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Die starke Exportdynamik, von der bis zum
Fruhjahr kraftige WachstumsanstoBe ausge-
gangen waren, ist durch die Folgewirkungen
der Krisen in Slidostasien zunehmend ge-
dampft worden. Bereits in den Sommermo-
naten stagnierten die deutschen Ausfuhren,
allerdings auf einem sehr hohen Niveau. Seit
Herbst dieses Jahres ist sogar eine leichte Ab-
schwachung zu registrieren. Gleichzeitig gin-
gen jedoch auch die Umséatze auf der Einfuhr-
seite zurlick, wobei nicht zuletzt die deutlich
rckldufigen Importpreise, insbesondere fur
Erd6l und sonstige Rohstoffe, entscheidend
ins Gewicht fielen. Der UberschuB im deut-
schen AuBenhandel lag gleichwohl im hier
betrachteten Dreimonatszeitraum von Au-
gust bis Oktober mit saisonbereinigt 33 Mrd
DM etwas unter dem Stand der Vorperiode
(Mai bis Juli: 36 Mrd DM). Zudem schlossen
auch die ,unsichtbaren” Transaktionen des
Leistungsverkehrs mit dem Ausland im Be-
richtszeitraum, saisonbereinigt betrachtet,
mit einem um fast 4 Mrd DM auf gut 36 Mrd
DM gestiegenen Defizit ab. Per saldo ergab
sich damit in der deutschen Leistungsbilanz
ein leichtes Defizit. Das Minus belief sich in
den drei Monaten August bis Oktober zusam-
mengenommen auf 2 %2 Mrd DM, verglichen
mit einem UberschuB von 2 Mrd DM in den

drei vorangegangenen Monaten.

Leistungsbilanz im einzelnen

Uberblick

Nachdem das Exportgeschaft der deutschen
Wirtschaft bereits im Sommer fuhlbar an
Schwung verloren hatte, sind die deutschen
Warenausfuhren in den letzten drei Monaten
(August/Oktober) gegenlber der Vorperiode

Ausfuhr-
entwicklung
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(Mai/Juli) saisonbereinigt und dem Wert nach
gerechnet um 2% % zurlckgegangen. Da
gleichzeitig auch die Ausfuhrpreise etwas ge-
sunken sind, fiel der Riickgang der realen Ex-
porte mit rund 2 % etwas geringer aus. Die
Ausfuhrtatigkeit hat sich auch im Vergleich
zum Vorjahr merklich verhaltener entwickelt;
in den Monaten August bis Oktober betrug
die entsprechende Jahreszuwachsrate real
nur noch gut 1% (verglichen mit rund 10 %
im ersten Halbjahr). Zu dem Rickgang hat
vor allem das abgeschwaéchte globale Markt-
wachstum beigetragen, das mittlerweile
deutlich von den Krisen in Asien und ihren
Folgen fur die Weltwirtschaft gepréagt ist.
Schon in der ersten Halfte dieses Jahres hatte
sich der Auftragseingang im Auslandsge-
schaft der deutschen Wirtschaft nicht mehr
so glnstig entwickelt wie zuvor. Seit dem
Sommer zeichneten sich im Vorjahrsvergleich
sogar leicht riickldufige Tendenzen im Neuge-
schaft mit der Auslandskundschaft ab. Die Ex-
porterwartungen der Unternehmen haben
sich nach den Ergebnissen des ifo Instituts da-
her spirbar verschlechtert; erstmals seit funf
Jahren haben im September und Oktober die
negativen Einschatzungen unter den befrag-
ten Industrieunternehmen Uberwogen.

Besonders drastische EinbuBen hatte die
deutsche Exportwirtschaft erwartungsgemal
im Handel mit den stdostasiatischen Schwel-
lenlandern zu verzeichnen; im dritten Quartal
(weiterreichende Angaben Uber die regionale
Struktur der Ausfuhren sind nicht verflgbar)
lag der Wert der Lieferungen deutscher
Firmen in diese Landergruppe um rund 31 %
unter seinem Vergleichswert von vor einem

Jahr. Auch die schwache Konjunktur in Japan
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Ausfuhrentwicklung

saisonbereinigt, vierteljahrlich
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hat zu fuhlbaren Umsatzriickgangen gefuhrt
(12 %). Belastend wirkten schlieBlich auch die
verschlechterten Absatzmdglichkeiten von
deutschen Produkten in den OPEC-Landern,
deren Nachfrage bereits seit dem vergange-
nen Jahr durch die gesunkenen Erldse aus
dem Olexport stark riicklaufig ist. In diesen
Landern hatte die deutsche Wirtschaft im
dritten Quartal einen Umsatzriickgang ge-
gendber dem Vorjahr von 10 % zu verzeich-
nen. Wegen des nicht allzu groBen Gewichts
dieser Markte, auf die einschlieBlich Studost-
asien und Japan gerechnet etwa 10% der
deutschen Ausfuhren entfallen, haben die
drastischen Absatzeinbriiche in den genann-
ten Regionen aber nicht in vollem Umfang
auf das Gesamtergebnis durchgeschlagen.
Vielmehr hat die lebhafte Nachfrage aus
anderen Regionen flr einen gewissen Aus-
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Regionale Entwicklung
des AuBenhandels

3. Vierteljahr 1998

Ausfuhr Einfuhr
Veran- Veran-
derun- derun-
gen gen
gegen- gegen-
uber Uber
Mrd Vorjahr | Mrd Vorjahr
Landergruppe/Land |DM in % DM in %
Industrielander 172,7 4,5| 146,0 1,5
EU-Lander 126,0 45| 103,7| - 0,3
darunter:
Belgien und
Luxemburg 13,0 3,2 109| - 5,1
Frankreich 24,4 8,5 21,4 9,7
Italien 15,8 5,2 150 - 14
Niederlande 154 | - 3,3 148 | -121
Osterreich 11,9 1,2 7,6 6,3
Spanien 9.1 15,4 6,3 11,7
Vereinigtes
Kénigreich 20,1 4,3 13,3 -1,8
Sonstige
Industrielander 46,6 4,5 42,3 6,1
darunter:
Vereinigte
Staaten von
Amerika 22,2 11,5 16,5 13,7
Japan 45| -12,0 9,5 4,7
Reformlander 28,9 6,7 28,0 12,3
darunter:
Mittel- und
osteuropaische
Reformlander 25,2 6,3 21,7 14,3
China 1) 3,2 13,1 6,0 4,9
Entwicklungslander 284| - 96 22,2 - 38
darunter:
OPEC-Lander 49| -10,1 28| -237
Sudostasiatische
Schwellenlander 89| -30,8 10,1 - 29
Alle Lander 2) 230,6 2,81 196,4 2,1

1 Ohne Hongkong. — 2 Die Gesamtangaben fur ,Alle
Lander” enthalten Angaben, die fur 1998 regional auf-

gegliedert noch nicht vorliegen.
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gleich der retardierenden Wirkungen aus
dem asiatischen Raum gesorgt. Von besonde-
rer Bedeutung war dabei die Nachfrage aus
den Partnerlandern in der Europdischen
Union, die mehr als die Halfte aller deutschen
Exportguter aufnehmen; im dritten Quartal
sind die deutschen Ausfuhren dorthin um
4%, % gegenlber dem Vorjahr gestiegen. Zu-
dem wurden im Handel mit den Vereinigten
Staaten weiterhin hohe Zuwadchse erzielt
(11%2%). AuBerhalb der Gruppe der Indu-
strieldnder spielten vor allem die Lieferungen
deutscher Firmen in die mittel- und osteuro-
paischen Reformlander eine wichtige Rolle;
sie Ubertrafen ihren Vergleichswert vom Vor-
jahrum 62 %.

Die einzelnen Zweige der deutschen Export-
wirtschaft waren von der Abschwachung der
Nachfrage in SUdostasien auf der einen Seite
und dem Marktwachstum in West- und Ost-
europa auf der anderen Seite in unterschied-
lichem MaBe betroffen. Spurbare EinbuBen
muBten die Hersteller von Maschinenbau-
erzeugnissen und elektrotechnischen Produk-
ten hinnehmen, die in der Vergangenheit
einen relativ hohen Anteil ihrer Ausfuhren
nach Asien lieferten. Bei etwa der Halfte aller
deutschen Exporte in die Krisenregion han-
delt es sich um solche klassischen Investitions-
glter. Im dritten Quartal sind dementspre-
chend die Exporte von Maschinenbauerzeug-
nissen und elektrotechnischen Produkten mit
knapp 172 % gegenlber dem Vergleichswert
vom Vorjahr nur unterdurchschnittlich ge-
wachsen. Dagegen waren eine Reihe anderer
InvestitionsgUter sowie insbesondere der Ab-
satz von Autos offenbar weniger stark von
der Abschwachung der Nachfrage in den

Warenstruktur
der Ausfuhr
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asiatischen Krisenregionen betroffen, son-
dern profitierten von den anhaltend gunsti-
gen Absatzbedingungen in Europa und am
amerikanischen Markt. Allein die Exporte der
deutschen Automobilindustrie sind im dritten
Quartal binnen Jahresfrist um 13 % gestie-
gen.

Parallel zur Abschwachung der Ausfuhrtatig-
keit hat sich seit dem Sommer auch das
Wachstum der Wareneinfuhr deutlich ver-
langsamt. In den drei Monaten von August
bis Oktober sind die deutschen Importe dem
Wert nach und saisonbereinigt gerechnet so-
gar um gut 12 % zurickgegangen. Unter Be-
rlcksichtigung der im gleichen Ausmal3 ge-
sunkenen Einfuhrpreise lagen die realen
Importe unverandert auf dem Niveau der Vor-
periode; sie Ubertrafen damit ihren Ver-
gleichswert vom Vorjahr allerdings noch um
5%. Nach einer bis zum Sommer kraftigen
Einfuhrentwicklung, die maBgeblich auch von
den ginstigen Preisverhaltnissen an den Ener-
gie- und Rohstoffmarkten gepragt war und
zu einem beachtlichen Lageraufbau gefthrt
hatte, kénnte die zurlckhaltendere Import-
nachfrage auf eine gewisse ,,Normalisierung”
Mit  der
Warenausfuhr dirfte zudem auch der Bedarf

hindeuten. Abschwachung der
an entsprechenden Vorleistungen aus dem
Ausland zurtickgegangen sein.

Hierauf deutet auch die nach Warengruppen
gegliederte Einfuhrentwicklung hin. Jeden-
falls sind die Lieferungen von Vorerzeugnis-
sen aus dem Ausland im dritten Quartal
gegenlber dem Vorjahr merklich schwacher
gestiegen als zuvor, wahrend sich die Einfuhr
von unmittelbar fir den Markt bestimmten

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 1998

Leistungsbilanz

Mrd DM; saisonbereinigt

1998
Febr./ |Mai/ Aug./
Position April  [Juli Okt.
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 239,4| 239,0| 233,0
Einfuhr (cif) 202,6 | 203,4| 199,9
Saldo 36,9 35,9 33,1
2. Dienstleistungen (Saldo) -154| -14,4| -15,1
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) -12,5| -12,8| -13,8
3. Erwerbs- und Vermogens-
einkommen (Saldo) - 18| - 76| - 51
darunter:
Vermaégenseinkommen
(Saldo) - 16| - 70] - 46
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) -148| -10,4| -16,0
Saldo der Leistungsbilanz 1) 4,2 2110 - 2,7

1 Enthalt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr.
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und nicht als Vorleistungen fur den Ferti-
gungsprozeB nachgefragten Produkten steti-
ger entwickelte. In dieses Bild paBt auch, dai3
im dritten Quartal die Einfuhren von Rohstof-
fen und Halbwaren erstmals in diesem Jahr
unter dem entsprechenden Vorjahrswert
lagen. Andererseits muf3 mit in den Blick ge-
nommen werden, daB3 die Entwicklung der
Einfuhrumsatze insbesondere im Rohstoff-
und Energiebereich seit einiger Zeit auch von
den kraftig gesunkenen Weltmarktpreisen
gepragt wird. Mit Abstand am starksten
schlagt dieser EinfluB bei der Einfuhr von
Rohdl durch, die im dritten Quartal ihren Ver-
gleichswert vom Vorjahr der Menge nach um
29 % Ubertraf, wahrend der Wert dieser Ein-
fuhren um 15% % gesunken ist. Dahinter
stehen allerdings in erster Linie die Olpreis-
rickgange bis zum Frihjahr; gegendber der
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd DM

1997 1998

Aug./ | Mai/ Aug./
Position Okt. Juli Okt.

I. Leistungsbilanz

1. AuBenhandel

Ausfuhr (fob) 227,8 243,7 229,0
Einfuhr (cif) 197,2 204,1 196,6
Saldo +306 | + 395| +325

2. Saldo der ,unsichtbaren”
Leistungstransaktionen -388| - 341| -432
Saldo der Leistungsbilanz 1) - 98| + 42 -10,2

1. Saldo der Vermdgenstiber-
tragungen + 181 + 09 + 13

Il. Kapitalbilanz 2)

Direktinvestitionen - 77| - 88| -117
Wertpapiere 3) -13| + 67 -28,0
Deutsche Anlagen
im Ausland -315| -101,3| -493
Auslandische Anlagen
im Inland +20,2 | +1080| +21,3
Kreditverkehr 3) 4) 5) +327 | + 321 +458
Saldo der gesamten Kapital-
bilanz +138| + 300| + 61
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) - 96| - 348 + 40
V. Veranderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bundesbank
zu Transaktionswerten
(Zunahme: +) 6)
I+ 11+ 11 +1V) - 381+ 02 + 1,2

1 Enthalt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. — 2 Netto-
kapitalexport: -~. — 3 Ohne Direktinvestitionen. — 4 Einschl.
sonstige Offentliche und private Kapitalanlagen. — 5 Ohne die
noch nicht bekannte Veréanderung der Finanzbeziehungen inlén-
discher Nichtbanken zu ausléndischen Nichtbanken und der Han-
delskredite fur Oktober 1998. — 6 Ohne SZR-Zuteilung und be-
wertungsbedingte Veranderungen.
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Vorperiode sind die Energieeinfuhren im drit-
ten Quartal dieses Jahres saisonbereinigt — bei
vergleichsweise weniger ausgepragten Preis-
rickgangen — dem Wert nach kaum mehr ge-
sunken.

Die Preisentwicklung an den Energie- und
Rohstoffmarkten hat maBgeblich auch die
Verschiebungen in der Regionalstruktur der
deutschen Einfuhr zu Lasten der OPEC-Lan-
der gepragt. Der Wert der Bezlige aus diesen
Landern lag im dritten Quartal um 23 %
unter dem Vergleichsergebnis vom Vorjahr.
Wie bereits angedeutet, spiegeln sich in die-
ser Entwicklung aber vor allem die starken
Ruckgange der Einfuhrpreise bis zum Frahjahr
wider; der Menge nach sind die Energieliefe-
rungen, insbesondere in der Form von Olein-
fuhren, durchaus gestiegen. Erstmals seit
1993 ist die Einfuhr aus den EU-Partnerlan-
dern im dritten Quartal gegentiber dem Vor-
jahr leicht gesunken (um knapp 2 %). Auch
dieses Ergebnis ist zwar zum Teil vom Rick-
gang der wertmaBigen Einfuhren von Mine-
ralélerzeugnissen aus einzelnen EU-Landern
beeinfluBt. Aber auch die Importe von indu-
striellen Erzeugnissen aus EU-Landern sind
nicht mehr in der gleichen Weise wie zuvor
gewachsen. Bemerkenswert kraftig expan-
dierten dagegen die Einfuhren aus den Ver-
einigten Staaten, die sich offenbar trotz der
lange Zeit relativ starken US-Wahrung am
deutschen Markt gut behaupten konnten.
Uberdurchschnittliche Zuwachsraten waren
Uberdies bei den Bezligen aus Japan zu ver-
zeichnen, die bis in den Herbst von der nied-
rigen Bewertung des Yen profitierten. Unge-
brochen lebhaft entwickelte sich die Waren-
einfuhr aus den Landern Mittel- und Osteuro-

Regionale
Struktur der
Importe



, Unsichtbare”
Transaktionen

Dienstleistungs-

verkehr

Reiseverkehr

pas, fur die der deutsche Markt einer der
wichtigsten Absatzmarkte geworden ist. Da-
gegen sanken die wertmaBigen Importe aus
den sudostasiatischen Schwellenldandern im
dritten Quartal
knapp 3 %.

im  Vorjahrsvergleich  um
Unter Bertcksichtigung der
drastischen Abwertung der Wahrungen der
betreffenden Lander und der dadurch be-
darften die

realen Einfuhren aus dieser Landergruppe je-

dingten  Preisveranderungen

doch merklich gestiegen sein.

Im Bereich der ,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen mit dem Ausland haben sich
die Defizite, die in Deutschland traditionell
eine hohe Gegenposition zu den Uberschiis-
sen im Warenhandel bilden, im Berichtszeit-
raum August bis Oktober saisonbereinigt be-
trachtet erhdht. Im Ergebnis lag der zusam-
mengefalBte Minussaldo aus dem Dienstlei-
stungsverkehr, den Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen sowie den Laufenden Ubertra-
gungen mit gut 36 Mrd DM um fast 4 Mrd
DM Uber dem Niveau des Vorzeitraums Mai/
Juli (3272 Mrd DM).

In der Dienstleistungsbilanz fur sich genom-
men ist das Defizit im Beobachtungszeitraum
saisonbereinigt allerdings nur wenig gestie-
gen, namlich um gut 2 Mrd DM auf 15 Mrd
DM. Entscheidend waren die Netto-Ausga-
ben im Auslandsreiseverkehr, auf die das
deutsche Defizit im Dienstleistungsbereich im
wesentlichen zurlickgeht. Per saldo und sai-
sonbereinigt gerechnet summierten sie sich
von August bis Oktober auf fast 14 Mrd DM
und lagen damit um 1 Mrd DM hoher als in
den vorangegangenen drei Monaten. Im Vor-
jahrsvergleich haben sich die Reiseverkehrs-
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ausgaben (sowohl saldiert mit den Reisever-
kehrseinnahmen als auch brutto gerechnet)
jedoch nur geringfigig verandert. In der
Struktur der (Brutto-)Ausgaben ist es aber zu
Verschiebungen gekommen, von denen vor
allem ltalien, Frankreich, Spanien und Portu-
gal sowie Osterreich profitierten. Deutsche
Reisende gaben dort im dritten Vierteljahr
(weiterreichende Angaben sind nicht verflg-
bar) zum Teil deutlich mehr aus als im Jahr zu-
vor, wahrend die Schweiz, GroBbritannien
und Griechenland in den deutschen Aus-
landsreisebudgets etwas an Gewicht verloren
haben. Aber auch die Ausgaben fiur Fernrei-
sen blieben hinter dem Vorjahrsergebnis zu-
rick. Eine wichtige Ausnahme davon bildeten
Reisen in die USA sowie in einzelne stidost-
asiatische Lander, deren Wahrungen kraftig
abgewertet worden sind.

Die Teilbilanz der Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen schloB im Zeitraum August bis
Oktober mit einem saisonbereinigten Passiv-
saldo in Hohe von 5 Mrd DM ab, der damit
deutlich niedriger war als im vorangegange-
nen Dreimonatszeitraum (72 Mrd DM). Die
Abnahme des Defizits geht im wesentlichen
auf die Entwicklung der Vermogenseinkom-
men zurlck, die, wie Ublich, die Gesamtten-
denz bestimmte. Sie ist vor allem das Ergebnis
hoher Sonderausschittungen deutscher Ge-
sellschaften an ihre Aktiondre in der Vorperi-
ode, die damals zu den auBergewdhnlich ho-
hen Kapitalertragszahlungen an das Ausland
gefuhrt hatten und nun den Vergleich verzer-
ren.

Den anndhernd unveranderten beziehungs-
weise ricklaufigen Defiziten im Dienstlei-
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stungsverkehr und bei den Kapitalertragen
standen in den Monaten August bis Oktober
deutlich héhere Minussalden bei den Transfer-
zahlungen an das Ausland gegentber. Im Ver-
gleich zur Vorperiode wuchs das Defizit von
saisonbereinigt 102 Mrd DM auf 16 Mrd DM.
Entscheidend dafur waren die laufenden Zah-
lungen Deutschlands an den EG-Haushalt. Sie
unterliegen im Jahresverlauf gréBeren Schwan-
kungen. Nach hohen deutschen Beitragslei-
stungen zum Jahresbeginn sind die Zahlungen
in den Folgemonaten zunachst deutlich nied-
riger ausgefallen und erst in der zweiten Jah-
reshalfte wieder in die sonst Ublichen GroéBen-
ordnungen gewachsen. Die privaten Ubertra-
gungen an das Ausland waren im Berichtszeit-
raum etwa so hoch wie in den drei Monaten
zuvor (netto 4, Mrd DM); dabei machten
die HeimatUberweisungen der auslandischen
Arbeitskrafte in Deutschland gut 1%2 Mrd DM
aus, und Renten, Pensionen und Unterstit-
zungszahlungen flossen per saldo ebenfalls in
Hohe von rund 1% Mrd DM ins Ausland ab.

Kapitalverkehr und Reservebewegungen

Tendenzen im
Kapitalverkehr

Die Finanzkrise in RuBland und die Folgewir-
kungen fur andere aufstrebende Markte
haben die weltweit operierenden Anleger im
Sommer erneut stark verunsichert. Die gefor-
derten Risikopramien fur Emissionen nicht
erstklassiger Schuldner sind zeitweilig stark
gestiegen; auBerdem ist es zu erheblichen
kurzfristigen Kursausschlagen an den interna-
tionalen Finanzmdrkten gekommen. Insge-
samt gesehen scheint sich dies dampfend auf
die Anlagebereitschaft der Investoren ausge-
wirkt zu haben. In der deutschen Zahlungsbi-
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lanz wurden von August bis Oktober jeden-
falls deutlich geringere grenziberschreitende
Kapitalstrome registriert als im Dreimonatsab-
schnitt davor. Netto betrachtet kam es dabei
im Wertpapierverkehr zu Kapitalexporten in
Hohe von 28 Mrd DM, und auch im Bereich
der Direktinvestitionen flossen im Berichts-
zeitraum netto gerechnet Mittel ins Ausland.
Dagegen schlo3 der nicht verbriefte Kredit-
verkehr mit einem hohen Plus ab.
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Ausschlaggebend fur den Umschwung im
Wertpapierverkehr (von netto + 62 Mrd DM
auf —28 Mrd DM) war das nachlassende
Engagement auslandischer Anleger am deut-
schen Markt. Hatten diese von Mai bis Juli
noch fur 108 Mrd DM inléandische Wertpa-
piere erworben, so investierten sie im Be-
richtszeitraum per saldo lediglich 212 Mrd
DM in deutsche Titel.

Vor allem der deutsche Aktienmarkt, dessen
ausgesprochen freundliche Verfassung bis
Mitte Juli maBgeblich von der Prasenz auslan-
discher Kaufer gepragt war, litt in der Folge
unter der fehlenden Anlagebereitschaft der
auslandischen Kundschaft. Insgesamt gese-
hen zog diese von August bis Oktober sogar
9 Mrd DM vom deutschen Markt ab und ver-
starkte so die Kurskorrektur, die in diesem
Zeitraum mit einem Minus des DAX von bis
zU 37 % sehr viel starker ausfiel als an an-
deren wichtigen Aktienborsen. Inzwischen
wurde freilich rund ein Drittel der Kursver-
luste wieder wettgemacht.

Die Nachfrage des Auslands nach hiesigen
Rentenwerten hat sich zuletzt zwar ebenfalls
abgeschwacht, jedoch bei weitem nicht so
stark wie am Aktienmarkt. Per saldo erwar-
ben Anleger aus dem Ausland im Berichts-
zeitraum flr 25 Mrd DM inlandische Schuld-
verschreibungen, verglichen mit 41 Mrd DM
in den drei Monaten davor. Dabei hat das Be-
dirfnis nach Sicherheit offenbar nicht nur
festverzinsliche Wertpapiere im Vergleich zu
Aktien begunstigt; bevorzugt wurden vor
allem auch offentliche Anleihen (16 Mrd
DM) gegenlber Bankschuldverschreibungen
(9 Mrd DM). Ebenfalls recht verhalten war in
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den Monaten August bis Oktober das Aus-
landsinteresse an deutschen Geldmarktpapie-
ren (1 Mrd DM, nach 62 Mrd DM). Bei inldn-
dischen Investmentzertifikaten dominierten
per saldo sogar die Verkaufe durch auslandi-
sche Anleger (= 1 Mrd DM).

Auch deutsche Anleger hielten sich in der Be-
richtsperiode bei grenziberschreitenden En-
gagements merklich zurlck. Mit Kapitalex-
porten von 49'% Mrd DM hat sich der Anla-
gebetrag im Vergleich zur Vorperiode nahezu
halbiert. Bevorzugt wurden wiederum auslan-
dische Dividendenwerte (252 Mrd DM, ver-
glichen mit 48 Mrd DM). Deren Kurse
hatten sich teilweise bereits etwas friher er-
holt als die deutscher Aktien. Deutlich gerin-
ger war dagegen die Nachfrage nach auslan-
dischen Rentenwerten (14 Mrd DM, ver-
glichen mit 35 Mrd DM). Insbesondere DM-
Auslandsanleihen wurden trotz steigender
Zinsdifferenzen zu vergleichbaren inlandi-
schen Titeln gemieden. Offenbar hat die be-
fristete  Zahlungseinstellung RuBlands auf
seine Rubelemissionen das hohere Ausfall-
risiko auch der DM-Auslandsanleihen wieder
starker in das BewuBtsein inlandischer Anle-
ger gertickt, nachdem diese in den Monaten
davor noch lebhaft gefragt waren. Bei den
Fremdwahrungsanleihen dominierten Kaufe
von Lira-Emissionen — vermutlich in der Er-
wartung einer weiteren Zinskonvergenz bis
zur Einflihrung des Euro.

AuBerdem wurden im Berichtszeitraum 32 Mrd
DM in Zertifikaten auslandischer Investment-
fonds sowie 3 Mrd DM in ausléandischen Geld-
marktpapieren angelegt.

71

... Geldmarkt-
papieren und
Investment-
zertifikaten

Inldndische
Anlagen in aus-
léndischen ...

... Aktien

... Renten-
werten

... Investment-
zertifikaten und
Geldmarkt-
papieren



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 1998

Kapitalverkehr

Mrd DM, Netto-Kapitalexport: —

1997 1998
Aug./ Mai/ Aug./
Position Okt. Juli Okt.
1. Direktinvestitionen - 77| - 88| -117
Deutsche Anlagen
im Ausland -10,5| - 16,2 -13,7
Auslandische Anlagen
im Inland + 28|+ 73| + 20
2. Wertpapiere -11,3| + 6,7 -28,0
Deutsche Anlagen
im Ausland -31,5| -101,3 -49,3
Aktien - 21| - 483 -254
Investmentzertifikate - 78| - 51| - 35
Rentenwerte -19,3| - 352| -138
Geldmarktpapiere - 10| - 0,5 - 29
Finanzderivate 1) - 1,2 - 12,2 - 3,6
Auslandische Anlagen
im Inland +20,2| +108,0| +21,3
Aktien +10,4| + 54,9 - 92
Investmentzertifikate - 62| - 03| - 10
Rentenwerte +16,9| + 41,2| +25,2
Geldmarktpapiere + 1,7+ 64| + 1,2
Optionsscheine - 27|+ 57| + 49
3. Kreditverkehr +344| + 356| +47,2
Kreditinstitute +350| + 26,5| +44,2
langfristig -106| - 52| - 4.1
kurzfristig +457 | + 31,7| +483
Unternehmen und
Privatpersonen - 54|+ 146 - 31
langfristig 00|+ 66| + 52
kurzfristig 2) 54|+ 79 - 83
Offentliche Stellen + 48| - 55| + 6,2
langfristig - 05|- 24, - 06
kurzfristig + 53] - 31| + 69
4. Sonstige Kapitalanlagen - 16| - 34| - 14
5. Saldo aller statistisch
erfaBten Kapital-
bewegungen +13,8| + 30,0| + 6,1
Nachrichtlich:
Veranderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bun-
desbank zu Transaktions-
werten
(Zunahme: +) ¥ - 381+ 021 + 1.2

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie
Finanztermingeschafte. — 2 Ohne die noch nicht be-
kannte Veranderung der Finanzbeziehungen zu auslan-
dischen Nichtbanken und der Handelskredite fur Okto-
ber 1998. — 3 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungs-
bedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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Wie im Wertpapierverkehr so kam es in den
Monaten August bis Oktober auch im Bereich
der Direktinvestitionen zu Netto-Kapital-
exporten. Mit 11% Mrd DM fielen diese
etwas hoher aus als in der Vergleichsperiode
von Mai bis Juli (9 Mrd DM), da insbesondere
auslandische Unternehmen ihren Tochterfir-
men in Deutschland zuletzt weniger neue
Finanzmittel zugefuhrt haben als in den drei
Monaten davor (2 Mrd DM, verglichen mit
72 Mrd DM). Derartige kurzfristige Schwan-
kungen sollten jedoch nicht Uberbewertet
werden. Auf etwas langere Sicht scheint
Deutschland als Unternehmensstandort fur
auslandische Investoren wieder attraktiver ge-
worden zu sein. Nachdem auslandische Eig-
ner in den letzten beiden Jahren jeweils Mittel
aus ihren hierzulande ansdssigen Tochter-
firmen abgezogen hatten, haben sie in den
ersten zehn Monaten dieses Jahres bereits

18 Mrd DM in Deutschland investiert.

Wie rasch der Internationalisierungsprozel3
im Unternehmens- und Finanzsektor fort-
schreitet, belegen umgekehrt auch die eben-
falls steil ansteigenden deutschen Direkt-
investitionen im Ausland. Diese summierten
sich im bisherigen Jahresverlauf auf 53 Mrd
DM (verglichen mit 422 Mrd DM im entspre-
chenden Vorjahrszeitraum). In der Berichts-
periode August bis Oktober 1998 ist aller-
dings der deutsche Beteiligungserwerb im
Ausland — trotz einer betragsmaBig bedeu-
tenden Einzeltransaktion im Finanzsektor —
geringer ausgefallen; er betrug 132 Mrd
DM, verglichen mit 16 Mrd DM in den Mona-
ten Mai bis Juli. Bevorzugtes Zielland der
Auslandsinvestitionen deutscher Unterneh-

men waren in diesem Zeitraum die USA, wo-

Direkt-
investitionen ...

... In Deutsch-
land

... iIm Ausland
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bei allerdings die bereits erwdhnte Einzel-
transaktion das Bild etwas verzerrt.

Im statistisch erfaBten Kreditverkehr der in-
landischen Nichtbanken mit dem Ausland
kam es in den Monaten August bis Oktober
zu Netto-Kapitalimporten in Héhe von 3 Mrd
DM (Mai bis Juli: 9 Mrd DM). Dabei haben
Unternehmen und Privatpersonen langfristige
Gelder in Hohe von (netto) 5 Mrd DM im Aus-
land aufgenommen; dem standen im kurzfri-
stigen Bereich MittelabflUsse vor allem durch
eine Hoherdotierung der Euroeinlagen bei
auslandischen Banken gegeniber (netto
82 Mrd DM). Die grenziberschreitenden
Finanzdispositionen der offentlichen Haus-
halte fuhrten dagegen zu einem Plus von
6 Mrd DM, wobei auch hier die kurzfristigen
Liquiditatsdispositionen dominierten.

Wesentlich hoéhere Mittelzuflisse hatten im
Berichtszeitraum die inlandischen Kreditinsti-
tute zu verzeichnen (netto 44 Mrd DM). Zwar
fihrten die langfristigen Kredittransaktionen
— entgegen der Grundtendenz — zu Netto-
Kapitalexporten von 4 Mrd DM. Im kurzfristi-
gen Kreditgeschaft, in dem sich die Gbrigen
Zahlungsstrome des Leistungs- und Kapital-
verkehrs mit dem Ausland bidndeln, kamen
aber (netto) 48", Mrd DM bei den hiesigen
Banken auf. Dieser kurzfristige Liquiditats-
zufluB hat die geschilderten Netto-Kapital-
exporte im Wertpapierverkehr und bei den
Direktinvestitionen mehr als ausgeglichen.

Anders als die Auslandsposition der Kredit-
institute veranderten sich die Netto-Auslands-
aktiva der Bundesbank in den hier betrachte-
ten drei Monaten nur vergleichsweise wenig.

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
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Zu Transaktionswerten gerechnet stiegen sie
um 1 Mrd DM, nachdem sie im Dreimonats-
abschnitt davor ebenfalls kaum zugenommen
hatten. Hinter der Netto-Veranderung stand
ein Anstieg der Auslandsforderungen der
Bundesbank um 2" Mrd DM - bedingt vor
allem durch Dollarzinseinnahmen und die
Hereinnahme von US-Truppendollar sowie
eine weitere Aufstockung der deutschen
Ziehungsrechte in der Reservetranche des
IWF. Gleichzeitig erhéhten sich allerdings
auch die Verbindlichkeiten der Bundesbank
gegeniber auslandischen Wahrungsbehor-
den und internationalen Organisationen um
reichlich 1 Mrd DM. Zu Bilanzkursen von
Ende 1997 gerechnet beliefen sich die Netto-
Auslandsforderungen damit Ende Oktober
auf 114% Mrd DM, verglichen mit 111 Mrd
DM Ende 1997.

Wechselkursentwicklung

In den Herbstmonaten haben sich die Kurs-
relationen zwischen den drei groBen Welt-
wahrungen zu Lasten des Dollar verschoben.
Gleichzeitig ist an den Devisenmarkten der
asiatischen Krisenregionen eine gewisse Beru-
higung eingetreten, nachdem sich in einigen
Schwellenlandern im AnschluB an die ergrif-
fenen AnpassungsmaBnahmen erste Stabili-
sierungserfolge abzeichnen. Einzelne dieser
Wahrungen konnten vor allem gegenlber
dem US-Dollar sogar wieder ein wenig an Bo-
den zurlickgewinnen, wodurch sich im Zu-
sammenspiel mit sinkenden Zinsen in diesen
Landern kurzfristig auch deren Liquiditatssi-
tuation etwas entspannt haben dirfte.
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Wechselkursentwicklung
von US-Dollar und Yen

Tageswerte
1US-$=
..DM

US-Dollar

Implizite Volatilitat " 27

Jun  Jul Aug Sep Okt Nov Dez
1998

1 Implizite Volatilitdt von am Geld liegen-

den Optionen mit einer Laufzeit von einem
Monat.

Deutsche Bundesbank

Die US-Wahrung biBte im Berichtszeitraum
nach ihrem Hohenflug bis Ende August
gegenlber den meisten anderen Weltwah-
rungen sichtbar an Wert ein. Unter dem Ein-
druck des sich verengenden Wachstumsgefal-
les zwischen den Vereinigten Staaten und
Deutschland sowie den damit verknupften
Zinssenkungserwartungen im Dollarbereich
fiel die amerikanische Wahrung gegenlber
der D-Mark von rund 1,80 DM in der letzten
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Augustwoche bis auf 1,60 DM in den ersten
Oktobertagen. Dazu haben nicht nur die
im Verlauf des September gewachsenen Be-
firchtungen beigetragen, daB die US-Wirt-
schaft starker als bis dahin angenommen von
den Folgen der Krisen in Asien betroffen sein
wiurde. Erschwerend waren Anfang Oktober
Besorgnisse hinzugekommen, die russische
Finanzkrise kénne belastend auf die Wahrun-
gen anderer Schwellenldnder — und hier ins-
besondere auf einige lateinamerikanische
Devisenmarkte — ausstrahlen. SchlieBlich
spielte dabei auch die Sorge eine Rolle, dal3
die ausgepragte Risikoaversion der Anleger,
die bereits zu hohen Zinsdifferenzen zwischen
offentlichen und privaten Papieren am US-
Kapitalmarkt gefihrt hatte, die amerikani-
sche Wirtschaft in eine ,, Kreditklemme* gera-
ten lassen kdénnte, die von der finanziellen
Seite die Wachstumsperspektiven beeintrach-
tigen wirde. Erst mit der Nachricht Uber die
unerwartet glnstigen Ergebnisse fir das
Wirtschaftswachstum im dritten Quartal hat
sich die US-Wahrung im weiteren Verlauf
wieder etwas erholt und notierte zuletzt bei
rund 1,65 DM. Sie war damit jedoch noch im-
mer um rund 92 % niedriger bewertet als zu
ihrem Hochststand vom Sommer.

Die japanische Wahrung hat sich im Herbst
gegeniber der D-Mark mit einem ausgeprag-
ten Kurssprung in den ersten Oktobertagen
gefestigt. Innerhalb kurzer Zeit verteuerte
sich der Yen von rund 1,20 DM auf 1,40 DM
(fur 100 Yen). Die Anklndigung eines um-
fangreichen MaBnahmenpakets zur Belebung
der japanischen Wirtschaft und zur Losung
der Strukturprobleme im japanischen Ban-
kensektor hat zu dieser plétzlichen Neube-

Yen
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wertung am Markt wohl Anla3 gegeben. Da- Ausgewahlte Wahrungen

neben durften aber auch die Beruhigung in der EWU-Lander
einigen benachbarten Schwellenldndern so- Leitkurse und Marktkurse 9 ; log. MaBstab
wie die stark gestiegenen Uberschiisse im Au- o Tageswerte
Benhandel mit den Vereinigten Staaten eine 2930 L
. i ] Franzosischer Franc
Rolle gespielt haben. Dennoch blieb die Lage 29,85
. . . . . Rt o A DT O VS
von erheblichen Unsicherheiten gepragt, wie 29,80 s 1000 Lit
der Anstieg der impliziten Volatilititen von =DM
Italienische Lira 1,016

Yen-Optionen zeigt. Bis zuletzt hielt sich der

Yen unter nur leichten Schwankungen auf .
dem im Oktober erreichten Niveau von etwa

1,40 DM und notierte damit um knapp 13 % 10
hoher als Ende August. 1,010
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mend unter Abgabedruck. Die sich abschwa-

1,179
chende Konjunktur und die damit eng ver-
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GroBbritannien lieBen die britische Wahrung 1,175 Leitkurs: 1,17547 n
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lag es jedoch zuletzt wieder deutlich unter-

halb seines Jahreshdchststands von 3,10 DM 2515

im FrUhjahr und um mehr als 6 % niedriger 2510

als Ende August dieses Jahres. Auch einzelne

skandinavische Wahrungen verloren im Be- #308

richtszeitraum an Boden; so notierte die 2,500

schwedische Krone auf ihrem niedrigsten

Niveau in den letzten funf Jahren. Darlber e

hinaus sank auch die norwegische Krone bis 2,49
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gesprochen stabil. Die Uberwiegende Zahl
dieser Wahrungen notiert schon seit gerau-
mer Zeit sehr nahe an ihren DM-Leitkursen
und damit auch an den bereits Anfang Mai
angeklndigten bilateralen Umstellungskur-
sen zwischen den betreffenden Teilnehmer-
wahrungen. GroBere Abweichungen waren
bislang nur fir das irische Pfund und - in
wesentlich geringerem AusmaB — fir die ita-
lienische Lira sowie die spanische Peseta und
den portugiesischen Escudo festzustellen. Mit
der schrittweisen Konvergenz der Geldmarkt-
zinsen haben sich diese Wahrungen ihrem
bilateralen Umstellungskurs aber seit dem
Sommer deutlich angenahert. So hat sich
beim irischen Pfund und auch bei der italie-
nischen Lira der Abstand zum DM-Leitkurs
inzwischen fast vollstdndig eingeebnet.
Unter Beriicksichtigung der Ublichen Margen
(,,bid-ask-spread”) stehen die Terminkurse
aller EWU-Wahrungen per Jahresende gegen-
wartig im Einklang mit den angekindigten
Umstellungskursen.

Insgesamt betrachtet hat sich der gewogene
AuBenwert der D-Mark gegentber 18 Indu-
strieldndern trotz der zum Teil recht beacht-
lichen Kursverschiebungen gegentber einzel-
nen Wahrungen kaum verdndert. Die Auf-
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wertung der D-Mark gegenlber dem Dollar
und dem Pfund Sterling wurde durch die
Starke des Yen anndhernd ausgeglichen. Im
Vergleich zum Stand Ende August notierte
die D-Mark im gewogenen Durchschnitt zu-
letzt etwa 2% hoher. Nach Ausschaltung
der unterschiedlichen Preisentwicklung im In-
und Ausland lag damit der (reale) AuBenwert
der D-Mark (auf Basis der Preise des Gesamt-
absatzes) weiterhin noch leicht unter seinem
langfristigen Durchschnittswert.

Legt man jedoch einen erweiterten Lander-
kreis von 38 Industrie- und Entwicklungslan-
dern zugrunde, so hat sich die D-Mark etwas
starker aufgewertet. Seit August betrug
der Anstieg in nominaler Rechnung zuletzt
gut 2 %, der reale AuBenwert in dieser brei-
ten Landerabgrenzung lag im Spatsommer
um 4% % Uber seinem Vergleichswert vom
Vorjahr. Hierin spiegeln sich groBenteils auch
die Kursverluste der Wahrungen der Krisen-
regionen. Die deutsche Wirtschaft tragt da-
mit zum weltwirtschaftlichen Anpassungs-
prozeB bei. Dies zeigen auch die beschrie-
benen Verdnderungen in den regionalen
Handelsstrémen zwischen Deutschland und
den Krisenlandern.



