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Vom Auslandsgeschaft sind im vergange-
nen Jahr besonders dynamische Wachs-
tumsimpulse auf die deutsche Wirtschaft
und ihre Handelspartner ausgegangen.
Auf der einen Seite stiegen die deut-
schen Warenexporte mit einer zweistelli-
gen Zuwachsrate, die deutlich Uber das
allgemeine Welthandelswachstum hin-
ausging. Auf der anderen Seite belebte
sich auch die Importtatigkeit starker, als
nach der Entwicklung der schwachen In-
landsnachfrage allein zu erwarten war.
Aufgrund des auBergewohnlich krafti-
gen Ausfuhrwachstums ergab sich ein
HandelsbilanziberschuBB, der mit 122
Mrd DM fast wieder die Spitzenwerte
aus dem Exportboom vor der Wiederver-
einigung erreichte. Allerdings waren bei
den unsichtbaren Leistungstransaktio-
nen erneut etwas gréBere Minussalden
zu verzeichnen, so daB im Gesamtergeb-
nis die deutsche Leistungsbilanz mit
einem leichten Defizit von 1% Mrd DM
abschloB; es war damit jedoch deutlich
geringer als im Jahr zuvor (20% Mrd
DM). Die grenziiberschreitenden Finanz-
transaktionen standen Uber den gréBten
Teil des vergangenen Jahres hinweg im
Zeichen der Hausse an den internationa-
len Aktien- und Rentenmarkten, die in-
landische Anleger zum AnlaB nahmen,
ihre Auslandsengagements kraftig auf-
zustocken, wahrend auslandische Inve-
storen mit anhaltend hohen Wertpapier-
kdufen dem deutschen Markt neue An-
regung gaben. Im folgenden werden die
skizzierten Entwicklungstendenzen im
einzelnen dargestellt und erlautert.
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Leistungsbilanz

Ausfuhren

Nach der deutlichen Belebung des Exportge-
schafts, die bereits im Verlauf des Jahres
1996 eingesetzt hatte, sind die deutschen
Warenausfuhren 1997 dem Wert nach um
12 % auf 887 2 Mrd DM gestiegen. Ein Teil
des Umsatzwachstums ging zwar auf die
etwas hoheren Ausfuhrpreise zurlick, aber
auch real — also zu konstanten Preisen ge-
rechnet — war eine erhebliche Ausfuhrsteige-
rung zu verzeichnen. Mit 11 % Ubertraf sie
deutlich das gleichzeitige (reale) Welthandels-
wachstum, das den Schatzungen des Interna-
tionalen Wahrungsfonds zufolge bei etwa
9% gelegen haben dirfte. Zu diesem gln-
stigen Ergebnis hat zum einen beigetragen,
daB sich die Regionalstruktur des Welthan-
delswachstums zugunsten der traditionellen
Exportmarkte Deutschlands verschoben hat.
Zum andern gelang es den deutschen Unter-
nehmen offensichtlich 1997 aber auch,
Marktanteile hinzuzugewinnen.

Die internationale Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft hat sich in den letzten
beiden Jahren merklich verbessert. Die , Nor-
malisierung”  der Wechselkursverhaltnisse
spielte dabei eine wichtige Rolle. Hinzu
kamen erfolgreiche AnpassungsmaBnahmen,
die von den Unternehmen mit dem Ziel der
Kostensenkung und Rationalisierung vorge-
nommen wurden und betrachtliche Produkti-
vitatsfortschritte zur Folge hatten. Zusammen
mit der maBvollen Lohnpolitik hat dies zu
einem deutlichen Riickgang der Lohnsttickko-
sten in der deutschen Wirtschaft gefuhrt. Im
Ergebnis ist der reale AuBenwert der D-Mark,
gegeniber den Wahrungen von 18 Industrie-
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landern, im Jahresdurchschnitt 1997 um fast
8'2% gegentber dem Stand von 1995 ge-
sunken. Auch unter Berlicksichtigung der Ab-
wertungen einer Reihe sUdostasiatischer
Wahrungen ergibt sich kein grundlegend an-
deres Bild, da der Anteil dieser Region am
deutschen AuBenhandel relativ gering ist.

Die Absatzerfolge der deutschen Wirtschaft
sind aber nicht zuletzt auch im Zusammen-
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Regional- hang mit dem lebhaften Wachstum der deut- . .
struktur der Regionale Entwicklung
Ausfuhren schen Exportmarkte zu sehen. Besonders dy- des AuBenhandels
namische Nachfrageimpulse sind dabei von
den Reformlandern in Mittel- und Osteuropa
ausgegangen; in den ersten elf Monaten von
1997 (weitere Angaben liegen noch nicht
vor) stiegen die Lieferungen dorthin um Januar/November 1997
27 %. Etwa ein Zehntel der gesamten deut- Ausfuhr Einfuhr
schen Ausfuhren wird von diesen Landern ab- Mrd  |% geg. [Mrd | % geg.
. . Landergruppe/Land |DM Vorjahr |DM Vorjahr
genommen. Hohe zweistellige Zuwachsraten
wiesen dartber hinaus auch die Exporte in Industrielander 608,1| 10,1| 5206 7.4
die OPEC-Lander (182 %) sowie in die sonsti-
Entwick| nd ‘ I h EU-Lander 4496 | 84| 3742 5,7
gen Entwicklungslander auf, vor allem nac -
Lateinamerika (26 %2 %). Unter den Industrie- Belgien und
. . . ) Luxemburg 47,3 4,1 42,4 5,6
landern sind insbesondere die Exporterfolge Frankreich 85| 83| 729| 78
der deutschen Wirtschaft in den Vereinigten Italien 59,1 83| 541 1.5
. . Niederlande 56,9 3,0 58,6 6,4
Staaten bemerkenswert, die zum einen auf Osterreich 23| 10| 254] 19
das robuste Wachstum des amerikanischen Spanien 303| 154 229| N3
- Vereinigtes
Markts zurickgehen, zum andern aber auch Kénigreich 688| 180| 477! 110
Ausdruck der glnstigen Wettbewerbsposi-
. . . . . . Sonstige
tion sind, in der sich die deutschen Anbieter industrielander | 1585 | 154| 1464| 121
nach der Héherbewertung des Dollar befin- darunter:
. . . Vereinigte
den. Die deutsche Industrie konnte dort ein Staaten von
Umsatzplus von nicht weniger als 26 % ver- Amerika S
Japan 189| -35| 336 58
zeichnen. Dagegen ist das Jahresergebnis (so-
weit dieses bislang vorliegt) fir die Lénder des Reformlander 932| 235| 882 201
. . . . darunter:
EU-Raums, die mit einem Exportanteil von Mittel- und
mehr als der Halfte bei weitem der bedeu- il
Reformlander 81,8 27,7 67,7 20,1
tendste Absatzmarkt fir die deutsche Wirt- China 96| -22| 197| 185
schaft sind, mit einem Exportzuwachs von
"o e Entwicklungslander | 105,9 13,5 81,3 11,9
8'2% zwar ebenfalls kraftig ausgefallen; der P
Anstieg blieb aber unter dem Durchschnitt. OPEC-Lénder 180 185( 128| 128
. . Sudostasiatische
Im Jahresverlauf hat sich allerdings der Absatz schwellenlander | 44,4 95| 366| 109
deutscher Firmen auf diesen Markten deut-
lich beschleunigt. Alle Lénder 1 8099 120l 70051 10,9

1 Die Gesamtangaben fur , Alle Lander” enthalten An-
Warenstruktur - Von der lebhaften Auslandsnachfrage profi- gaben, die fir 1997 regional aufgegliedert noch nicht

der Ausfuh . . ) ) vorliegen.
erAustanren tierten fast alle Wirtschaftsbereiche. Die Her-

steller von Grundstoffen und Produktions- Deutsche Bundesbank
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gltern sowie von Investitionsgiitern steiger-
ten ihren Auslandsabsatz (nach den allerdings
nur bis November verflgbaren Zahlen) um
etwa 12 %. Am erfolgreichsten waren unter
den einzelnen Industriezweigen des Investi-
tionsgltergewerbes die Automobilhersteller,
deren Exporte in den ersten elf Monaten
gegeniber der Vorjahrszeit um 142 % zu-
nahmen. Dagegen sind die Zuwéchse im Ex-
portgeschaft des deutschen Maschinenbaus
mit 6 2 % nur unterdurchschnittlich ausgefal-
len. Auch die verbrauchsnahen Branchen, auf
die allerdings nur ein verhaltnismaBig gerin-
ger Anteil der deutschen Ausfuhren entfallt,
muBten sich mit relativ bescheidenen Um-
satzzuwachsen im Ausland zufriedengeben.

Der Anstieg der Importe blieb nur wenig hin-
ter dem starken Exportwachstum zuriick.
Dem Wert nach gerechnet fiel der Zuwachs
der Importe mit rund 11 % jedenfalls kaum
schwacher aus. Binnen Jahresfrist erhohten
sich die Einfuhrpreise aber mit gut 3 % dop-
pelt so stark wie die Ausfuhrpreise, so daB3 die
Zunahme der Warenimporte in realer Rech-
nung mit 7% % doch deutlich geringer war
als der Exportanstieg; im Vergleich zu dem
nur maBigen Wachstum der realen Inlands-
nachfrage war die Einfuhrsteigerung den-
noch bemerkenswert kraftig.

Es paBt in das Bild einer groBeren Abhéngig-
keit vom Export, daB sich die Importzuwéchse
vor allem auf Halbwaren konzentrierten, die
als Vorleistungen im ProduktionsprozeB be-
notigt werden. Hier belief sich der Anstieg im
Zeitraum Januar/November 1997 gegenUber
der vergleichbaren Vorjahrszeit dem Wert
nach auf 162 %. Dagegen ist die Einfuhr von
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Entwicklung des AuBenhandels

nach Warengruppen

in %; Januar/November 1997

Anteil
an der
Veran- |Gesamt-
derung |ausfuhr
gegen | bzw.
Position Vorjahr |-einfuhr
Ausfuhr
Grundstoffe und
Produktionsguter 1) 12,4 23,2
darunter:

Chemische Erzeugnisse 12,5 13,2
InvestitionsgUter 12,0 56,4
darunter:

Maschinenbauerzeugnisse 6,5 14,7

StraBenfahrzeuge 14,3 17,8

Elektrotechnische Erzeugnisse 11,7 13,1

Datenverarbeitungsgerate 2) 14,0 2,2
Verbrauchsguter 7.1 10,6
Nahrungs- und GenuBmittel 3) 1,5 5,0
Insgesamt 4) 12,0 100
Einfuhr
Energietrager 11,9 7,7
Grundstoffe und Produktions-
guter 5) (ohne Energietrager) 83 19,7
darunter:

Chemische Erzeugnisse 9,1 9,2
Investitionsguter 7,9 40,0
darunter:

Maschinenbauerzeugnisse 2,7 5,6

StraBenfahrzeuge 8,0 10,8

Elektrotechnische Erzeugnisse 5.9 11,4

Datenverarbeitungsgerate 2) 8,9 4,3
Verbrauchsguter 2,8 14,9
Nahrungs- und GenuBmittel 3) 1,2 10,0
Insgesamt 4) 10,9 100

1 Einschl. Bergbau und Energie. — 2 Einschl. Buroma-
schinen. — 3 Einschl. landwirtschaftliche Produkte. —

4 Einschl. nicht nach Warengruppen aufgegliederter Zu-

schatzungen. — 5 Einschl. Bergbau.

Deutsche Bundesbank



Fertigerzeugnissen insgesamt lediglich um
62%
Datenverarbeitungsgerate und StraBenfahr-

gestiegen, obwohl insbesondere
zeuge stark gefragt waren. Etwas Uberra-
schend ist die mit 7 % nur unterdurchschnitt-
liche Zunahme der Rohstoffimporte (ein-
schlieBlich Energieeinfuhren), zumal die Ent-
wicklung der Einfuhrwerte in diesem Bereich
stark durch Preiseffekte verzerrt sein dirfte,
nachdem es 1996 und Anfang 1997 zu kréafti-
gen Preissteigerungen im Energiebereich und
bei den Ubrigen Rohstoffen gekommen war.
Die Roholimporte, fur die im Unterschied zu
den Ubrigen Rohstoffen Volumensangaben
bereitstehen, sind in realer Rechnung im ver-
gangenen Jahr leicht zurlickgegangen, wobei
hohe Lagerbestande eine Rolle gespielt haben
kénnten.

Wenn die Importe aus den OPEC-Landern
dem Wert nach gleichwohl mit knapp 13 %
sogar Uberdurchschnittlich stark gestiegen
sind, so lag dies vor allem an den Olpreisstei-
gerungen, die bis ins Frihjahr 1997 hinein-
reichten. Ahnliches gilt fur die Importe aus
den mittel- und osteuropaischen Reformlan-
dern, die mit 20% eine noch ho&here Zu-
wachsrate aufweisen, obgleich hier die Ener-
gieanteile wesentlich geringer als bei den Be-
zligen aus den OPEC-Staaten sein durften.
Bemerkenswert kraftig waren aber auch die
Umsatzsteigerungen, die einige Industrielan-
der im Handel mit Deutschland verzeichne-
ten. Allein die Bezlige aus den USA sind im
vergangenen Jahr um 18 % gegeniber dem
Vorjahr gewachsen, wobei allerdings die
wechselkursbedingte Verteuerung eine wich-
tige Rolle spielen durfte. Im Durchschnitt des
vergangenen Jahres lag der Dollarkurs jeden-
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falls um 15 % Uber seinem Vergleichswert fiir
1996. So gesehen ist der Anstieg des Werts
der deutschen Einfuhren aus den EU-Landern
mit gut 5%2% nicht unbetrachtlich, zumal
hier — mit Ausnahme von GroBbritannien —
wechselkursbedingte  Verzerrungen kaum
eine Rolle gespielt haben. Real gerechnet
darften von der deutschen Importnachfrage
also durchaus kraftige AnstoBe auf die kon-
junkturelle Entwicklung der europaischen
Partnerstaaten ausgegangen sein — ein Effekt,
der die gewachsenen Produktionsverflechtun-
gen in der europdischen Industrie und den
sich zwangsldufig daraus ergebenden gréBe-
ren interindustriellen Warenaustausch wider-

spiegelt.

DaB die deutsche Leistungsbilanz trotz des
hohen Uberschusses im Warenhandel 1997
erneut mit einem leichten Defizit abschlof,
geht im wesentlichen auf die Passivsalden im
Bereich der ,unsichtbaren” Leistungstrans-
aktionen mit dem Ausland zurtck, die
den grenzlberschreitenden Dienstleistungs-
verkehr, die Erwerbs- und Vermogenseinkom-
men sowie die Laufenden Ubertragungen
umfassen. Per saldo stieg hier das Defizit um
weitere 2 Mrd DM auf 117 Mrd DM. Dabei
hat sich insbesondere der Minussaldo in der
Dienstleistungsbilanz erhoéht, wahrend die
(Netto-) Kapitalertragszahlungen an das Aus-
land gesunken sind.

Das traditionell hohe Defizit in der deutschen
Dienstleistungsbilanz ist im vergangenen Jahr
um weitere knapp 4 Mrd DM auf 562 Mrd
DM gestiegen, nachdem sich die Entwicklung
in den vorangegangenen Jahren deutlich sta-
bilisiert hatte. Fur diese neuerliche Passivie-
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Leistungsbilanz

Mrd DM
Position 1995 1996 1997
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 749,5| 788,9| 8873
Einfuhr (cif) 664,2 | 690,4| 765,5
Saldo + 853 |+ 98,5 |+121,7
2. Dienstleistungen (Saldo) - 52,5|- 52,5|- 56,3
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) - 49,1 |- 50,3 |- 51,5
3. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen (Saldo) - 1,8|- 7,7|- 4.2
darunter:
Vermdégenseinkommen
(Saldo) - 04|- 59|- 24
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 58,7 |- 548 |- 56,4
Saldo der Leistungsbilanz ) |- 32,41- 20,7 1- 1,7

1 Enthélt auch die Erganzungen zum Warenverkehr.

Deutsche Bundesbank

rung war aber nicht das strukturelle Minus im
Auslandsreiseverkehr ausschlaggebend, auf
den der weitaus groBte Teil des Defizits in der
deutschen Dienstleistungsbilanz entfallt. Viel-
mehr haben héhere Ausgaben fur die Ubrigen
Dienstleistungen maBgeblich zu dem Anstieg
beigetragen. Per saldo ist hier das Defizit von
gut 2 Mrd DM 1996 auf fast 5 Mrd DM 1997
gestiegen. Im einzelnen handelt es sich dabei
um so unterschiedliche Leistungen wie etwa
Transport- und Finanzdienstleistungen, Bau-
leistungen auslandischer Firmen im Inland
sowie Patente und Lizenzen.

Der Reiseverkehr fur sich genommen, der bis
vor zwei Jahren die deutsche Dienstleistungs-
bilanz mit standig steigenden Defiziten bela-
stet hatte, schlo3 dagegen im vergangenen
Jahr mit einem nur um gut 1 Mrd DM auf
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51% Mrd DM gestiegenen Passivsaldo ab.
Real gerechnet sind die (Netto-)Ausgaben
deutscher Touristen und Geschaftsreisenden
damit sogar geringer als im Vorjahr ausgefal-
len. Durch die Héherbewertung der Wahrun-
gen wichtiger Reiseldnder durften sich Aus-
landsreisen jedenfalls zum Teil betrachtlich
verteuert haben. Das gilt insbesondere fir die
Vereinigten Staaten und andere auBereuro-
paische Reiseziele. Die (nominalen) Ausgaben
sind hier zwar stark gestiegen; real sind sie
aber wohl gesunken. Die gréBere Zurtickhal-
tung bei Auslandsreisen ist deutlicher in den
niedrigeren Ausgaben deutscher Touristen in
den klassischen” europaischen Reiselan-
dern, wie Osterreich und den Mittelmeerlan-
dern ltalien und Spanien, zu erkennen, die
von solchen Wechselkurseinflissen nicht be-
troffen waren.

Die an das Ausland geleisteten Netto-Kapital-
ertragszahlungen sind im vergangenen Jahr
zurtickgegangen, und zwar von 7', Mrd DM
(1996) auf gut 4 Mrd DM (einschlieBlich Er-
werbseinkommen). Zum einen sind die deut-
erheblich
starker gestiegen als die entsprechenden Aus-

schen Kapitalertragseinnahmen
gaben, da die Hoherbewertung des Dollar die
deutschen Netto-Zinseinnahmen auf DM-Ba-
sis gerechnet positiv beeinfluBt, weil ein ver-
haltnismaBig groBer Teil der deutschen Aus-
landsaktiva auf Dollar lautet, wahrend der
Dollar auf der Passivseite des deutschen Aus-
landsvermdgensstatus eine geringere Rolle
spielt.” Zum andern haben sich die deut-
schen Netto-Ertragseinnahmen aus Direkt-

1 Vgl. hierzu auch den Beitrag Uber den deutschen Aus-
landsvermdgensstatus auf den Seiten 79 ff. in diesem Be-
richt.

Kapitalertrags-
bilanz
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investitionen erhéht (um 5% Mrd DM auf gut
13 Mrd DM).

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Laufende Fast die Halfte des gesamten Defizits im Be-
Ubertragungen reich der ,,unsichtbaren” Leistungstransaktio-
nen entfallt auf die hohen Netto-Transferzah-
lungen Deutschlands an das Ausland. Per

saldo summierten sich die Laufenden Uber-
Mrd DM

tragungen an das Ausland im vergangenen
Jahr auf 56% Mrd DM. Das waren zwar
Lnur” 1% Mrd DM mehr als im Jahr zuvor; in

Position 1995 1996 1997

I. Leistungsbilanz

Relation zum  Bruttoinlandsprodukt stellt e ethar

Ausfuhr (fob) 7495 | 7889 8873

Deutschland damit aber mehr als jedes Einfuhr (cif) 664,2 | 6904 | 7655

andere Industrieland unentgeltlich dem Aus- Saldo + 853 + 985 +1217
land zur Verfigung. Etwa die Halfte davon 2. Saldo der unsichtbaren

Leistungstransaktionen -113,0| -1150| -116,9

entféllt auf die laufenden deutschen Netto-
Leistungen an die EU (28 Mrd DM). Unter Be- Saldo der Leistungsbilanz 1) - 324| - 27| - 17

rlcksichtigung empfangener Zahlungen aus 1. Saldo der Vermagensiber

den Regional- und Agrarfonds der EU, die vor tragungen - 09| - 00|+ 36
allem den neuen Bundesldndern zugute

. . IIl. Kapitalbilanz 2)
kamen und in der Zahlungsbilanz unter den

Direktinvestitionen - 363| - 486| - 57,8
Vermdégenstransfers erfa3t werden, macht Wertpapiere 3) + 520 + 867 - 106
. Deutsche Anlagen

der gesamte Netto-Beitrag Deutschlands zum im Ausland _ 36| - sa0| —1613
EG-Haushalt im vergangenen Jahr 22" Mrd Auslandische Anlagen

im Inland + 84,6 | +1408 | +150,7

DM aus. Kreditverkehr 3) 4 +566| - 101 + 559
Saldo der gesamten Kapital-

Von der GréBenordnung her bedeutsam sind bilanz + 723+ 281| - 126

darUber hinaus die HeimatUberweisungen
IV. Saldo der statistisch nicht

der in Deutschland lebenden auslandischen aufgliederbaren Transaktionen

Arbeitnehmer, die sich im vergangenen Jahr (Restposten) - 213 - 89|+ 23
auf rund 7% Mrd DM belaufen haben.

B ) V. Veranderung der Netto-
AuBerdem flossen fur Renten-, Pensions- und Auslandsaktiva der Bundesbank
Unterstltzungszahlungen an Auslénder oder AU ST
. (Zunahme: +) 5
im Ausland lebende Deutsche netto knapp (4110 +1V) + 1781 - 16l - 85
13% Mrd DM ab. Auf gut 3 Mrd DM beliefen

1 Enthélt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. — 2 Netto-
sich die Leistungen im Rahmen der offent- kapitalexport: —. — 3 Ohne Direktinvestitionen. — 4 Einschl.
sonstige 6ffentliche und private Kapitalanlagen. — 5 Ohne SZR-

lichen Entwicklungshilfe. ) _ )
Zuteilung und bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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Kapitalbilanz

Tendenzen im
Kapitalverkehr

Der internationale Kapitalverkehr, der lange
Zeit als das ,finanzielle Spiegelbild” der Sal-
den im grenzlberschreitenden Leistungsver-
kehr verstanden werden konnte, folgt nach
seiner weitgehenden Liberalisierung durch
die Industrielander und mit zunehmender
Globalisierung aufgrund der Innovationen im
weltweiten  Informationsaustausch  langst
eigenen Bestimmungsfaktoren. Die zukunfts-
gerichteten Einschatzungen Uber die Entwick-
lungsaussichten der groBen Wirtschaftsregio-
nen spielen dabei ein zentrale Rolle. Im ver-
gangenen Jahr wurden die internationalen
Kapitalstrome zunadchst unter anderem durch
Arbitragegeschafte mit Blick auf die heran-
nahende Europaische Wahrungsunion stimu-
liert. In der zweiten Jahreshalfte rickten die
Finanzmarktkrisen in Ostasien in den Vorder-
grund; die Rlckbesinnung auf Qualitatspa-
piere wirkte in einzelnen Bereichen dampfend
auf den Kapitalverkehr. Aus deutscher Sicht
kam es 1997 bei insgesamt freundlich tendie-
renden Aktien- und Rentenmarkten letztlich
zu einer spUrbaren Zunahme der grenztber-
schreitenden Wertpapierengagements in bei-
den Richtungen, die ein Vielfaches der ent-
sprechenden Kapitalverkehrssalden ausma-
chen. Im Ergebnis schloB der Wertpapierver-
kehr 1997 mit einem Defizit von 10%: Mrd
DM ab, verglichen mit Netto-Kapitalzuflissen
von 86" Mrd DM im Jahr davor. Im Bereich
der Direktinvestitionen wurde das hohe Mi-
nus vom Vorjahr nochmals Ubertroffen, und
im  Kreditverkehr der Nichtbanken waren
1997 ebenfalls Mittelabflisse zu verzeichnen.
Den Netto-Kapitalexporten in diesen Seg-
menten der Kapitalbilanz sowie dem Defizit
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im Leistungsverkehr standen hohe Zuflisse
im Auslandsgeschaft der Banken gegenuber,
und auch die Netto-Auslandsaktiva der Bun-
desbank verringerten sich splrbar.

Der markante Umschwung im Wertpapierver-
kehr von nahezu 100 Mrd DM ist vornehm-
lich auf das Anlageverhalten inléandischer In-
vestoren zurlickzufthren. Trotz eines zum Teil
wohl als Folge der Krisen in ostasiatischen
Landern zuletzt gewachsenen Risikobewuft-
seins haben sich die deutschen Anlagen in
auslandischen Wertpapieren im Vergleich
zum Jahr davor auf einen neuen Rekordstand
von 1612 Mrd DM verdreifacht.

Besonders deutlich belebte sich das Interesse
an auslandischen Rentenwerten; nach 22
Mrd DM im Jahr 1996 flossen im Berichtsjahr

Wertpapier-
verkehr

Inldndische
Anlagen in
auslandischen...

... Renten-
werten



77 Mrd DM auf diesem Wege ins Ausland,
davon allein 64 Mrd DM in ausldndische
Fremdwahrungsanleihen (1996: 14%: Mrd
DM). Angesichts des vergleichsweise nied-
rigen ,heimischen” Zinsniveaus mag die
Suche nach attraktiveren Renditen zu den
hohen Anlagen im Ausland beigetragen
haben. Vor allem aber eréffnete die vielfach
erwartete — und im Jahresverlauf auch zu be-
obachtende — Konvergenz der Zinssatze im
Vorfeld der Europdischen Wahrungsunion in-
landischen Anlegern an verschiedenen euro-
paischen Rentenmarkten die Perspektive auf
deutliche Kursgewinne. Die Bedeutung des
.Konvergenzhandels” fur das Jahresergebnis
1997 wird aus der Wahrungsaufschlisselung
der von inlandischen K&ufern erworbenen
auslandischen Anleihen ersichtlich. So entfie-
len allein 26 Mrd DM der Kaufe von Renten-
werten auf Lira-Papiere, deren Zinsabstand zu
inlandischen Titeln sich 1997 im langfristigen
Bereich von anderthalb Prozentpunkten auf
einen halben Prozentpunkt verringerte. Die
italienische Wahrung lag damit in der Gunst
deutscher Investoren gleichauf mit dem Dol-
lar (26 Mrd DM) und vor dem Yen (6 Mrd
DM). Die Abfltsse in den Dollarraum mogen
— neben fortbestehenden Zinsdifferentialen —
auch von der Erwartung auf Kursgewinne der
US-Waéhrung stimuliert worden sein. Im Ver-
gleich zu den Fremdwahrungsanleihen blieb
die inldndische Nachfrage nach DM-Titeln
auslandischer Emittenten deutlich zurlck. Mit
122 Mrd DM flossen gleichwohl mehr Mittel
als im Jahr davor (72 Mrd DM) in diese Pa-
piere, die Ublicherweise einen Zinsvorsprung
gegendber Inlandsanleihen aufweisen.
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Kapitalverkehr
Mrd DM, Netto-Kapitalexport: —
Position 1995 1996 1997
1. Direktinvestitionen - 36,3| - 486| - 57,8
Deutsche Anlagen im
Ausland - 556 | - 445| - 57,5
Auslandische Anlagen
im Inland + 193| - 41| - 03
2. Wertpapiere + 52,0| + 86,7| - 10,6
Deutsche Anlagen im
Ausland - 326| - 540| -161,3
Aktien + 17| - 21,3] - 523
Investment-
zertifikate - 1,2 - 32| - 143
Rentenwerte - 241 - 21,9| - 77,0
Geldmarktpapiere - 20/ - 12|- 63
Finanzderivate 1) - 70| - 64| - 114
Auslandische Anlagen
im Inland + 84,6 | +140,8 | + 150,7
Aktien - 17|+ 225| + 27,2
Investment-
zertifikate - 1,00 - 23|- 42
Rentenwerte + 86,0| +102,4| +121,8
Geldmarktpapiere - 41|+ 185| + 10,5
Optionsscheine + 55|- 03|- 46
3. Kreditverkehr + 61,7| - 61| + 60,2
Kreditinstitute + 424| - 50|+ 634
langfristig + 389 |+ 23,1 - 44
kurzfristig + 36| - 282|+ 67,8
Unternehmen und
Privatpersonen + 23,5 - 59|+ 135
langfristig - 23| - 25|+ 18
kurzfristig + 258| - 34|+ 11,7
Offentliche Stellen - 42|+ 49| - 167
langfristig - 00|+ 08| - 106
kurzfristig - 41|+ 40| - 6,2
4. Sonstige Kapital-
anlagen - 51| - 40| - 43
5. Saldo aller statistisch
erfaBten Kapital-
bewegungen + 723+ 281 | - 12,6
nachrichtlich:
Veranderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bun-
desbank zu Transaktions-
werten (Zunahme: +) 2) + 1781 - 161 - 85

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie
Finanztermingeschafte. — 2 Ohne SZR-Zuteilung und
bewertungsbedingte Veranderungen.
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Der Absatz auslandischer Geldmarktpapiere
im Inland hat ebenfalls deutlich zugenommen
(62 Mrd DM). Der Anteil der DM-denomi-
nierten Titel belief sich dabei auf rund ein
Viertel; auch hier praferierten inlandische An-
leger offensichtlich auf Fremdwahrungen lau-
tende Papiere.

Lebhaftes Interesse zeigten hiesige Investoren
im vergangenen Jahr an Dividendenwerten.
Per saldo erwarben sie auslandische Aktien
im Wert von 522 Mrd DM; dies war mehr als
doppelt so viel wie im Jahr davor (212 Mrd
DM), als die Anlagen in Auslandsaktien eben-
falls splrbar zugenommen hatten. Das ge-
samtwirtschaftliche Umfeld mit niedrigen
Langfristzinsen und moderaten Inflationsra-
ten hat zweifellos ein positives Klima fur Ak-
tienanlagen geschaffen, zumal die Aussichten
flr die Weltkonjunktur — zumindest bis zum
Ausbruch der Krisen in Ostasien — recht giin-
stig waren. Es ist allerdings zu vermuten, daf3
ein groBer Teil der Auslandsaktien nicht direkt
von inlandischen Sparern, sondern von in-
landischen  Fondsgesellschaften  erworben
wurde, die im vergangenen Jahr hohe Mittel-

zuflUsse zu verzeichnen hatten.

Die Tendenz zu verstarktem Fondssparen
kommt auch in der wieder etwas gewachse-
nen Nachfrage nach auslandischen Invest-
mentzertifikaten zum Ausdruck. Mit 14"
Mrd DM investierten inlandische Anleger 11
Mrd DM mehr als 1996 in diese Anlageform,
die damit aber ihre voriibergehend groBe Be-
deutung aus der Zeit der Einflhrung des steu-
erlichen Zinsabschlags nicht wiedererlangt
hat. Die mittlerweile vorgenommenen Anpas-
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sungen in den Besteuerungsregelungen las-
sen dies auch nicht erwarten.

Auslandische Investoren haben ihre Anlagen
in deutschen Wertpapieren zwar 1997 eben-
falls verstarkt, nachdem sie sich bereits im
Vorjahr relativ stark am deutschen Markt en-
gagiert hatten. Die Zunahme war aber gerin-
ger als der Anstieg des Erwerbs von Auslands-
titeln durch inlandische Kaufer. Insgesamt
kamen auslandische Anlagemittel im Betrag
von 150% Mrd DM am deutschen Kapital-
markt auf, verglichen mit 141 Mrd DM im
Jahr 1996; das ist der zweithdchste Wert
nach dem Rekordjahr 1993. Sowohl der deut-
sche Aktienmarkt als auch der Rentenmarkt
profitierten vom verstarkten Auslandsinter-
esse. Wie Ublich floB der Léwenanteil der
Auslandsanlagen jedoch in Rentenpapiere
(122 Mrd DM) und darunter vor allem in
Offentliche Anleihen (78 Mrd DM). Mit einem
Anteil von Uber einem Drittel haben sich da-
bei auch die seit September 1996 vom Bund
begebenen zweijahrigen Schatzanweisungen
in den Portefeuilles auslandischer Anleger
fest etabliert. Neuemissionen dieser Titel wer-
den in der Regel, anders als ldnger laufende
Papiere wie Bundesobligationen und Bundes-
anleihen, zum weit Uberwiegenden Teil von

auslandischen Interessenten Ubernommen.

Private Anleihen buBten dagegen 1997 im
Vergleich zu Staatstiteln an Bedeutung ein.
Nach 582 Mrd DM im Jahr 1996 nahmen
auslandische Anleger nurmehr fur 44 Mrd
DM inldndische Bankschuldverschreibungen
neu in ihren Bestand. Mit 392 Mrd DM do-
minierten in diesem Bereich die auf fremde
Wahrung lautenden Anleihen, die wohl Gber-

Auslédndische
Anlagen in
inldndischen ...
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werten



... Dividenden-
werten

wiegend fur spezielle Anlegergruppen aus
dem Ausland aufgelegt worden sind. Gefragt
waren insbesondere inlandische Dollar-Pa-
piere, die rund ein Drittel der von Auslandern
erworbenen hiesigen Fremdwahrungsanlei-
hen ausmachten (132 Mrd DM). Etwas ge-
ringere Betrdge entfielen auch auf den fran-
zOsischen Franc (4 Mrd DM), die italienische
Lira (32 Mrd DM), das britische Pfund (32
Mrd DM), den Schweizer Franken (32 Mrd
DM) und den Yen (3 Mrd DM). EinbuBen im
Auslandsabsatz muBten im vergangenen Jahr
dagegen DM-denominierte Pfandbriefe hin-
nehmen, die 1996 noch vergleichsweise hoch
in der Gunst auslandischer Investoren gestan-
den hatten.

Auch die auslandische Nachfrage nach deut-
schen Dividendenwerten hat sich 1997 weiter
belebt. Nach 22" Mrd DM im Jahr 1996 in-
vestierten Auslander im letzten Jahr 27 Mrd
DM am deutschen Aktienmarkt. Dies ist inso-
fern durchaus bemerkenswert, als das Jahres-
ergebnis 1996 durch die Emission der Tele-
kom-Aktie positiv beeinfluBt worden war.
Allerdings konzentrierten sich die Auslands-
kaufe im vergangenen Jahr auf die Friihjahrs-
und Sommermonate, als die Ertragsaussich-
ten deutscher Unternehmen infolge der sptir-
bar aufgehellten Konjunkturperspektiven be-
sonders ginstig eingeschatzt wurden. Nicht
zuletzt die Verunsicherung im Zusammen-
hang mit den Krisen in Ostasien hat danach
wohl zeitweilig zu einem Stimmungswandel
bei auslandischen Investoren und damit per
saldo zu Verkdufen deutscher Aktien gefihrt.

Gleiches gilt im Gesamtjahr 1997 auch fur in-
ldndische Investmentzertifikate; bei diesen Ti-
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teln Uberwogen per saldo die Verkdufe aus-
landischer Anleger um 4 Mrd DM. Schwacher
als im Vorjahr entwickelte sich dartiber hinaus
die Nachfrage nach inlandischen Geldmarkt-
papieren (10 Mrd DM). Allerdings ist der
Markt in diesen Papieren noch recht eng, und
der Gesamtumlauf offentlicher Titel, die in
der Vergangenheit insbesondere bei auslan-
dischen Zentralbanken auf hohes Interesse
gestoBen waren, ist sogar etwas gesunken.

Im Bereich der Direktinvestitionen kam es
auch 1997 zu hohen Kapitalexporten. Den
Angaben der deutschen Zahlungsbilanzstati-
stik zufolge weiteten inlédndische Unterneh-
men ihr Auslandsengagement um 572 Mrd
DM aus, nach 44, Mrd DM im Jahr 1996.
Damit wurde der bisherige Spitzenwert aus
dem Jahr 1995 noch Ubertroffen. Erfahrungs-
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Struktur der deutschen
Direktinvestitionen 1997
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Industrielander Union
33,7% 43,5%

Reformlander
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lander
11,1%

Deutsche Bundesbank

gemaB entwickeln sich die Direktinvestitions-
aktivitdten im Ausland prozyklisch, das heiBt
sie folgen dem Wachstum der wichtigsten Ex-
portmarkte und reflektieren die wirtschaft-
liche Verfassung und die Liquiditatslage der
heimischen Unternehmen. Insofern ist der
neuerliche Anstieg des deutschen Beteili-
gungserwerbs im Ausland — auch unabhangig
von der oftmals zitierten ,Globalisierungs-
welle” der letzten Jahre - nicht Uber-
raschend.

Die Regionalstruktur der deutschen Direkt-
investitionen im Jahr 1997 stitzt im Grunde
diese Uberlegungen. So konnten die Vereinig-
ten Staaten — bedingt durch das weiterhin ro-
buste Wirtschaftswachstum — ihren Anteil an
den deutschen Auslandsinvestitionen wie
schon im Vorjahr ausbauen. Im Jahr 1997
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entfiel knapp ein Viertel des deutschen Betei-
ligungserwerbs im Ausland auf die USA.
Auch die Anlagen in andere Industrielander
auBerhalb der EU wurden relativ kraftig ver-
starkt. Dagegen verringerte sich das Gewicht
der EU-Lander, die aber mit Uber 43 % wei-
terhin den Léwenanteil der Anlagemittel auf
sich vereinigen. Ein nachlassendes Interesse
deutscher Investoren war — mdglicherweise
als Folge des hohen Pfundkurses — insbeson-
dere in bezug auf GroBbritannien festzustel-
len. Die Investitionen hiesiger Firmen in den
Reformlandern schwachten sich im Vergleich
zu 1996 ebenfalls leicht ab (Anteil: 12 %);
dies mag mit einem geringeren Umfang von
groBeren PrivatisierungsmalBnahmen zusam-
menhdngen, die die Zahlenwerte in der Ver-
gangenheit fUr einzelnen Lander splrbar be-
einfluBt hatten. Dagegen wurde in den Ent-
wicklungslandern 1997 von deutschen Fir-
men wieder etwas mehr investiert (Anteil
11%).

Verglichen mit den deutschen Direktinvesti-
tionen im Ausland zeigten auslédndische Un-
ternehmen weiterhin nur eine sehr geringe
Neigung zu Anlagen in Deutschland. Zwar
flossen ihren im Inland ansassigen Tochterfir-
men in geringem Umfang Investitionsmittel
zu; diese wurden jedoch wie im Vorjahr durch
hohe Gewinnausschiittungen an die auslan-
dischen Eigner mehr als kompensiert, was
sich in negativen reinvestierten Gewinnen
niederschlug. Per saldo ergab sich damit ein
Mittelabzug in Héhe von 2 Mrd DM, obwohl
von der Konjunktur- und Wechselkursent-
wicklung her gesehen eigentlich ein positive-
res Bild zu erwarten gewesen wadre. Dies

kénnte — zusammen mit der insgesamt ver-

Ausléndische
Direkt-
investitionen in
Deutschland
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haltenen Investitionstatigkeit im Inland — auf
strukturelle Hemmnisse bei der unterneh-
merischen Betatigung in Deutschland hindeu-
ten.?

Zu den Kapitalexporten im Wertpapierverkehr
und bei den Direktinvestitionen kamen wei-
tere Mittelabfllsse im nicht verbrieften Kre-
ditverkehr der Nichtbanken hinzu (3 Mrd
DM). Ausschlaggebend hierfir waren die Kre-
dittransaktionen 6ffentlicher Stellen, die hohe
Tilgungszahlungen auf zuvor im Ausland auf-
genommene Kredite leisteten. Im Ergebnis
kam es so zu Netto-Kapitalexporten des
offentlichen Sektors von insgesamt 162 Mrd
DM. Dem standen Mittelzuflisse bei Unter-
nehmen und Privatpersonen gegeniber
(13% Mrd DM). Dazu hat unter anderem der
weitere Abbau der Euroeinlagen beigetragen,
wahrend die konzerninternen Liquiditatsdis-
positionen international operierender Unter-
nehmensgruppen per saldo nicht mehr die
gewichtige Rolle spielten wie noch im Jahr
davor.

Im nicht verbrieften Kreditverkehr inlandi-
scher Banken standen sich 1997 gegenlaufige
Entwicklungen gegenUber. Auf der einen
Seite Uberwogen im langfristigen Kreditge-
schéaft die Mittelabflisse (4 2 Mrd DM), nach-
dem die Banken 1996 noch netto 23 Mrd DM
langfristige Kreditmittel aufgenommen hat-
ten. Der Grund fiur den Umschwung lag in
ausgesprochen hohen Kreditvergaben inlan-
discher Emissionsinstitute an das Ausland, die
groBenteils wohl auch im Zusammenhang
mit dem oben erwadhnten hohen Absatz der
Fremdwahrungsanleihen dieser Institute stan-
den. Ein anderer Teil wurde wohl wie (blich
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durch langfristige Kreditaufnahmen bei aus-
landischen Geschaftspartnern — insbesondere
bei den auslandischen Finanzierungstdchtern
inlandischer Kreditinstitute — refinanziert.

Auf der anderen Seite kam es im kurzfristigen
Kapitalverkehr der Kreditinstitute — spiegel-
bildlich zu den beschriebenen Defiziten in
den Ubrigen Segmenten der Kapital- und Lei-
stungsbilanz — zu erheblichen MittelzuflUssen
(68 Mrd DM), nachdem im Jahr davor noch
kurzfristige Gelder in Hohe von 28 Mrd DM
ins Ausland abgeflossen waren. Im Ergebnis
schmolzen die nicht verbrieften Netto-Aus-
landsforderungen der Kreditinstitute 1997
damit um 632 Mrd DM ab.

Auslandsposition der Bundesbank

Auch die Netto-Auslandsposition der Deut-
schen Bundesbank hat im vergangenen Jahr
abgenommen. Zu Transaktionswerten ge-
rechnet sanken die Netto-Forderungen
gegenlber dem Ausland um 82 Mrd DM,
verglichen mit einem Minus von 1% Mrd DM

im Jahr 1996.

Ausschlaggebend fur den Rickgang war in
erster Linie die Ruckfiihrung der Auslandsak-
tiva um gut 7 Mrd DM. So hat die Bundes-

2 Allerdings haben Untersuchungen auch gezeigt, daB
die in der deutschen Zahlungsbilanz ausgewiesenen Di-
rektinvestitionsstrome aus dem Ausland in der Vergan-
genheit deutlich hinter den entsprechenden statistischen
Angaben der Ursprungslander zurtickgeblieben sind. Vgl.
hierzu: Deutsche Bundesbank, Zur Problematik interna-
tionaler Vergleiche von Direktinvestitionsstromen, Mo-
natsbericht, Mai 1997, S. 79 — 86 und: Deutsche Bundes-
bank, Entwicklung und Bestimmungsgriinde grenziber-
schreitender Direktinvestitionen, Monatsbericht, August
1997, S.63 -82.
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bank Devisen, die ihr zuvor im Rahmen von

kommerziellen Transaktionen zugeflossen

waren, wieder in den Markt zurlckge-
schleust. Entsprechend verringerten sich auch
die Forderungen der Bundesbank aus den in
das Europaische Wahrungsinstitut einge-
brachten Reserven, die an die Gold- und Dol-
larreserven gekoppelt sind. Gestiegen ist da-
gegen die auf Sonderziehungsrechte lau-

tende Reserveposition im Internationalen
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Waéhrungsfonds (einschlieBlich der zugeteil-
ten Sonderziehungsrechte); hierzu hat die Be-
teiligung der Bundesbank an den HilfsmaB-
nahmen des IWF fir die Krisenlander in Asien
beigetragen, die allerdings im Ergebnis nur zu
Verschiebungen zwischen den einzelnen Ak-
tivapositionen geflhrt hat.

Im Gegensatz zu den Auslandsaktiva sind die
Verbindlichkeiten der Bundesbank aus dem
Auslandsgeschaft im vergangenen Jahr um
rund 1%2 Mrd DM gestiegen. Bei den Aus-
landspassiva handelt es sich Uberwiegend um
Guthaben auslédndischer Zentralbanken und
internationaler Organisationen bei der Bun-
desbank.

Zu Bilanzwerten gerechnet beliefen sich die
Auslandsaktiva Ende 1997 auf knapp 117
Mrd DM; ihnen standen Auslandspassiva in
Hoéhe von 17 Mrd DM gegeniiber. Entgegen
den sonstigen Gepflogenheiten ist zum Jah-
resende 1997 keine Neubewertung der US-
Dollar-Bestande und der ECU-Guthaben er-
folgt. Die in Aussicht genommene markt-
nahere Bewertung der Devisenreserven wird
erst dann ihren Niederschlag in den Bilanz-
werten finden, wenn der JahresabschluB3
1997 festgestellt worden ist.

Auslands-
passiva

Auslands-
position zu
Bilanzwerten



