs-
bilanz und der damit verbundene Abbau des
deutschen Netto-Auslandsvermdgens, der
sich allerdings zuletzt wieder verringert hat.
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Das Minus in der Ubertragungsbilanz belief
sich in den Monaten Oktober und November
unverandert auf 11 Mrd DM. In saisonberei-
nigter Rechnung ist es jedoch ebenfalls etwas
gestiegen, und zwar um knapp 1 Mrd DM
(auf 11% Mrd DM). Dabei gab den Aus-
schlag, daB die deutschen Leistungen an den
EG-Haushalt mit 62 Mrd DM etwas héher
waren als in den vorangegangenen zwei
Monaten. Die sonstigen &ffentlichen und pri-
vaten Transferzahlungen beliefen sich dage-
gen im Zweimonatszeitraum nahezu unver-
andert auf netto 4 Mrd DM. Davon entfiel
gut die Halfte auf Renten, Pensionen und
UnterstUtzungsleistungen und der kleinere
Teil auf die HeimatUberweisungen der in
Deutschland  beschéftigten  auslandischen
Arbeitskrafte.

Kapitalverkehr und Reservebewegungen

Laufende
Ubertragungen

Das Geschehen an den internationalen Fi-
nanzmarkten war im vierten Quartal 1997
von anhaltender Unsicherheit Uber den Fort-
gang der Krisen in Asien gepragt. Wahrend
viele Aktienmarkte als Folge der Neueinschat-
zung von Ertrags- und Risikoperspektiven
zwischenzeitlich deutliche EinbuBen hinzu-
nehmen hatten, tendierten Rentenwerte bei
insgesamt verbesserten Inflationsaussichten
in den Herbstmonaten weiterhin freundlich.
Diese generellen Tendenzen schlugen sich
auch in der deutschen Kapitalverkehrsbilanz
nieder, in der eine gewisse Zurlckhaltung in-
ternationaler Anleger bei Neu-Engagements
insbesondere am deutschen Aktienmarkt
splrbar wurde. Da aber gleichzeitig Inlander
ihre Nachfrage nach auslandischen Papieren

Tendenzen im
Kapitalverkehr



Wertpapier-
verkehr

Ausldndische
Anlagen in
inldndischen
Aktien

... Renten-
werten

starker reduzierten, schloB der deutsche
Wertpapierverkehr mit dem Ausland im vier-
ten Quartal 1997 gleichwohl mit einem Uber-
schuB von netto 6 2 Mrd DM ab, nach 3 Mrd
DM in den Monaten Juli bis September. Auch
im Kreditverkehr der Nichtbanken kam es im
Berichtszeitraum zu Netto-Kapitalimporten;
dagegen flossen im Bereich der Direktinvesti-
tionen sowie im Kreditverkehr der Banken in
nennenswertem Umfang Mittel ins Ausland
ab.

Die hohe Volatilitdt an den Finanzmarkten
spiegelte sich im vierten Quartal 1997 in
stark schwankenden Wertpapierstromen wi-
der. Dies gilt insbesondere fiir das Verhalten
auslandischer Anleger am deutschen Markt,
die nach betrachtlichen Investitionen wah-
rend der Sommermonate im Oktober pl6tz-
lich auf die Verkaduferseite wechselten und
sich in den folgenden beiden Monaten — ins-
gesamt betrachtet — aber wieder kraftig in
hiesigen Papieren engagierten. Im Ergebnis
kamen von Oktober bis Dezember dennoch
nurmehr 26 "% Mrd DM auf, nach 52 Mrd DM
im dritten Quartal.

Ausschlaggebend fur diesen Rickgang war
das nachlassende Interesse des Auslands am
deutschen Aktienmarkt. Hatten Anleger aus
dem Ausland von Juli bis September noch fur
24 Mrd DM Dividendenwerte erworben, so
gaben sie im Gefolge der Kurseinbriiche vom
Oktober und anhaltender Kursvolatilitdat im
SchluBquartal 1997 per saldo fur 2% Mrd
DM Aktien ab.

Die auslandischen Anlagen in deutschen Ren-
tenwerten hielten sich demgegentber auf
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Wertpapierverkehr

Mrd DM
e Auslandische Anlagen im Inland
(Zunahme: +)
+ 50
+40
darunter
+30 Dividenden-
werte
+20
+10
0 ]
-10  Deutsche Anlagen im Ausland Mrd DM
(Zunahme: +)
+ 50
+ 40
darunter +30
Dividenden-
werte +20
0
Juli - Sept. Okt. - Dez.
1997
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hohem Niveau. Nach 32 Mrd DM im Vorquar-
tal waren zum Jahresende per saldo Zuflusse
in Hohe von 30 Mrd DM zu verzeichnen, wo-
bei sich das Interesse des Auslands auf die
Emissionen der 6ffentlichen Hand konzen-
trierte (232 Mrd DM); gefragt waren dabei
vor allem Bundesanleihen sowie die zweijhri-
gen Schatzanweisungen des Bundes. Im Ver-
gleich dazu blieb der Absatz von Bankschuld-
verschreibungen im Berichtszeitraum deutlich
zurlck (62 Mrd DM). Die robuste Nachfrage
nach DM-Rentenwerten (im Gegensatz zu
Aktien) mag durch die veranderte Risikoein-
schatzung aufstrebender Markte gestitzt
worden sein. In Zeiten hoher Unsicherheit
suchen internationale Anleger haufig den
Schutz ,sicherer Hafen”; hiervon hat der
deutsche Markt auch schon in der Vergan-
genheit profitiert. Offenbar haben die Krisen
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in Asien dartber hinaus auch dampfend auf
die Inflationserwartungen gewirkt. Fir diese
Interpretation kdnnten jedenfalls die im Ver-
lauf des SchluBquartals 1997 in den Indu-
strielandern insgesamt rtcklaufigen Anleihe-
renditen sprechen.

Bei den Transaktionen des Auslands in den
Ubrigen deutschen Wertpapieren standen im
vierten Quartal 1997 dem Erwerb von Geld-
marktpapieren durch ausldndische Anleger
(12 Mrd DM) per saldo Verkaufe von Invest-
mentzertifikaten gegeniber (3 Mrd DM).

Starker noch als bei ausldndischen Anlegern
war das Anlageverhalten inlandischer Investo-
ren im Berichtszeitraum von Vorsicht bei Aus-
landsengagements gepragt. Die Nachfrage
nach auslandischen Wertpapieren, die bis in
die Sommermonate hinein ausgesprochen
lebhaft gewesen war, ebbte zum Jahresende
hin splrbar ab. Insgesamt erwarben Inlander
in den Monaten Oktober bis Dezember nur
noch fur 20 Mrd DM ausldndische Papiere.
Dies war weniger als die Halfte der Netto-
Kaufe in den drei Monaten zuvor (49 Mrd
DM). Ausschlaggebend hierfur war das deut-
lich geringere Interesse an auslandischen
Rentenwerten. Nach 30% Mrd DM in der
Vorperiode flossen im SchluBquartal 1997
nur noch 7 %2 Mrd DM in auslandische Schuld-
titel, wobei auf der Erwerberseite haupt-
sachlich Banken auftraten. Die Nachfrage
nach auslandischen Fremdwahrungsanleihen
schwachte sich dabei besonders stark ab.

Neben der Unsicherheit Gber die kunftige

Kursentwicklung an den internationalen

Finanzmarkten, die generell zu einer geringe-
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Kapitalverkehr

Mrd DM, Netto-Kapitalexport: -

1996 1997
Position 4.Vj. |3.Vj. |4.Vj.
1. Direktinvestitionen -16,2| - 9,8| -16,0
Deutsche Anlagen
im Ausland -13,7| -159| -13,2
Auslandische Anlagen
im Inland - 25| + 61| - 2,7
2. Wertpapiere +168| + 3,1| + 6,4
Deutsche Anlagen
im Ausland -13,9| -48,8| -20,1
Aktien -10,1| - 41| -10,3
Investmentzertifikate - 01| - 78| - 09
Rentenwerte - 39| -303| - 7,7
Geldmarktpapiere - 32| - 39| + 0,8
Finanzderivate 1) + 33| - 27| - 20
Auslandische Anlagen
im Inland +30,8| +51,9| +26,5
Aktien + 58| +242| - 23
Investmentzertifikate - 1,8 - 32| - 29
Rentenwerte +285| +31,7| +30,1
Geldmarktpapiere + 46| + 1,8 + 1,5
Optionsscheine - 65| - 28| + 0,1
3. Kreditverkehr -19,2| - 96| -13,2
Kreditinstitute -21,2| - 70| -26,0
langfristig + 32| - 59| -186
kurzfristig -244| - 12| - 74
Unternehmen und
Privatpersonen + 08| + 01| +11,7
langfristig - 30|+ 07| - 00
kurzfristig 2) + 38| - 06| +11,7
Offentliche Stellen + 1,2 - 27| + 1,1
langfristig + 24| - 34| - 06
kurzfristig - 12| + 07| + 1,7
4. Sonstige Kapitalanlagen - 18| - 17| - 06
5. Saldo aller statistisch
erfaBten Kapital-
bewegungen -20,4| -18,0| -23,4
Nachrichtlich:
Veranderung der Netto-Aus-
landsaktiva der Bundesbank
zu Transaktionswerten
(Zunahme: +) 3) - 201l - 651+ 04

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 De-
zember 1997. — 3 Ohne SZR-Zuteilung und bewer-
tungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank



Ausldndische
Aktien

ren Bereitschaft zu Auslandsengagements ge-
fihrt haben mag, reflektiert das rucklaufige
Interesse an Fremdwahrungsanleihen maogli-
cherweise auch die abnehmende Attraktivitat
des ,Konvergenzhandels” im Vorfeld der
Europaischen Wahrungsunion. Nachdem sich
die Renditen der potentiellen EWU-Teilneh-
mer — zumindest im langfristigen Bereich —
sehr stark angenahert haben, durfte die
Phantasie auf weitere Kurssteigerungen bei
Anlagen in friheren Hochzinswdhrungen
weitgehend geschwunden sein. Wahrend In-
lander im dritten Quartal 1997 beispielsweise
noch fir 13% Mrd DM Lira-Titel erworben
hatten, entfielen im SchluBquartal auf der-
artige Papiere nur noch gut 3 Mrd DM. Dem-
entsprechend |6sten Dollar-Emissionen die
Lira als bevorzugte Anlagewahrung ab; mit
4% Mrd DM waren aber auch hier die Kaufe
im vierten Quartal geringer als in den Spat-
sommermonaten (7 2 Mrd DM).

Im Gegensatz zu auslandischen Rentenwer-
ten stieBen auslandische Dividendenwerte im
SchluBquartal 1997 bei inlandischen Anle-
gern wieder auf starkeres Interesse. Nach
4 Mrd DM im dritten Quartal flossen im Be-
richtszeitraum per saldo 102 Mrd DM in aus-
landische Aktien. Heimische Investoren nutz-
ten offenbar das niedrigere Kursniveau zu
einem (Wieder-) Einstieg und knUpften damit
— zumindest teilweise — an die in der ersten
Jahreshalfte 1997 beobachteten Bestrebun-
gen zur Internationalisierung ihrer Aktienpor-
tefeuilles an. In den Ubrigen Segmenten des
Wertpapierverkehrs war dagegen insgesamt
ein ricklaufiges Interesse festzustellen. So
Uberwogen bei auslandischen Geldmarktpa-
pieren per saldo die Verkdufe, und Anlagen in
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auslandischen Investmentzertifikaten hielten
sich in engen Grenzen (1 Mrd DM).

Den Zuflissen im Wertpapierverkehr standen
in den Monaten Oktober bis Dezember
Netto-Kapitalexporte in Hohe von 16 Mrd
DM durch Direktinvestitionen gegentber. Da-
bei weiteten inlandische Unternehmen ihren
Beteiligungsbesitz im Ausland um 13 Mrd
DM aus, nach 16 Mrd DM im Vorquartal; be-
vorzugte Zielregion war dabei die EU. Bei den
auslandischen Direktinvestitionen in Deutsch-
land Uberwogen im Berichtszeitraum zwar
ebenfalls die Mittelabflisse in das Ausland
(22 Mrd DM), nachdem auslandische Unter-
nehmen im Vorquartal noch 6 Mrd DM in ihre
inlandischen Tochterfirmen investiert hatten.
Entscheidend gepragt wurden die Ergebnisse
zuletzt aber durch groBere Umstrukturierun-
gen in der Versicherungswirtschaft.

Kreditverkehr der
Nichtbanken Gberwogen im Berichtszeitraum

Im nicht verbrieften
— wie zum Jahresende Ublich — die Mittel-
zuflisse (13 Mrd DM). Ausschlaggebend hier-
flr waren in erster Linie die kurzfristigen
Transaktionen von Unternehmen, die vor
allem im Dezember — primar wohl aus Grin-
den der Bilanzoptik — ihre Bankguthaben am
Euromarkt spurbar zurtckgefihrt haben.
Diese Gelder flieBen regelmaBig im Januar
wieder ins Ausland zuriick. Auch die 6ffent-
lichen Haushalte importierten im vierten
Quartal in geringem Umfang Finanzmittel aus
dem Ausland.

Im Gegensatz zu den Nichtbanken fihrten

die Kredittransaktionen der Banken im Ergeb-
nis zu Mittelabflissen. Dabei weiteten die
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Kreditinstitute ihre
Ausleihungen um netto 182 Mrd DM aus.

hiesigen langfristigen
Uberdies flossen kurzfristige Gelder in Hohe
von insgesamt 72 Mrd DM ins Ausland ab -
groBenteils wohl als Reflex der oben erwahn-
ten Repatriierung von im Ausland gehalte-
nen Bankguthaben inlédndischer Unterneh-

men zum Jahresende.

Im Gegensatz zur Auslandsposition der Kredit-
institute blieben die Netto-Auslandsaktiva der
Bundesbank im SchluBquartal 1997 nahezu
unverandert. Zu Transaktionswerten gerechnet
stiegen sie um 2 Mrd DM, nachdem sie in der
Vorperiode noch um 6% Mrd DM abge-
schmolzen waren. Dabei wurden die Dollar-
zinseinnahmen und zuflieBende Truppendollar
im Berichtszeitraum fast vollstandig wieder in
den Markt eingeschleust. Die im Rahmen von
IWF-Beistandskrediten fir ostasiatische Lander
bereitgestellten Dollarbetrage berlhrten die
Auslandsposition der Bundesbank hingegen
nicht, da sie in gleicher Hhe zu einem Anstieg
der auf Sonderziehungsrechte lautenden For-
derungen an den Internationalen Wahrungs-
fonds gefthrt haben. Zu Bilanzkursen von
Ende 1996 gerechnet beliefen sich die Netto-
Auslandsaktiva damit Ende Dezember 1997
auf 100 Mrd DM, verglichen mit 105" Mrd
DM zum Jahreswechsel 1996/97. Im Januar
reduzierten sich die Netto-Auslandsforderun-
gen der Bundesbank, zu Transaktionswerten
gerechnet, um %2 Mrd DM.

Wechselkursentwicklung

Weltdevisen-
mérkte

Die Krisen in Asien und die mdglichen Folge-
wirkungen fir die Weltwirtschaft pragten
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Wechselkursentwicklung
von US-Dollar und Yen
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auch in den Wintermonaten die Entwicklung
an den Devisenmarkten. Im Sog des steilen
Abwartstrends einer Reihe ,kleinerer” ost-
asiatischer Wahrungen gerieten auch die
Wahrungen groéBerer junger Industriestaaten
wie Sidkorea ins Wanken, was seinerseits
den japanischen Finanzsektor und den Yen
zeitweilig in ernste Mitleidenschaft zog.

Innerhalb weniger Wochen fiel die japanische
Wahrung bis Mitte Dezember auf 1,35 DM
je 100 Yen und damit fast wieder auf ihren
tiefsten Stand des letzten Jahres von Anfang
Februar 1997. Erst nachdem die japanische
Regierung mit MaBnahmen zur Starkung des
Bankensektors und des Wirtschaftswachs-
tums an die Offentlichkeit trat, erholte sich
der Yen wieder. Zuletzt notierte er bei 1,45
DM; das entspricht in etwa dem Kursniveau

Yen



Dollar

vom Oktober, vor der offenkundigen Ver-
scharfung der Krise durch den Zusammen-
bruch eines groBen japanischen Finanzinsti-
tuts.

Besonders ausgepragt war zur Jahreswende
die Abwertung des Yen gegentber dem US-
Dollar. Die amerikanische Wahrung notierte
im Zusammenhang mit der Ausweitung der
Finanzkrisen in Ostasien nach einer Phase der
Konsolidierung im November in der Folgezeit
aber auch gegenlber der D-Mark erneut
fester. Zum Jahresende erreichte der Dollar-
kurs fast wieder die Marke von 1,80 DM. Von
zeitweiligen Unterbrechungen abgesehen,
hat sich diese Entwicklung auch nach der Jah-
reswende fortgesetzt. VorUbergehend er-
reichten die Notierungen fur die US-Wahrung
bei knapp 1,85 DM sogar anndhernd ihren
Hochststand vom vergangenen Sommer; zu-
letzt lag der Kurs mit 1,82 DM ebenfalls nur
wenig darunter. In zunehmendem MaBe
scheinen dabei in den vergangenen Monaten
Zinsspekulationen als die vorher treibende
Kraft der Dollarkursentwicklung in den Hin-
tergrund getreten und von gréBeren Portfo-
lioverschiebungen zugunsten des Dollar als
.Sicherem Hafen” abgelést worden zu sein.
Jedenfalls haben sich die Zinsdifferenzen zwi-
schen Dollar- und DM-Anlagen nur wenig
verdndert und die Wachstumsperspektiven
fur die Vereinigten Staaten und Europa, auf-
grund der fur die USA wohl eher etwas star-
ker dampfenden Einflusse, tendenziell weiter
angeglichen. Im Gbrigen haben von der Um-
orientierung der international operierenden
Anleger zwar auch die D-Mark und die eng
mit ihr verbundenen europaischen Wahrun-
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gen profitiert — aber offenbar nicht in glei-
chem Umfang wie der Dollar.

Die Kursveranderungen gegentber den mei-
sten EU-Wahrungen hielten sich dagegen in
sehr engen Grenzen. Das gilt insbesondere
fur die am EWS-Wechselkursmechanismus
teilnehmenden Wahrungen, die sich mit Aus-
nahme des irischen Pfund praktisch seit dem
Herbst letzten Jahres in einer engen Schwan-
kungsmarge um ihre bilateralen Leitkurse zur
D-Mark bewegen. Die an den Devisenmark-
ten weiter gefestigten Erwartungen auf einen
pinktlichen Beginn der Wahrungsunion
haben zu dieser Entwicklung sicher maBgeb-
lich beigetragen.

Eine Sonderentwicklung weisen dagegen
schon seit langem das britische und das iri-
sche Pfund auf. Sie resultiert vor allem aus
dem Wachstumsvorsprung dieser Lander
gegeniber Kontinentaleuropa und der engen
Verflechtung der beiden Volkswirtschaften.
So wertete sich das britische Pfund, das nicht
am Wechselkursmechanismus des Europai-
schen Wahrungssystems teilnimmt, in den
letzten Monaten unter kleineren Schwankun-
gen kontinuierlich gegeniber der D-Mark auf
und durchbrach Mitte Januar 1998 kurzzeitig
die Marke von 3,00 DM. Entscheidend dafr
war neben dem weiterhin kraftigen Wirt-
schaftswachstum im Vereinigten Konigreich
die Anhebung der Notenbankzinsen durch
die Bank of England Anfang November, durch
die sich der Zinsvorsprung des Pfund gegen-
Uber der D-Mark im kurzfristigen Bereich
auf vier Prozentpunkte ausweitete. DarlUber
hinaus profitiert die britische Wahrung mit
dem Naherrticken der Européischen Wah-
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Gewogener AuBBenwert
der D-Mark
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* Gewogen gegenlber den Wahrungen
von 18 Industrielandern. — 1 Nominaler
AuBenwert bereinigt um die unterschied-
liche gesamtwirtschaftliche Preisentwick-
lung, gemessen an den Preisen des Ge-
samtabsatzes. — e = Durchschnitt 1.1. -
12.2.1998.
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rungsunion offenbar auch von ihrer Stellung
als Anlagealternative zu den in den Euro
Ubergehenden europdischen  Wahrungen.
Zuletzt notierte das Pfund Sterling bei

2,98 DM.

Der sich nahernde Starttermin zur Europai-
schen Wahrungsunion hat auch die Kursent-
wicklung des irischen Pfund in letzter Zeit be-
einfluBt — wenn auch in anderer Weise als
dies moglicherweise beim Pfund Sterling der
Fall gewesen ist. Nachdem die irische Wah-
rung, die in den Wechselkursmechanismus
des EWS eingebunden ist, bis Ende November
letzten Jahres die Aufwartsbewegung des
englischen Pfund weitgehend mitvollzogen
hatte, koppelte sie sich in der Folgezeit deut-
lich von der Entwicklung der britischen Wah-
rung ab und nahert sich seither ihrem DM-
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Leitkurs. Zuletzt notierte das irische Pfund bei
2,51 DM. Gegenlber dem Ende November
erreichten Kursniveau (von 2,61 DM) hat sich
damit der Abstand vom bilateralen Leitkurs
zur D-Mark von 8 % auf 4 % verkirzt.

Im gewogenen Durchschnitt gegenlber den
Waéhrungen von 18 Industrielandern hat sich
der (nominale) AuBenwert der D-Mark seit
Anfang Oktober 1997 - trotz der betracht-
lichen Kursverschiebungen zwischen einzel-
nen Wahrungen — bis zum AbschluB3 dieses
Berichts im Ergebnis nur wenig verandert.
Auch nach Ausschaltung der unterschied-
lichen Preisentwicklungen im In- und Ausland
blieb der (reale) AuBenwert der D-Mark
gegenlUber den Wahrungen der Industrie-
lander stabil; er lag damit um rund 5% unter
seinem Stand von vor einem Jahr. Dieses
Bild andert sich nicht grundsatzlich, wenn
man auch die Wahrungen der ostasiatischen
Krisenlander in die Berechnung des realen
AuBenwertes der D-Mark mit einbezieht. Auf-
grund des relativ geringen Anteils dieser Staa-
ten am AuBenhandel Deutschlands verbleibt
auch in dieser erweiterten Abgrenzung noch
eine reale Abwertung. Gleichwohl ist nicht zu
Ubersehen, daB die positiven Auswirkungen
der Starkung der Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Exportwirtschaft, die in den letzten
beiden Jahren durch die Korrektur der voran-
gegangenen DM-Aufwertung im Zusammen-
wirken mit der Kostendisziplin im Inneren er-
reicht worden ist, durch die Krisen in Ostasien
an Gewicht verlieren kénnen. Auch deshalb
kommt der Sicherung der Standortqualitat fur
die deutsche Wirtschaft trotz der zurlcklie-
genden Exporterfolge weiterhin eine hohe
Prioritat zu.

Nominaler

und realer
AuBenwert der
D-Mark



