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Das kraftige Ausfuhrwachstum, das die deut-
sche Wirtschaft seit mehr als einem Jahr zu
verzeichnen hat, setzte sich im dritten Viertel-
jahr 1997 fort und blieb damit bis zuletzt
die Hauptantriebskraft des deutschen Wirt-
schaftswachstums. Neben der insgesamt wei-
ter aufwartsgerichteten Weltkonjunktur war
auch die mittlerweile deutlichere Belebung in
den westeuropéischen Volkswirtschaften —
den traditionellen Exportmarkten der deut-
schen Wirtschaft — eine wichtige Vorausset-
zung daflr. Ohne die verbesserte preisliche
Wettbewerbsfahigkeit aufgrund der gesun-
kenen Lohnstiickkosten und der wieder gin-
stigeren Wechselkursverhéltnisse hatte die
deutsche Exportwirtschaft aber kaum in dem
beobachteten MaBe von der lebhaften Aus-
landsnachfrage profitieren kénnen. Im Ergeb-
nis Ubertraf der deutsche AuBenhandels-
Uberschu3 mit saisonbereinigt 362 Mrd DM
den im Vorquartal erzielten damaligen Spit-
zenwert von 34 Mrd DM noch einmal deut-
lich. Bei den Ubrigen Transaktionen im Lei-
stungsverkehr mit dem Ausland, die far
Deutschland traditionell mit relativ hohen De-
fiziten abschlieBen, hat sich die Entwicklung
mit einem gesamten Passivsaldo von saison-
bereinigt rund 31" Mrd DM zumindest stabi-
lisiert. Die deutsche Leistungsbilanz wies da-
her im Zeitraum Juli bis September, nach Aus-
schaltung der Saisoneffekte, abermals einen
UberschuB auf, und zwar in Héhe von 5 Mrd
DM. Das waren gut 22 Mrd DM mehr als im
Vorquartal, wahrend sich im entsprechenden
Vergleichszeitraum des Vorjahres noch ein
saisonbereinigtes Defizit von 4 Mrd DM er-
geben hatte.
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Leistungsbilanz im einzelnen

Ausfuhr-
entwicklung

Die deutsche Ausfuhr stieg im dritten Quartal
saisonbereinigt gegendber der Vorperiode
dem Wert nach um gut 5 %; ihren Vergleichs-
wert vom Vorjahr Ubertraf sie damit um gut
16%2%. Angesichts der relativ moderaten
Ausfuhrpreisentwicklung fallt der Zuwachs
auch in realer Rechnung mit 42 % gegen-
Uber dem Vorquartal und 14 % gegenUber
dem Vorjahr nur etwas geringer aus. Gemes-
sen am Welthandelswachstum, das sich nach
den Schatzungen internationaler Organisatio-
nen im Jahr 1997 um etwa 7% bewegen
dirfte, bedeutet dies, dal3 es der deutschen
Exportwirtschaft offenbar gelungen ist, die
ginstigeren Wettbewerbsbedingungen auf
den Exportmarkten zur Starkung und zum
Ausbau ihrer Position zu nutzen und dabei
auch fruher verlorengegangene Marktanteile

zurlickzugewinnen.

Die Chancen sind gut, daB sich dies auch
in der naheren Zukunft nicht grundlegend
andert. Der Auftragseingang aus dem Aus-
land im Verarbeitenden Gewerbe bewegt
sich weiterhin auf hohem Niveau. Im dritten
Quartal lag er dem Wert nach um 7% und
real um 6% Uber dem Ergebnis vom voran-
gegangenen Vierteljahr. Und die im ifo Kon-
junkturtest zum Ausdruck kommenden Ex-
porterwartungen waren so ginstig wie zu-
letzt im Boomjahr 1994. Allerdings sind auch
die Risiken nicht zu Ubersehen, die der deut-
schen Exportwirtschaft aus der weiterschwe-
lenden Krise in Stdostasien und den davon
maoglicherweise ausgehenden Wirkungen auf
die Industrielander erwachsen kénnten.
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Die regionale Struktur der Exportnachfrage
deutet darauf hin, daB sich die Exporte in die
bis zu Beginn des Jahres ausgesprochen dyna-
misch wachsenden Schwellenldnder Stdost-
asiens bereits im bisherigen Jahresverlauf
abgeschwacht haben, ohne daB3 davon die
Dynamik des deutschen Exportgeschéfts ins-
gesamt in Mitleidenschaft gezogen worden
ware. Nach den allerdings nur bis August
reichenden Regionalangaben der deutschen
AuBenhandelsstatistik sind die Exporte dort-
hin in der Zeit von Mai bis August gegentber
den vorangegangenen vier Monaten saison-
bereinigt mit gut 1% nur noch unterdurch-
schnittlich gewachsen. Der Export nach Japan
war im betrachteten Zeitraum sogar rucklau-
fig. Ausgesprochen kraftig war hingegen die
Zunahme der Ausfuhren nach China, nach-
dem die Lieferungen dorthin in den ersten

Regional-
struktur der
Exporte



vier Monaten zurlickgegangen waren. Wei-
terhin kraftig gestiegen sind mit gut 62 %
auch die Ausfuhren in die mittel- und osteu-
ropdischen Reformldnder, deren Bedeutung
fir den deutschen AuBenhandel mit einem
Anteil von rund 10 % mittlerweile betracht-
lich ist. Noch starker ist die Ausfuhr in die
Gruppe der OPEC-Lander gewachsen (+ 13 %),
deren Anteil an der Gesamtausfuhr mit gut 2 %
allerdings recht gering ist.

Die unmittelbare Auswirkung der Krise in
Stdostasien auf die deutsche Exportwirt-
schaft wird vor allem dadurch relativiert, dal3
sich die Nachfrage nach deutschen Ausfuhr-
gltern aus den Landern der Europaischen
Union, auf die mehr als die Hélfte der deut-
schen Exporte entféllt, mit einer Zuwachsrate
von 9" % saisonbereinigt im Viermonatsver-
gleich deutlich verstarkt hat. Bei fortgesetzter
konjunktureller Erholung in den westeuropai-
schen Partnerstaaten hat damit die Nachfrage
aus den traditionellen Exportmarkten der
deutschen Wirtschaft den retardierenden Ein-
flissen aus dem asiatischen Raum merklich
entgegengewirkt. Weiterhin durch hohe Zu-
wachse gekennzeichnet waren auch die Lie-
ferungen in die Vereinigten Staaten, auf die
ein Anteil von rund 8% an der deutschen
entfallt;
gleich Mai/August 1997 nahmen die Exporte

Warenausfuhr im  Viermonatsver-
gegendber Januar/April saisonbereinigt um
4 % zu. Im Vorjahrsvergleich wird die Dyna-
mik der Ausfuhr in die Vereinigten Staaten in
den Monaten Mai bis August noch deut-
licher: Die Steigerung betrug nicht weniger
als 24% %.

Regionale Entwicklung

des AuBenhandels

Mai bis August 1997; saisonbereinigt
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Saldo
in Mrd
Ausfuhr | Einfuhr [DM 1)
Verénderung
gegenuber
Januar bis April | Mai/
1997 August
Landergruppe/Land in % 1997
Industrielander + 79| + 7.4 30,4
EU-Lander + 95| + 84 26,8
darunter:
Belgien/Luxemburg + 84| +13,2 1,7
Frankreich 2) + 74| + 7.2 3,5
Vereinigtes Konigreich + 94| +103 7,5
Italien +104 | + 4,7 2,2
Niederlande +10,8| +124| - 1,2
Spanien +10,7| +13,9 2,4
Sonstige Industrielander + 36| + 4,7 3,7
darunter:
USA + 45| + 59 5,7
Japan - 41 - 08| - 50
Reformlander + 95| + 45 2,3
darunter:
Mittel- und
osteuropaische
Reformlander + 67| + 0,8 5,6
China 3) +32,1 + 2,9 - 33
Entwicklungslander + 51| + 1,0 10,1
darunter:
OPEC-Lander +13,1| + 22 2,3
Sudostasiatische
Schwellenléander + 1,2 + 23 3,3
Alle Lander + 791 + 63 44,4

* Zuordnung der Lander zu den Landergruppen nach
dem neuesten Stand. — 1 Die saisonbereinigten Salden
sind mit erheblich gréBerer Unsicherheit behaftet als
die Grundreihen, aus denen sie gebildet wurden. Diffe-
renzen in den Summen bedingt durch getrennte Saison-
bereinigung und durch Runden der Zahlen. — 2 Ohne
Luftfahrzeuge. — 3 Ohne Hongkong.

Deutsche Bundesbank
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Von der Belebung der Investitionstatigkeit in
vielen westeuropaischen Staaten und der
weiterhin kraftigen Ausdehnung der Investi-
tionen in anderen Regionen profitiert die
deutsche Exportwirtschaft aufgrund des rela-
tiv hohen Anteils von Investitionsgltern an
der Produktpalette erfahrungsgeman in Gber-
durchschnittlichem MaBe. Dementsprechend
verzeichnete die Ausfuhr von Investitions-
gltern von Mai bis August (neuere Angaben
zur Warenstruktur liegen zur Zeit nicht vor)
gegenUber der Vorperiode mit 72 % saison-
bereinigt einen beachtlichen Anstieg. Beson-
ders stark belebte sich die Ausfuhr von Stra-
Benfahrzeugen und elektrotechnischen Er-
zeugnissen. Die Ausfuhr von Grundstoffen
und Produktionsgltern stieg im Viermonats-
vergleich Mai/August gegenUber Januar/April
mit gut 92 % ebenfalls sehr kraftig, wahrend
der Auslandsabsatz von VerbrauchsgUtern
nur um 3% % zulegte. Gemessen an den
Auftragseingdngen aus dem Ausland durfte
sich die skizzierte Entwicklung im dritten
Quartal insgesamt weitgehend unverdndert
fortgesetzt haben.

Auch die Einfuhr gewann im dritten Quartal
an Schwung. Der saisonbereinigte Anstieg
der wertmaBigen Importe gegenlber dem
Vorquartal belief sich auf fast 5%, unter
Berlicksichtigung des gleichzeitigen Anstiegs
der Einfuhrpreise im dritten Quartal fiel der
Anstieg in realer Rechnung mit knapp 32 %
jedoch deutlich niedriger aus. Im Ergebnis
Ubertrafen damit die Einfuhren ihren Ver-
gleichswert vom Vorjahr real um 9%. Ob-
gleich diese Rate deutlich hinter der entspre-
chenden Zunahme der Ausfuhr von 14 % zu-
rlckbleibt, ist der Anstieg, gemessen an dem
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Wachstum der inlandischen Wirtschaftslei-
stung ebenso wie an der Gesamtnachfrage,
bemerkenswert hoch. Hierin kénnte die spe-
zielle Struktur der Nachfrage ihren Nieder-
schlag gefunden haben, die sich moglicher-
weise starker als friher auf Industrien mit ge-
ringerer Fertigungstiefe richtet, wie etwa auf
die Automobilindustrie mit ihren eng ver-
flochtenen in- und auslandischen Produkti-
onsstandorten und der daraus resultierenden
groBeren Bedeutung des intraindustriellen
Handels. Bis zu einem gewissen Grad schei-
nen dabei — nicht zuletzt vor dem Hinter-
grund steigender Preise — aber auch Lager-
aufstockungen von Rohstoffen und Vor-
erzeugnissen eine Rolle gespielt zu haben.

Darauf deutet jedenfalls auch die Waren-
struktur der Importe hin, fur die allerdings die
Daten ebenfalls nur bis August vorliegen. Sie
zeigen saisonbereinigt einen starken Anstieg
der Beziige von Rohstoffen, Halbwaren und
Vorerzeugnissen im Zeitraum Mai/August
gegeniber der Vorperiode. Darlber hinaus
kann auch bei vielen statistisch als End-
erzeugnisse erfaBten Waren, deren Einfuhren
gleichfalls relativ stark gewachsen sind, davon
ausgegangen werden, dal es sich hierbei um
Produkte handelt, die als Zulieferungen in in-
dustrielle Produktionsverfahren eingehen. In
dem kraftigen wertmaBigen Anstieg der Ein-
fuhren durften sich aber auch Preiseffekte
niedergeschlagen haben, da die Preise fur
Rohstoffe in der Berichtsperiode deutlich ge-
stiegen sind.

In das skizzierte Bild eines lebhaften intra-
industriellen Handels passen auch Indizien,
die sich aus der regionalen Gliederung der

Warenstruktur
der Importe

Regional-
struktur der
Importe



Leistungsbilanz

Mrd DM; saisonbereinigt

1997
Position 1.Vj. 12.Vj. |3.V].
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 209,3| 218,9| 230,2
Einfuhr (cif) 182,7| 185,0| 193,9
Saldo 26,6 33,9 36,3

2. Dienstleistungen (Saldo)
darunter:
Reiseverkehr (Saldo)

- 153 - 13,8| - 13,0

-123|-131|- 11,7

3. Erwerbs- und Vermdégens-

einkommen (Saldo) - 38| -39 - 1,2
darunter:

Vermaogenseinkommen

(Saldo) - 35| -34) - 07

4. Laufende Ubertragungen

(Saldo) - 16,6 | - 128 | - 15,6

Saldo der Leistungsbilanz 1) - 10,7 2,3 5,0

1 Enthalt auch die Ergénzungen zum Warenverkehr.

Deutsche Bundesbank

deutschen Einfuhren ergeben (die allerdings
wie die Angaben zur Warenstruktur nur bis
August vorliegen). So sind die Einfuhren aus
den EU-Landern, mit denen eine enge Han-
delsverflechtung besteht, stark gestiegen. Be-
zeichnend ist in diesem Zusammenhang bei-
spielsweise das kraftige Einfuhrwachstum aus
Spanien, einem wichtigen Produktionsstand-
ort der europdischen Automobilindustrie.
Unter den auBereuropaischen Industrieldn-
dern haben im Zeitraum Mai bis August
gegeniber der Vorperiode insbesondere die
Bezlige aus den Vereinigten Staaten zuge-
nommen. Hingegen stieg die Einfuhr aus
den sldostasiatischen Schwellenldandern und
China im betrachteten Zeitraum nur unter-
durchschnittlich. Auch die Entwicklung der
Lieferungen aus den mittel- und osteuropai-
schen Reformlandern konnte im betrachteten

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 1997

Zeitraum nicht an das Expanisonstempo fri-
herer Perioden ankntpfen.

Den kréaftig gestiegenen Uberschiissen im
Warenverkehr standen hohe Defizite im Be-
reich der ,,unsichtbaren” Leistungstransaktio-
nen mit dem Ausland gegeniber, die unter
anderem die Ausgaben flr Auslandsreisen
deutscher Touristen und Geschéftsleute sowie
die unentgeltlichen Leistungen an das Aus-
land enthalten. Im Dreimonatszeitraum Juli
bis September, der die Haupturlaubszeit ein-
schlie3t, hat sich der zusammengefaBte Pas-
sivsaldo daher zwar saisonbedingt erhoht;
insgesamt summierte sich das Minus auf gut
39 Mrd DM, verglichen mit 28 Mrd DM im
vorangegangenen Quartal. Schaltet man je-
doch die Saisoneinflisse aus, dann war das
aggregierte Defizit im Beobachtungszeitraum
mit 312 Mrd DM ebenso hoch wie im Viertel-

jahr zuvor.

Etwa die Halfte davon geht auf den Dienstlei-
stungsverkehr zurlick. Dort ergab sich im
Berichtszeitraum ein saisonbereinigtes Defizit
von gut 13 Mrd DM, verglichen mit knapp
14 Mrd DM im vorangegangenen Vierteljahr.
Von kleineren Schwankungen von Quartal zu
Quartal abgesehen, bewegt es sich damit
bereits seit drei Jahren in dieser GréBenord-
nung. Hierin spiegelt sich vor allem die Ent-
wicklung im Auslandsreiseverkehr wider, auf
den mit saisonbereinigt gut 112 Mrd DM fast
das ganze Defizit in der Dienstleistungsbilanz
entfiel. Im Vorquartal waren die Netto-
Ausgaben deutscher Auslandsreisender mit
13 Mrd DM noch etwas hoher ausgefallen.
Offenbar haben deutsche Auslandstouristen
ihre Reisebudgets, angesichts gesunkener
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Einkommensspielrdume und der je nach Rei-
seziel zum Teil betrachtlich verminderten
Kaufkraft, etwas eingeschrankt oder sind auf
preisglinstigere Angebote ausgewichen. Da-
far spricht, daB vor allem die Ausgaben deut-
scher Reisender in Portugal, der Turkei, eini-
gen nordafrikanischen sowie stdostasiati-
schen Reiselandern deutlich zugenommen
haben. Dagegen blieben die Ausgaben deut-
scher Touristen in einigen wichtigen europai-
schen Urlaubsldndern, wie Italien, Spanien
und Osterreich, im dritten Vierteljahr 1997
deutlich unter dem entsprechenden Vorjahrs-
stand oder erreichten ihn nur knapp, wie im
Fall Frankreichs und der Schweiz. Anderer-
seits konnten Reiseziele wie die Vereinigten
Staaten, trotz der kraftigen Hoherbewertung
des Dollar, die zu einer erheblichen Verteue-
rung fihrte, weiterhin hohe Zuwachsraten
verzeichnen. Das koénnte auf eine relativ ge-
ringe Preiselastizitdt hindeuten, mag aber
auch im Zusammenhang mit Wirkungsver-
z6gerungen zu erklaren sein, die sich aus den
zum Teil langen Vorlauffristen bei der Reise-
buchung ergeben.

Der Passivsaldo bei den Erwerbs- und Vermo-
genseinkommen ist im dritten Vierteljahr sai-
sonbereinigt um 2% Mrd DM, auf gut 1 Mrd
DM, zurlckgegangen. Gegenilber dem Vor-
jahr, als sich mit 52 Mrd DM das bisher hoch-
ste Defizit in diesem Bereich ergeben hatte,
ist dies eine sichtbare Verbesserung. Den Aus-
schlag dafur gab, wie Ublich, die Entwicklung
der Vermodgenseinkommen, die im Berichts-
zeitraum bei Kapitalertragseinnahmen von
saisonbereinigt gut 30 Mrd DM und Ausga-
ben von knapp 31 Mrd DM mit einem Defizit
von nur noch %2 Mrd DM abschlossen, gegen-
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Uber 5 Mrd DM ein Jahr zuvor. So sind die
vom Ausland erhaltenen Vermogenseinnah-
men binnen Jahresfrist um 13 % gestiegen,
wozu vor allem beigetragen haben durfte,
daB Deutschland derzeit wegen des hdheren
Dollarkurses steigende Kapitalertrdge aus sei-
nen in Dollar denominierten Auslandsaktiva
erzielt, wahrend der Anteil der auf Dollar lau-
tenden deutschen Auslandsverbindlichkeiten
und die daraus resultierenden Zinsausgaben
vergleichsweise gering sind. Uberdies sanken
die gesamten deutschen Kapitalertragsausga-
ben gegenlber dem Vorjahr um 2% %, wo-
bei den Ausschlag gab, daB deutsche Unter-
nehmen ihre Gewinnausschittungen an aus-
landische Anteilseigner (die vor Jahresfrist
kraftig gestiegen waren) im Vorfeld der viel-
fach erwarteten Steuerreform im Berichts-
quartal erheblich verringerten. Nach dem vor-
laufigen Scheitern des Reformvorhabens
dirfte dieser EinfluBfaktor in nachster Zeit
aber wieder an Bedeutung verlieren und sich
mit der Auflésung des , Ausschittungsstaus”
vorUbergehend sogar ins Gegenteil verkeh-
ren.

Im Bereich der Laufenden Transferzahlungen
an das Ausland nahm der traditionell ohnehin
hohe Passivsaldo Deutschlands im dritten
Quartal dieses Jahres dagegen weiter zu.
Nach Ausschaltung der Saisonschwankungen
stieg das Defizit gegentber dem Vorquartal
um fast 3 Mrd DM auf 15" Mrd DM. Dabei
ist allerdings zu berlcksichtigen, daB das
Ergebnis fur das zweite Vierteljahr aufgrund
von zeitlichen Verschiebungen bei den Zah-
lungen an den EG-Haushalt besonders niedrig
ausgefallen war. Dementsprechend sind allein
die offentlichen Ubertragungen um gut 3

Laufende Uber-
tragungen
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Mrd DM auf 12 Mrd DM gestiegen; insbeson-
dere die laufenden Nettozahlungen Deutsch-

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

lands an den EG-Haushalt waren im Berichts-
zeitraum mit 82 Mrd DM um 2 Mrd DM
hoher als im Vorquartal. Die privaten Trans-
fers hielten sich dagegen in der gleichen Gro-
Benordnung wie zuvor; hier beliefen sich die

. . Mrd DM
Renten, Pensionen und Unterstltzungszah- d

lungen an das Ausland unverdndert auf 1,2 199 | 1997

Mrd DM, und die Heimatiberweisungen der Position v, |2vi |

auslandischen Arbeitskrafte in Deutschland (et

lagen bei knapp 2 Mrd DM. 1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 1912 2213 2232
Einfuhr (cif) 1642 | 1882 1869
Saldo +271| +33,1| +36,2
Kapitalverkehr und Reservebewegungen 2. Saldo der unsichtbaren
Leistungstransaktionen 1) -393| -281 -39,.2
Tendenzen im Die Turbulenzen an den Finanzmarkten Saldo der Leistungsbilanz -122| + 50 - 30

Kapitalverkehr . . .
P Asiens strahlten auch auf die Industrielander o
II. Saldo der Vermdgensuber-

aus und hinterlieBen in den Herbstmonaten tragungen ~ 10| + 04| + 22

nicht zuletzt in der deutschen Kapitalver-
Il. Kapitalbilanz 2)

kehrsbilanz ihre Spuren. Die Verunsicherung D tvestionem 98| - 77| - 938
.. . . i 3 -
der Investoren tiber die Entwicklungsperspek- Wertpapiere FARD| =i S
Deutsche Anlagen
tiven der aufstrebenden Markte fiihrte offen- im Ausland -113| -465| -488
. . " . .. Auslandische Anlagen

bar vielfach zu einer Praferenz fur heimische im Inland +409| +338| +519
Anlagen und dampfte das Interesse an et ez esne Sl
Auslandsengagements. Fir Deutschland sind Saldo der gesamten Kapital-

) ) ) bilanz +210] +137 -18,0
diese Tendenzen am deutlichsten im Wert-
papierverkehr zu erkennen, wo die Finanz- IV. Saldo der statistisch nicht

. . . aufgliederbaren Transaktionen

strome in den Monaten August bis Oktober (Restposten) _ 75| 195| 122

1997 — im Vergleich zum vorangegangenen

V. Veranderung der Netto-

Dreimonatszeitraum — in beiden Richtungen :
Auslandsaktiva der Bundesbank

spurbar nachlieBen. Netto gerechnet schlos- 2u Transaktionswerten
. . . . (Zunahme: +) 5)
sen die Wertpapiertransaktionen mit dem (L1414 1V) 202l —osl -6s

Ausland dabei mit einem MittelabfluB in o o
1 Saldo der Dienstleistungen, Erwerbs- und Vermdgensein-

Hbhe von 12 Mrd DM, nach 2% Mrd DM in kommen, Laufenden Ubertragungen sowie der Ergdnzungen

. . zum Warenverkehr. — 2 Nettokapitalexport: -. — 3 Ohne Direkt-
der Vorperlode. Zu Netto-Kapltalexporten investitionen. — 4 Einschl. sonstige 6ffentliche und private Kapi-

kam es auch im Bereich der Direktinvesti- talanlagen. — 5 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte
) . ) ) Veranderungen.
tionen. Dagegen stromten im Kreditverkehr

Deutsche Bundesbank

— hauptsachlich durch kurzfristige Geldge-
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schafte der Banken, die groBenteils wohl im
Zusammenhang mit der Auflésung von aus-
landischen Wertpapieranlagen am deutschen
Markt standen — in betrachtlichem Umfang
Mittel zu, und auch die Netto-Auslandsposi-
tion der Deutschen Bundesbank verringerte
sich leicht.

Unter dem Eindruck der gestiegenen Unsi-
cherheit an den internationalen Finanzmark-
ten hielten sich ausldndische Anleger in den
Monaten August bis Oktober 1997 bei Enga-
gements in deutschen Wertpapieren spUrbar
zurlck. Mit 19 Mrd DM kam per saldo nur
ein Drittel der Mittel auf, die im vorangegan-
genen Dreimonatszeitraum auf diesem Weg
nach Deutschland geflossen waren.

Gemessen am gesamten Mittelaufkommen
aus dem Wertpapiererwerb auslandischer In-
vestoren war deren Interesse an deutschen
Aktien jedoch auch im Berichtszeitraum wei-
terhin recht hoch. Die Zuflisse summierten
sich per saldo auf 102 Mrd DM; das ist zwar
wesentlich weniger als in den Monaten Mai
bis Juli (302 Mrd DM), machte aber rund die
Halfte der gesamten auslandischen Wert-
papieranlagen am deutschen Markt aus. Dies
ist insofern durchaus bemerkenswert, als sich
auch der hiesige Aktienmarkt den aus dem
Ausland kommenden belastenden Faktoren
nicht entziehen konnte und der Tendenz
nach Kursverluste hinnehmen muBte. Gleich-
wohl wurde das Ertragspotential deutscher
Unternehmen offenbar weiterhin als viel-
versprechend eingeschatzt, wozu nicht zu-
letzt die jingsten Exporterfolge beigetragen
haben durften.
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Am deutschen Rentenmarkt schwachte sich
das Auslandsengagement ebenfalls ab; nach
28%, Mrd DM von Mai bis Juli kamen im
Berichtszeitraum lediglich 16 Mrd DM auf.
Neben Pfandbriefen stieBen im Ausland vor
allem auch auf Fremdwahrung lautende
Emissionen inlandischer Kreditinstitute auf In-
teresse — trotz Kursgewinnen der D-Mark ge-
geniber wichtigen Wahrungen. Neben dem

Dollar waren unter anderem Titel in franzosi-

... am Renten-
markt



... In sonstigen
Wertpapieren

Deutsche
Anlagen in
auslandischen
Wertpapieren

Rentenwerte

schen Franc gefragt. Unter Abgabedruck
standen dagegen insbesondere Bundesanlei-
hen und -obligationen, wahrend die Neu-
emission der zweijdhrigen Schatzanweisun-
gen des Bundes im September speziell im
Ausland gut aufgenommen wurde. Im Ergeb-
nis erwarben Anleger aus dem Ausland insge-
samt fur rund 13% Mrd DM inldndische
Bankschuldverschreibungen und fir 2 Mrd
DM offentliche Wertpapiere.

In den Ubrigen Segmenten des deutschen
Wertpapiermarktes hielten sich die Auslands-
transaktionen per saldo in recht engen Gren-
zen. Zuflussen von 1'% Mrd DM durch den
Netto-Erwerb von Geldmarktpapieren stan-
den Abflusse aus dem Verkauf inlandischer
Investmentzertifikate® in Hohe von 6 Mrd
DM und Zahlungen an das Ausland im Zu-
sammenhang mit Optionsscheinen (22 Mrd
DM) gegenlber.

Nach den sehr hohen Portfolioinvestitionen
inlandischer Anleger im Ausland im voran-
gegangenen Dreimonatszeitraum hielten sich
diese in den Monaten August bis Okto-
ber beim Erwerb auslandischer Wertpapiere
ebenfalls merklich zurtick. Per saldo floB mit
31 Mrd DM gerade einmal die Halfte des
zuvor investierten Betrages ins Ausland. Das
Anlageinteresse richtete sich dabei vor allem
auf auslandische Rentenwerte (19 Mrd DM)
und hier wiederum schwerpunktmaBig auf
Fremdwahrungsanleihen (14 Mrd DM). Aller-
dings waren in diesem letztgenannten Be-
reich auch die gré3ten EinbuBen im Vergleich
zum Vorzeitraum (32, Mrd DM) zu verzeich-
nen. Gesuchte Anlagewahrungen aus deut-
scher Sicht waren insbesondere der franzdsi-
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sche Franc und im Rahmen des sogenannten
Konvergenzhandels (,convergence trade”)
die Lira, wobei es unter anderem inlandische
Kreditinstitute waren, die zusatzliche Fremd-
wahrungsanleihen in ihre Portefeuilles nah-
men.

Im Gegensatz zu den noch immer beacht-
lichen Auslandsinvestitionen am deutschen
Aktienmarkt hielten sich inldndische Anleger
beim Erwerb von auslandischen Dividenden-
werten zuletzt splrbar zurtick. Per saldo flos-
sen im Berichtszeitraum lediglich 2 Mrd DM
in diese Anlageform. Vermutlich dirften nicht
zuletzt die Unsicherheit Uber die Auswirkun-
gen der gravierenden Wechselkursverschie-
bungen in Asien sowie der Kursrutsch an
wichtigen Auslandsboérsen zu einer starkeren
Vorsicht bei den inlandischen Anlegern ge-
flhrt haben, zumal diese in den ersten sieben
Monaten dieses Jahres bereits fir rund 38
Mrd DM auslandische Aktien erworben hat-
ten (Gesamtjahr 1996: 21 Mrd DM).

Mit 1 Mrd DM flossen zuletzt in auslandische
Geldmarktpapiere etwas weniger Mittel als in
den Monaten Mai bis Juli (22 Mrd DM). Be-
vorzugte Wahrung war dabei der Yen. Entge-
gen den geschilderten generellen Trends
nahm die Nachfrage nach auslandischen In-
vestmentzertifikaten im Berichtszeitraum zu.
Inlander erwarben fur 8 Mrd DM (Vorzeit-
raum: 4 Mrd DM) Anteilscheine an auslan-
dischen Investmentgesellschaften; dabei han-
delte es sich ausschlieBlich um , traditionelle”
Fonds.

1 Hierbei handelt es sich Uberwiegend um konzernin-
terne Transaktionen im Zusammenhang mit Spezialfonds.
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. Im Bereich der Direktinvestitionen, die Ub-  Direkt-
Kapitalverkehr

. . . - investitionen
licherweise nicht so stark von kurzfristigen
Bewegungen an den Finanzmarkten beein-
Mrd DM, Netto-Kapitalexport: — fluBt werden wie der Wertpapierverkehr, lie-
553 e Ben die Transaktionen von August bis Okto-
Aug/ |Mair  |Augs ber gegenuber dem vorangegangenen Drei-

Jefiton e Jdf Gl monatszeitraum per saldo zwar ebenfalls

1l (O I I —eE = e =k nach. So haben die deutschen Direktinvesti-
Deutsche Anlagen . .

i Audend 92| -119] - 99 tionen im Ausland von 12 Mrd DM auf 10
Auslandische Anlagen . T -
i Inland e 31| 22 Mrd DM und die ausléndischen Investitionen

L TR s +227] - 26| —11,9 in Deutschland von 3 Mrd DM auf 2 Mrd DM
Deutsche Anlagen abgenommen. Der Ruckgang dirfte jedoch
im Ausland - 59| -63,9| -31,0 ) . .

. 13| - 85| - 21 zumindest fur den deutschen Beteiligungser-
MESMENESEIEE || = Gl = 42| = 75 werb im Ausland eher auf die Gblichen
Rentenwerte - 18| -39,2| -19,0
Geldmarktpapiere + 06| -23|-10 Schwankungen von Monat zu Monat zurlck-
Finanzderivate 1) - 33| -96| - 1,3 . ] )
Auslindische Anlagen zufuhren sein als eine generelle Trendwende
2 el cHaB | =Bl | S im starken Auslandsengagement deutscher
Aktien + 12| +307| +103 L
IvEsimaniiiaie ~ 03|+ 07| - 62 Unternehmen darstellen. Im bisherigen Jah-
Rentenwerte +20,8| +283| +16,0 . . o
Geldmarktpapiere v 48|+ 09|+ 17 resverlauf haben hiesige Firmen mit insge-
rionsieis ool W) = 27 samt 39 Mrd DM per saldo jedenfalls mehr in

3. Kreditverkehr ORI B ihre auslandischen Tochterunternehmen inve-

Kreditinstitute - 27| - 16| +350 ) ) ) )
langfristig v 10|+ 21| —107 stiert als im entsprechenden Vorjahrszeitraum
0z = & = s | AR (31 Mrd DM). Fiir ein anhaltend starkes Inter-
Unternehmen und . B .
Privatpersonen + 62| +171| + 52 esse am weiteren Ausbau der Prasenz im Aus-
langfristig + 06] + 05] + 01 land spricht auch die kraftig zunehmende Ex-
kurzfristig 2) + 56| +16,6 | + 5,1 ) . . . ) )
Sffentliche Stellen + 66| - 76|+ 57 porttdtigkeit, die sich in der Vergangenheit
langfristig + 26| - 38| - 05 als wichtiger Bestimmungsfaktor der deut-
kurzfristig + 40| - 3,8] + 6,2 ) ) . )
} ) schen Direktinvestitionen erwiesen hat. Be-

4. Sonstige Kapitalanlagen - 10| -107) - 15 ) -

5. Saldo aller statistisch vorzugte Ziellander des Beteiligungserwerbs
erfaBten Kapital- deutscher Unternehmen waren zuletzt die
bewegungen +21,4| - 42| +24,7 o ) )

o Vereinigten Staaten und die Schweiz.

Nachrichtlich:

Veranderung der Netto-Aus-

landsaktiva der Bundesbank . . . .

zu Transaktionswerten Im Kreditverkehr der Nichtbanken ist es im  Kreditverkehr

(Zunahme: +) 3 + 351 - 361 - 38 . . . . der Nicht-

Berichtszeitraum — wie in den drei Monaten ;. ken

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie

Finanztermingeschafte. — 2 Ohne die noch nicht be- zuvor — zu Mittelzuflussen gekommen (rund

kannte Veranderung der Finanzbeziehungen zu auslan- 11 Mrd D|\/|> Dabei griffen die Unternehmen
dischen Nichtbanken und der Handelskredite fur Okto- ) ) L
ber 1997. — 3 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungs- und anatpersonen ebenso wie die offent-

bedingte Veranderungen. . . I .
lichen Haushalte jeweils in geringem Umfang

Deutsche Bundesbank auf ihre (kurzfristigen) Bankguthaben am
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Kreditverkehr
der Banken

Euromarkt zurlick. Die langfristigen Kredit-
transaktionen der Nichtbanken glichen sich
dagegen nahezu vollstandig aus.

Im nicht verbrieften Kreditverkehr der Banken
kam es in den Monaten August bis Oktober
1997 zu gegenlaufigen Entwicklungen. Auf
der einen Seite flossen im langfristigen Be-
reich mit 10% Mrd DM erstmals seit langerer
Zeit netto gerechnet wieder Mittel ins Aus-
land ab, da die traditionellen Kreditaufnah-
men deutscher Banken im Ausland — unter
anderem bei ihren eigenen Finanzierungs-
tdéchtern — von hohen grenziberschreitenden
Kreditvergaben Uberkompensiert wurden.
Auf der anderen Seite strédmten den inlandi-
schen Kreditinstituten in betrachtlichem Um-
fang kurzfristige Gelder aus dem Ausland zu
(45% Mrd DM), nachdem in diesem Segment
des Kapitalverkehrs in den vorangegangenen
drei Monaten noch ein Passivsaldo zu ver-
zeichnen gewesen war. Dabei haben die in-
landischen Kreditinstitute nahezu ausschlieB3-
lich ihre kurzfristigen Auslandspassiva ausge-
weitet, wahrend sich die entsprechenden
Auslandsaktiva kaum verdnderten. Die Mittel-
zuflusse ddrften zum Teil im Zusammenhang
mit den Kapitalexporten aus dem Wertpapier-
verkehr und den Direktinvestitionen stehen.
Die kurzfristigen Netto-Auslandsforderungen
der Kreditinstitute haben damit im Berichts-
zeitraum deutlich abgenommen. Gestiegen
sind dagegen — wie oben geschildert — die
langfristigen und die verbrieften Auslandsfor-
derungen der Banken, so daB die Netto-
Auslandsposition der Kreditinstitute insge-
samt weniger stark gesunken ist, als dies der
kurzfristige Kreditverkehr nahelegt.
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Die Netto-Auslandsposition der Deutschen
Bundesbank hat sich ebenfalls verringert; zu
Transaktionswerten gerechnet belief sich der
Ruckgang auf rund 4 Mrd DM. Im Gegensatz
zu den Veranderungen in der Auslandsposi-
tion der Kreditinstitute rihrte dieser allerdings
zum weit Uberwiegenden Teil von Transaktio-
nen auf der Aktivseite der Bundesbankbilanz
her. So schmolzen die Wahrungsreserven
weiter ab (- 3 Mrd DM) — insbesondere durch
die Abgabe von zuvor auBerhalb des Marktes
zugeflossenen Devisen. Die Auslandsverbind-
lichkeiten der Bundesbank stiegen dagegen
leicht um knapp 2 Mrd DM. Im November
verbesserte sich die Netto-Auslandsposition
der Bundesbank dann wieder etwas. Zu
Bilanzwerten gerechnet belief sie sich Ende
November 1997 somit auf 98 Mrd DM, ver-
glichen mit 105" Mrd DM Ende 1996.

Wechselkursentwicklung

Auslands-
position der
Deutschen
Bundesbank

Die Entwicklung an den Weltdevisenmarkten
stand in den Herbstmonaten im Zeichen der
anhaltenden Krise der Finanzmarkte in Sud-
ostasien. Die starke Abwertung einer Reihe
sUdostasiatischer Wahrungen und die deut-
lich nach unten korrigierten Wachstums-
erwartungen fir die Region beeinfluBten
die Wechselkursentwicklung der wichtigsten
Weltwahrungen in unterschiedlichem Aus-
maB. Angesichts der relativ geringen Ver-
flechtung der deutschen Wirtschaft mit den
asiatischen Krisenlandern konnte sich dabei
die D-Mark relativ gut behaupten. Im Ergeb-
nis hat sich die Abwertung, insbesondere
gegenlUber dem Dollar, die Anfang August
mit rund 1,90 DM je Dollar ihren Héhepunkt
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Wechselkursentwicklung
von US-Dollar und Yen

Tageswerte
1US-$=
..DM

US-Dollar

Jun  Jul Aug Sep Okt Nov Dez
1997

1 Implizite Volatilitdt von am Geld liegen-

den Optionen mit einer Laufzeit von einem
Monat.

Deutsche Bundesbank

erreicht hatte, in der Folgezeit wieder teil-
weise zuriickgebildet.

Entscheidend fur die leichte Korrekturbewe-
gung waren wohl vor allem die Neueinschat-
zungen der Wachstumsaussichten und Infla-
tionserwartungen sowie die daraus abgeleite-
ten Zinsperspektiven fur die amerikanische
und deutsche Wirtschaft. In Deutschland wie
in Europa insgesamt stellte sich die Wirt-
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schaftslage zunehmend glnstiger als zuvor
dar, wahrend sich das Preisklima zeitweilig
etwas einzutriben drohte. Jenseits des Atlan-
tik setzte sich dagegen im weiteren Jahresver-
lauf an den Markten die Meinung durch, daf3
das Risiko von zunehmenden Uberhitzungs-
erscheinungen der amerikanischen Wirtschaft
und die Mdglichkeit einer praventiven Anhe-
bung der US-Notenbankzinsen in nachster
Zeit wieder eher geringer zu veranschlagen
seien. Die damit in beiden Landern verander-
ten Zinserwartungen haben angesichts des
erreichten Kursniveaus im August den Ho6-
henflug des Dollar gebremst und eine ge-
wisse Konsolidierung eingeleitet. Gleichzeitig
hat sich auch der Zinsvorsprung von Dollar-
Anlagen gegenuber entsprechenden DM-

Titeln wieder etwas verringert.

Bei AbschluB dieses Berichtes notierte die
D-Mark gegentiber dem US-Dollar bei 1,76
DM. Gegenlber dem Héchststand von An-
fang August hat sich die amerikanische
Wahrung damit um rund 62 % abgewertet;
im Vergleich zum Stand am Jahresanfang
ergibt sich aber immer noch eine Aufwer-
tung gegeniber der D-Mark um 14 %. Dabei
scheint das erreichte Kursniveau von den
Marktteilnehmern mittlerweile auch als bes-
ser fundiert angesehen zu werden; jedenfalls
haben sich die marktmaBigen Risikoeinschat-
zungen, die in den impliziten Volatilitdten von
Dollaroptionen zum Ausdruck kommen, wie-
der merklich zurtickgebildet, nachdem diese
im Sommer und in den letzten beiden Mona-
ten im Zusammenhang mit der sich weiter
ausbreitenden Wahrungskrise in Stdostasien
deutlich angestiegen waren.



Yen

EU-Wéhrungen

Wahrend die Dollarkursentwicklung der letz-
ten Monate also wohl in erster Linie im
Zusammenhang mit einer gewissen Neu-
bewertung der allgemeinen Wachstums- und
Zinsperspektiven diesseits und jenseits des
Atlantiks zu sehen ist, geriet der japanische
Yen in den letzten Monaten zunehmend in
den unmittelbaren Sog der Wahrungsturbu-
lenzen, die zunachst von Thailand ausgegan-
gen waren, zuletzt aber bis auf Sidkorea aus-
strahlten. Das hohe Engagement der japani-
schen Wirtschaft und des Bankensystems in
dieser Region hat erneut die strukturellen
Schwéchen im japanischen Finanzsektor of-
fengelegt und entsprechenden Druck auf den
Yen ausgeldst. Zuletzt notierte er mit 1,36
DM um rund 15 % unter seinem Hochststand
von 1,60 DM Anfang August dieses Jahres.
Am Jahresanfang hatte der Yen-Kurs mit 1,34
DM aber noch 2 % niedriger gelegen.

Parallel zum Dollar und zum Yen verlor auch
das britische Pfund in den Spatsommermona-
ten gegentber der D-Mark an Boden, nach-
dem es im Juli nach einer langeren Aufwer-
tungsphase mit 3,08 DM den héchsten Stand
seit sieben Jahren erreicht hatte. Seit Mitte
Oktober stieg der Kurs des Pfund Sterling je-
doch wieder an, als sich angesichts des anhal-
tenden robusten Wirtschaftswachstums und
der zunehmenden Inflationsgefahren die Er-
wartungen auf eine Anhebung der Noten-
bankzinsen durch die Bank of England im
Markt verfestigten. Anfang Dezember er-
reichte das Pfund ein Kursniveau von rund
2,95 DM. Im Sog der britischen Wahrung
wertete das irische Pfund, das seit einiger Zeit
die am hochsten bewertete Wahrung im
europaischen Wechselkursmechanismus ist,
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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 gegeniber 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 1.10. -
11.12.1997.
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im Spatsommer ebenfalls gegendber der
D-Mark ab. Im Gegensatz zum Pfund Sterling
hat sich das irische Pfund allerdings seit Mitte
Oktober weitgehend stabilisiert. Mit einem
Kursniveau von rund 2,60 DM verlor das iri-
sche Pfund im Vergleich zu seinem Hochst-
stand von Ende Juli rund 3%2%. Im Gegen-
satz dazu bewegten sich die Wechselkurse
der anderen Teilnehmerwahrungen am euro-
paischen Wechselkursverbund in den vergan-
genen Monaten weiterhin in einem sehr
engen Kursband zur D-Mark.

Im gewogenen Durchschnitt gegeniber den
Wahrungen von 18 Industrielandern ist der
(nominale) AuBenwert der D-Mark infolge
der Abschwachung des US-Dollar und der
deutlichen Abwertung des japanischen Yen
von Anfang August bis zum AbschluB dieses
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Berichts um 22 % gestiegen. Dadurch wurde
zwar ein Teil der starken Abwertung der
D-Mark, die im Sommer ihren Héhepunkt
erreichte, wieder ausgeglichen. Die D-Mark
notierte damit aber — auch nach Ausschal-
tung der unterschiedlichen Preisentwicklun-
gen im In- und Ausland — immer noch rund
3% % niedriger als zu Anfang dieses Jahres.
Fur die deutsche Exportwirtschaft haben sich
die Wettbewerbsbedingungen so gesehen in
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den letzten Monaten also kaum verschlech-
tert. Die wieder etwas gefestigte Position der
D-Mark im Weltwdhrungsgefliige und die
damit verbundenen , ausgewogeneren” Kurs-
relationen haben vielmehr die zeitweilig von
der Wechselkursentwicklung ausgehenden
externen Preisrisiken spUrbar verringert und
damit die langerfristigen Perspektiven fir die
deutsche Wirtschaft gestarkt.



