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AuBenwirtschaft
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Die lebhafte Exporttdtigkeit der deutschen
Wirtschaft, die im vergangenen Jahr die trei-
bende Kraft des wirtschaftlichen Auf-
schwungs war, stltzte auch in den ersten
Monaten dieses Jahres die wirtschaftliche
Aufwartsentwicklung in Deutschland. Zwar
belasten seit dem vergangenen Herbst die
Krisen in einzelnen Landern Stdostasiens die
Absatzmdglichkeiten deutscher Firmen in die-
ser Region; die insgesamt weiter aufwartsge-
richtete Grundtendenz im deutschen AuBen-
handel wurde dadurch jedoch nicht beein-
trachtigt. Trotz der ebenfalls kraftig gestiege-
nen Einfuhren hat sich der Exportiiberschuf3
im ersten Quartal 1998 gegentber dem vor-
angegangenen Vierteljahr saisonbereinigt um
2% Mrd DM auf 34", Mrd DM erhoht; der
Vergleichswert fir die entsprechende Vor-
jahrszeit wurde damit um fast 9 Mrd DM
Ubertroffen.

Gegenlaufig zur Entwicklung im Warenhan-
del stellte sich die Situation bei den , unsicht-
baren” Leistungstransaktionen dar; hier er-
gab sich in saisonbereinigter Rechnung in den
ersten drei Monaten dieses Jahres ein Ge-
samtdefizit in Hohe von 39" Mrd DM, ver-
glichen mit 27 Mrd DM im Vorquartal, wobei
insbesondere die Laufenden Ubertragungen
an das Ausland aufgrund von vorgezogenen
Zahlungen an den EG-Haushalt per saldo
deutlich gestiegen sind. Im Gesamtergebnis
wurde dadurch der héhere Exportiiberschuf3
mehr als ausgeglichen. Die deutsche Lei-
stungsbilanz schlo3 im ersten Quartal 1998
mit einem saisonbereinigten Defizit von 6 Mrd
DM ab, nach einem Aktivsaldo von 3 Mrd
DM im letzten Quartal des Vorjahres, aber

Uberblick



einem Passivsaldo in Héhe von 9% Mrd DM
vor Jahresfrist.

Leistungsbilanz im einzelnen

Ausfuhren

Nach einer vorlbergehenden Abschwdachung
des deutschen Exportwachstums im letzten
Quartal des vorigen Jahres belebte sich die
Ausfuhrtétigkeit nach der Jahreswende wie-
der deutlich. Im ersten Vierteljahr 1998 stie-
gen die Exporte saisonbereinigt und dem
Wert nach um gut 3% % gegenlber dem
Vorquartal; sie lagen damit um 16 % Uber
dem entsprechenden Stand des Vorjahres.
Auch real gerechnet, das heiBt nach Aus-
schaltung der binnen Jahresfrist eingetrete-
nen Preissteigerungen (von rd. 1 V2 %), ergab
sich mit 14" % eine ahnlich hohe Zuwachs-
rate. Zu dieser Entwicklung hat das kraftige
weltwirtschaftliche Wachstum beigetragen,
das — wie im allgemeinen Ublich — mit einer
noch starkeren Belebung des Welthandelsvo-
lumens einhergegangen ist. Nach den neue-
sten Schatzungen internationaler Organisa-
tionen durfte sich die Expansion des Welthan-
dels im letzten Jahr trotz des Wachstumsein-
bruchs in den Krisenlandern Stdostasiens in
einer GréBenordnung von 9% bis 10 % be-
wegt haben; far 1998 wird ein Wachstum in
etwas vermindertem Umfang erwartet.

Die deutsche Exportwirtschaft hat daran in
Uberdurchschnittlichem MaB  partizipieren
kdnnen. Die Voraussetzungen dafur sind in
den letzten beiden Jahren durch einschnei-
dende Umstrukturierungen und moderate
Lohnsteigerungen geschaffen worden, deren
Effekte auf der auBenwirtschaftlichen Seite
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durch die Entzerrung im Wechselkursgefiige
nachhaltig verstarkt wurden. Gestitzt auf die
durchgreifenden Verbesserungen der preisli-
chen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Produkte auf den Weltmarkten, die sich aus
dem Zusammenwirken heimischer und exter-
ner Faktoren ergaben, konnten inldndische
Exportunternehmen  offenbar bemerkens-
werte Marktanteilsgewinne verzeichnen.

Die gleichzeitige Schwéacheneigung der Nach-
frage in den sidostasiatischen Krisenlandern
hat auf das Gesamtergebnis nicht durchge-
schlagen, zumal deren Anteil an den deut-
schen Ausfuhren mit rund 5% relativ gering
ist. Allerdings zeichnet sich auf dem erreich-
ten hohen Niveau der Exporte eine Abfla-
chung der Wachstumsraten ab, was aber
eher als eine Normalisierung denn als eine
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Tendenzwende anzusehen ist. Der Anstieg
des Auftragseingangs in der Industrie aus
dem Ausland hat sich zu Beginn dieses Jahres
jedenfalls abgeschwacht, nachdem er zuvor
zwei Jahre lang auBerordentlich kraftig zuge-
nommen hatte.

Nach den bisher vorliegenden Daten zur Auf-
gliederung der deutschen Ausfuhren nach
Bestimmungslandern, die allerdings nur bis
zum Februar dieses Jahres reichen, hat die
Entwicklung in den Krisengebieten Sidost-
asiens mittlerweile zwar durchaus ihre Spuren
im deutschen AuBenhandel mit dieser Region
hinterlassen. So lagen die deutschen Exporte
in die Gruppe der Sitdostasiatischen Schwel-
lenldnder, die lange Zeit zweistellige Zu-
wachsraten aufgewiesen hatten, in den
ersten beiden Monaten dieses Jahres um
5% % unter ihrem Vorjahrsniveau. Auch die
Ausfuhren nach Japan, die aufgrund der aus-
gepragten Wachstumsschwache der japani-
schen Wirtschaft schon seit langerem eine
ricklaufige Tendenz aufweisen, sind im
Vorjahrsvergleich erneut deutlich gesunken
(- 14%). Die UmsatzeinbuBen auf den ge-
nannten asiatischen Exportmarkten wurden
im Gesamtergebnis allerdings durch die leb-
haftere Nachfrage in Europa und in den Ver-
einigten Staaten mehr als ausgeglichen. So
Ubertrafen die Lieferungen deutscher Export-
glter in die Mitgliedstaaten der Europaischen
Union (EU), die rund 55% der deutschen
Warenausfuhr abnehmen, in den ersten bei-
den Monaten ihren entsprechenden Vorjahrs-
wert um 15" %. Die deutschen Ausfuhren in
die Vereinigten Staaten, auf die ein Anteil von
8%2% an der Gesamtausfuhr entfallt, sind
binnen Jahresfrist sogar um nicht weniger als
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Regionale Entwicklung
des AuBenhandels

Januar/Februar 1998

Ausfuhr Einfuhr
Veran- Veran-
derun- derun-
gen gen
gegen- gegen-
Uber uber
Mrd Vorjahr |Mrd Vorjahr
Landergruppe/Land |DM in % DM in %
Industrielander 116,9 14,8 | 101,9 15,3
EU-Lander 88,2 15,5 74,3 16,0
darunter:
Belgien und
Luxemburg 8,6 4,4 7,5 7,8
Frankreich 17,2 14,1 14,9 16,9
Italien 11,8 18,7 10,3 11,9
Niederlande 11,5 19,2 12,2 22,9
Osterreich 8,2 13,6 5,1 16,0
Spanien 6,2 19,6 4,9 20,6
Vereinigtes
Koénigreich 13,4 19,1 9,4 16,6
Sonstige
Industrielander 28,7 12,8 27,6 13,3
darunter:
Vereinigte
Staaten von
Amerika 13,3 23,1 10,5 21,7
Japan 32| -14,0 6,5 13,2
Reformlander 17,0 25,1 16,4 10,4
darunter:
Mittel- und
osteuropaische
Reformlander 15,2 27,1 12,2 9,0
China 1) 1,5 5,9 4,0 12,8
Entwicklungslander 16,9 2,5 14,8 2,8
darunter:
OPEC-Lander 2,8 5,8 19| -184
Sudostasiatische
Schwellenlander 66| - 54 7,2 7,9
Alle Lander 2 151,1 14,31 133,2 11,6

1 Ohne Hongkong. — 2 Die Gesamtzahlen fur ,Alle
Lander” enthalten Angaben, die fur 1997 regional auf-
gegliedert noch nicht vorliegen.
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Einfuhren

Importpreise

23% gestiegen. Noch etwas hohere Zu-
wachsraten hatte die deutsche Exportwirt-
schaft erneut im Handel mit den mittel- und
osteuropaischen Reformlandern zu verzeich-
nen (27 %), der in den letzten Jahren wach-
sende Bedeutung erlangt hat und mit einem
Anteil von 10 % das Gewicht des US-Marktes
Ubertrifft.

In nahezu gleichem Tempo wie die Ausfuhren
erhohte sich im ersten Quartal dieses Jahres
der Wert der deutschen Wareneinfuhren.
GegenUber dem Vorquartal betrug der An-
stieg saisonbereinigt 3% und im Vergleich
zum ersten Vierteljahr 1997 rund 13 %. Hier-
bei ist allerdings in Rechnung zu stellen, daf3
die Einfuhrpreise — anders als die Preise fur
Ausfuhrgiter — im ersten Quartal dieses Jah-
res deutlich gesunken sind (saisonbereinigt
um 1% % gegenlber dem Vorquartal). Nach
Ausschaltung der Preisbewegungen war der
reale Anstieg der Warenbezlge aus dem Aus-
land mit rund 42 % gegentber dem vierten
Quartal von 1997 also noch etwas starker als
das reale Exportwachstum. Ausschlaggebend
hierfir durften sowohl die allgemeine Bele-
bung der Produktion im Verarbeitenden Ge-
werbe in den ersten Monaten dieses Jahres
als auch die guinstige Exportkonjunktur gewe-
sen sein, die zu einem wachsenden Bedarf an
Vorprodukten, Halbwaren und Rohstoffen
aus dem Ausland fuhrte. Dartber hinaus moé-
gen aber auch preisinduzierte Vorratseindek-
kungen eine Rolle gespielt haben.

Der Rickgang der Einfuhrpreise zeichnete
sich bereits in den Herbstmonaten des ver-
gangenen Jahres ab, als es zu einer deut-
lichen Entspannung auf den internationalen

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 1998

Rohstoffmarkten gekommen war. Vor allem
die Preise fur Erdol haben sich betrachtlich
verringert. Die Dollarnotierung fur Rohdl aus
den Nordsee-Fordergebieten lag im Marz
dieses Jahres nur noch bei 13" Dollar je Bar-
rel, verglichen mit noch 19 Dollar im Durch-
schnitt des vierten Quartals 1997. Auf DM-
Basis gerechnet und gewogen mit den Antei-
len der einzelnen Lieferlander an den deut-
schen Rohélimporten lagen die Olpreise im
Marz um 28% unter dem Vorjahrsstand.
Nach den Beschlissen der OPEC, die Forder-
mengen zu kirzen, hat sich die Lage auf den
Olmaérkten weitgehend stabilisiert.

Die verstarkte Importnachfrage aus Deutsch-
land richtete sich, den engen innereuropai-
schen Handelsverflechtungen entsprechend,
vor allem auf die EU-Lander. Die Warenbe-
zlge aus der EU Ubertrafen jedenfalls in den
ersten beiden Monaten des laufenden Jahres
— weiterreichende Angaben liegen bislang
nicht vor — den Vergleichswert vom Vorjahr
um 16 %. Noch wesentlich kraftiger hat zwar
der Wert der Einfuhren aus den Vereinigten
Staaten zugenommen. Darin durften sich
aber auch die durch die binnen Jahresfrist er-
folgte Dollaraufwertung bedingten Steige-
rungen der DM-Einfuhrwerte aus den USA
niedergeschlagen haben; real gerechnet sind
die Warenbezlge aus den USA kaum starker
als die Lieferungen aus den EU-Landern ge-
stiegen. Kraftig fiel auch mit knapp 8% der
Anstieg der Einfuhren aus den stdostasiati-
schen Schwellenldandern aus. Hierin durfte
unter anderem die Verbesserung der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit der Produkte je-
ner Lander zum Ausdruck kommen, deren

Wahrungen seit dem Spatsommer durch zum
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. Unsichtbare”
Leistungstrans-
aktionen

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 1998

Leistungsbilanz

Mrd DM; saisonbereinigt

1997 1998
Position 3.Vj. |4.Vj. |1.V].
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 230,5| 230,4| 239,0
Einfuhr (cif) 196,2 | 198,4| 204,5
Saldo 34,3 31,9 34,4
2. Dienstleistungen (Saldo) -13,9| -14,1| -15,6
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) -12,7| -13,0| -12,4
3. Erwerbs- und Vermoégens-
einkommen (Saldo) 07| - 25| - 3,9
darunter:
Vermdégenseinkommen
(Saldo) 13| - 20| - 37
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) -16,2| -10,4| -20,0
Saldo der Leistungsbilanz 1) 3,1 3,21 - 6,0

1 Enthaélt auch die Erganzungen zum Warenverkehr.
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Teil markante Abwertungen gekennzeichnet
waren. Dagegen haben die wertmaBigen Ein-
fuhren aus der Gruppe der OPEC-Staaten, vor
allem wegen des Riickgangs der Preise fir
Rohél, im Vorjahrsvergleich um 182 % abge-

nommen.

Dem UberschuB im Warenhandel standen
wie Ublich Defizite im Bereich der ,,unsichtba-
ren” Leistungstransaktionen gegeniber, die
den Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland,
die grenzUberschreitenden Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen und die Laufenden Uber-
tragungen umfassen. Im ersten Quartal fiel
der zusammengefal3te Passivsaldo in den ge-
nannten Bereichen mit saisonbereinigt 39"
Mrd DM deutlich héher aus als im Vorquartal
(27 Mrd DM).
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Kraftig erhoht haben sich vor allem die un-
entgeltlichen Leistungen an das Ausland; der
Anstieg des Defizits in diesem Bereich hat da-
mit maBgeblich zu dem deutlicheren Minus-
saldo der gesamten , unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen beigetragen. Saisonbereinigt
betrachtet waren die Laufenden Ubertragun-
gen an das Ausland im ersten Quartal dieses
Jahres mit 20 Mrd DM (netto) annahernd
doppelt so hoch wie im letzten Quartal 1997.
Hierflr waren in erster Linie hdhere Zahlun-
gen an den EG-Haushalt verantwortlich. Der
Anstieg geht, ahnlich wie bereits im Vorjahr,
auf auBergewdhnlich hohe Vorauszahlungen
auf den von Deutschland im Verlauf des Jah-
res 1998 insgesamt zu leistenden Beitrag zum
EG-Haushalt zurlck, die dann in den weite-
ren Monaten des Jahres durch entsprechend
niedrigere Uberweisungen wieder ausge-
glichen werden.

Das Defizit im Dienstleistungsverkehr mit
dem Ausland lag in den ersten drei Monaten
dieses Jahres in saisonbereinigter Rechnung
mit 15% Mrd DM ebenfalls Gber dem Wert
im vorangegangenen Quartal (gut 14 Mrd
DM). Zwar sind die Ausgaben fiur deutsche
Dienstleistungsimporte um 2 % zuriickgegan-
gen, wozu die Stabilisierung der friiher dyna-
mischen Reiseverkehrsaufwendungen beige-
tragen hat, die gegenlber dem Vorquartal
saisonbereinigt sogar leicht rucklaufig waren.
Allerdings haben die Einnahmen fur deutsche
Dienstleistungsexporte mit rund 7% noch
deutlich starker als die Ausgaben abgenom-
men, was vor allem auf geringere Einnahmen
im Bereich der Versicherungsdienstleistungen
zurlckzufthren ist.

Laufende Uber-
tragungen

Dienstleistungs-
bilanz



Erwerbs- und
Vermégens-
einkommen

In  saisonbereinigter Rechnung verstarkt
haben sich auch die Netto-Ausgaben bei den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen. Die
Defizite in diesem Bereich beliefen sich im
ersten Quartal 1998 auf rund 4 Mrd DM,
nach 2% Mrd DM im letzten Vierteljahr von
1997. Der mit 32 Mrd DM merklich gestie-
gene Passivsaldo bei den Vermoégenseinkom-
men ist zu einem guten Teil auf geringere
vom Ausland erhaltene Einnahmen aus
Direktinvestitionen  zurlckzufihren. Diese
Entwicklung wirkte auf der Einnahmenseite
dem positiven Effekt entgegen, der durch die
verstarkte Anlagebereitschaft deutscher Inve-
storen in hoéherverzinsliche Fremdwahrungs-
papiere und die Aufwertung des US-Dollar zu
beachtlich gestiegenen Kapitalertragseinnah-
men aus Wertpapierbesitz gefuhrt hatte. Per
saldo waren die Einnahmen damit durch
einen deutlich starkeren Riuckgang als die
Kapitalertragsausgaben gekennzeichnet, die
sich im Beobachtungszeitraum angesichts
tendenziell gesunkener Kapitalmarktzinsen

gleichfalls verringerten.

Kapitalverkehr und Reservebewegungen

Tendenzen im
Kapitalverkehr

Das Geschehen an den internationalen
Finanzmarkten war zu Beginn des Jahres
1998 von recht unterschiedlichen Entwicklun-
gen gepragt. Wahrend die Lage in Stdost-
asien nach den gravierenden Turbulenzen
vom letzten Jahr trotz einer zeitweiligen Beru-
higung weiterhin fragil erscheint, zeigten sich
die Aktien- und Rentenmarkte der Industrie-
lander Uberwiegend in einer ausgesprochen
freundlichen Verfassung. Vor diesem Hinter-

grund nahmen die in der deutschen Zah-
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd DM
1997 1998
Position 1.Vj. 4.Vj. 1.Vj.
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 202,8 239,3 235,0
Einfuhr (cif) 180,7 204,4 204,1
Saldo +220) +349| +309
2. Saldo der unsichtbaren
Leistungstransaktionen -304) -255| -361
Saldo der Leistungsbilanz 1) -99| + 76| - 60
II. Saldo der Vermdgenstiber-
tragungen + 0,9 + 00 + 14
Il. Kapitalbilanz 2)
Direktinvestitionen -164| -202| - 59
Wertpapiere 3) - 42| + 65 -40,1
Deutsche Anlagen
im Ausland -456| -201| -832
Auslandische Anlagen
im Inland +414 ) +266| +432
Kreditverkehr 3) 4) +31,2| - 17] +303
Saldo der gesamten Kapital-
bilanz +10,7| -154| -157
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) - 36| + 82| +213
V. Veranderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bundesbank
zu Transaktionswerten
(Zunahme: +) 5
(I + 1+ 11 +1V) - 19 + 04 + 1,0

1 Enthalt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. — 2 Netto-
kapitalexport: —. — 3 Ohne Direktinvestitionen. — 4 Einschl.
sonstige 6ffentliche und private Kapitalanlagen. — 5 Ohne SZR-
Zuteilung und bewertungsbedingte Veranderungen.
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Kapitalverkehr

Mrd DM, Netto-Kapitalexport: —

1997 1998
Jan./ Sept./ |Jan./
Position April Dez. April
1. Direktinvestitionen -19,5 -252| - 184
Deutsche Anlagen
im Ausland -17,4| -235| - 27,0
Auslandische Anlagen
im Inland - 20| - 17|+ 86
2. Wertpapiere -18,1 +15,4| - 43,0
Deutsche Anlagen
im Ausland -57,7 -32,2| -104,2
Aktien -32,1 -12,1| - 53,9
Investmentzertifikate - 30| - 36| - 113
Rentenwerte -20,1 -14,3| - 32,5
Geldmarktpapiere - 2,5 - 08| - 05
Finanzderivate 1) - 00| - 13| - 59
Auslandische Anlagen
im Inland +39,6| +476| + 61,2
Aktien -10,2| + 55|+ 7.6
Investmentzertifikate + 1,1 - 58| - 0,1
Rentenwerte +456 | +449| + 49,0
Geldmarktpapiere + 64 + 29|+ 5,5
Optionsscheine - 32| + 01|- 08
3. Kreditverkehr +46,9| -10,3| + 33,7
Kreditinstitute +92,9 -39,9| + 95,1
langfristig +186| -200|+ 7,2
kurzfristig +743| -199| + 87,8
Unternehmen und
Privatpersonen -36,3| +30,7| - 60,3
langfristig + 06| + 01|- 0,0
kurzfristig 2) -369| +306| - 60,3
Offentliche Stellen - 96| - 1,1 - 1,0
langfristig - 53| -03|- 12
kurzfristig - 43| - 08+ 02
4. Sonstige Kapitalanlagen - 1,5 - 11| - 18
5. Saldo aller statistisch
erfaBten Kapital-
bewegungen + 78] -21,2| - 29,6
Nachrichtlich:
Veranderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bun-
desbank zu Transaktions-
werten
(Zunahme: +) 3) - 2,2 - 04l + 19

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

Deutsche Bundesbank
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lungsbilanz erfalten Kapitalstréme wieder
kréftig zu. Dabei kam es im Wertpapierver-
kehr und bei den Direktinvestitionen zu
Netto-Kapitalexporten; lediglich im Kreditver-
kehr flossen im Ergebnis Auslandsgelder zu.
AuBerdem erhéhten sich die Netto-Auslands-
aktiva der Bundesbank geringfiigig.

Die veranderten Einschatzungen international
orientierter Anleger spiegeln sich in dem
deutlichen Umschwung im Wertpapierver-
kehr wider. Netto gerechnet flossen von
Januar bis April dieses Jahres 43 Mrd DM ins
Ausland, nachdem zwischen September und
Dezember 1997 noch Netto-Kapitalimporte
von 15% Mrd DM zu verzeichnen gewesen

waren.

Ausschlaggebend fir den Umschwung war
das wieder erwachte Interesse heimischer In-
vestoren an zusatzlichen Auslandsanlagen,
die sich mit gut 104 Mrd DM im Vergleich zur
Vorperiode mehr als verdreifachten. Davon
floB der Rekordbetrag von 54 Mrd DM in aus-
landische Dividendenwerte, nach lediglich
12 Mrd DM im letzten Viermonatsabschnitt
von 1997. Kraftige Kurssteigerungen an
wichtigen Auslandsbérsen haben die Nach-
frage offenbar spirbar belebt. In diesem Zu-
sammenhang ist auch das zu Jahresbeginn
hohe Mittelaufkommen bei hiesigen Invest-
mentfonds zu sehen, die sich seit einiger Zeit
sehr stark in Auslandsaktien engagieren.
Grenziberschreitende  Diversifizierungsbe-
strebungen inlandischer Anleger im Vorfeld
der Europdischen Wahrungsunion mogen
darUber hinaus eine Rolle gespielt haben.
Hierfir spricht jedenfalls, daB Aktien der

Umschwung
im Wertpapier-
verkehr

Deutsche
Anlagen in
auslandi-
schen ...

... Aktien



... Renten-
werten

europaischen Partnerlander vielfach beson-
ders gesucht waren.

Neben ausldndischen Aktien wurden auch
Rentenwerte verstarkt nachgefragt. Insge-
samt stockten Inlander — Uberwiegend han-
delte es sich hierbei um hiesige Kreditinstitute
— ihre Bestande an Auslandsanleihen von
Januar bis April um 32, Mrd DM auf, gegen-
Uber 147, Mrd DM im Vorzeitraum. Dabei be-
lebte sich erneut vor allem das Interesse an
Fremdwahrungsanleihen (22 2 Mrd DM), das
zuvor unter den Krisen in Ostasien deutlich
gelitten hatte. An erster Stelle in der Gunst
der Anleger standen Dollaranlagen, die bei
wenig verandertem Dollarkurs von den leicht
ausgeweiteten Zinsdifferentialen zu langerfri-
stigen DM-Papieren profitieren konnten. Der
.Konvergenzhandel” mit europdischen Ren-
tenwerten spielte demgegeniber — anders als
im Vorjahr — nur noch eine untergeordnete
Rolle. Inlandische Investoren erwarben in der
Berichtsperiode auch vermehrt DM-Anleihen
auslandischer Emittenten (10%2 Mrd DM,
nach 5 Mrd DM im Viermonatsabschnitt zu-
vor), die — abhangig vom Standing des
Schuldners — eine zum Teil merklich héhere
Rendite als inlandische Papiere aufweisen.

In den Ubrigen Segmenten des Wertpapier-
verkehrs war insgesamt gesehen ebenfalls ein
verstarktes Auslandsengagement deutscher
Investoren festzustellen. So erhdhten sich die
Anlagen in auslandischen Investmentfonds
um knapp 11%2 Mrd DM; dabei flossen 2 Mrd
DM in auslandische Geldmarktfonds, aus
denen inlandische Anleger in der Vorperiode
noch in geringem Umfang Mittel abgezogen
hatten. Der Netto-Erwerb von Geldmarktpa-

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 1998

Erwerb auslandischer Aktien
durch Inlander

Mrd DM

Viermonatsabschnitte,
+50 Kapitalexport: +

+ 40
+ 30
+ 20
+ 10
0
-10
1996 1997 1998
Regionalstruktur der Aktienkaufe
Ubrige Lander (9,5%) .
Frankreich
USA \ : (16,2%)
(19,9%) S
Nieder-
lande
(20,0%)
Schweiz
(7,2%) |
; Italien
Spanien
Ga%)  Grob-  (67%)
britannien
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1 Netto-Erwerb auslandischer Aktien (ohne
Aufteilung der Leihgeschafte mit auslandi-
schen Aktien) von Januar bis April 1998.
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pieren (> Mrd DM) blieb dagegen auf niedri-
gem Niveau nahezu unverandert.

Die anhaltende Internationalisierungstendenz
bei Vermbgensanlagen kam nicht nur in dem
hoheren Auslandsengagement hiesiger Anle-
ger zum Ausdruck, sondern auch in einer
starkeren Prasenz des Auslands am deutschen
Markt. Per saldo erwarben auslandische Inve-
storen in den Monaten Januar bis April fir
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gut 61 Mrd DM Wertpapiere in Deutschland,
verglichen mit 47 Mrd DM in den vier
Monaten davor. Dabei wies das Mittelauf-
kommen von Monat zu Monat ausgespro-
chen groBe Schwankungen auf. So verauBer-
ten auslandische Investoren im Marz per
saldo inlandische Papiere, wahrend sie in den
anderen Monaten kraftig hinzukauften. Mog-
licherweise haben die Diskussion Uber die
Konvergenzberichte vor der Ratsentschei-
dung zur Teilnahme an der dritten Stufe der
Europaischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union oder das Ende des japanischen Fiskal-
jahres die Dispositionen ausldndischer Anle-
ger in diesem Monat beeinfluf3t. "

Mit 49 Mrd DM entfiel im Berichtszeitraum
der Uberwiegende Teil der Auslandsanlagen
auf Rentenwerte. Dabei standen — anders
als in der Vorperiode — Anleihen privater
Emittenten im Mittelpunkt des Interesses.
Auslandische Investoren nahmen per saldo
Bankschuldverschreibungen im Wert von
38" Mrd DM in ihre Portfeuilles auf (Vorperi-
ode: 10% Mrd DM). Die Nachfrage richtete
sich hier vor allem auf Fremdwahrungsanlei-
hen (19% Mrd DM) und auf offentliche
Pfandbriefe (15 Mrd DM). Demgegentber
ging der Erwerb 6ffentlicher Anleihen (10"
Mrd DM) im Vergleich zu den letzten vier Mo-
naten von 1997 spirbar zurtick. Umfangrei-
chere Netto-Kaufe von Staatspapieren waren
im wesentlichen nur bei den zweijahrigen
Schatzanweisungen (,,Schatze") zu beobach-
ten (12 Mrd DM), von denen der Bund
im Marz 1998 eine Neuemission aufgelegt
hat. Moglicherweise spiegelte die verdnderte
Struktur der Anlageschwerpunkte internatio-
naler Investoren eine gewisse Normalisierung
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in den Portfoliodispositionen im Berichtszeit-
raum wider, nachdem in den letzten Monaten
des vergangenen Jahres die ,Flucht in die
Qualitat” erstklassiger staatlicher Schuldner
im Mittelpunkt der Anlageentscheidungen
der internationalen Finanzmarktakteure ge-
standen hatte.

Neben Rentenwerten zeigten Anleger aus
dem Ausland auch weiterhin Interesse an
deutschen Aktien (7 2 Mrd DM), deren Kurse
im Berichtszeitraum kraftig gestiegen sind.
Ebenfalls verstarkt nachgefragt wurden inlan-
dische Geldmarktpapiere (52 Mrd DM), wo-
bei hier zuletzt der Erwerb kurzlaufender
Bankenemissionen  dominierte.  Dagegen
haben auslandische Anleger ihre Bestande an
hiesigen Investmentzertifikaten zuletzt kaum
verandert, nachdem sie in der Vorperiode um

6 Mrd DM verringert worden waren.

Wie beim grenziberschreitenden Wertpapier-
verkehr kam es in den ersten vier Monaten
von 1998 auch bei den Direktinvestitionen zu
Netto-Kapitalexporten. Diese fielen mit 182
Mrd DM allerdings deutlich geringer aus als in
der Vergleichsperiode Ende 1997 (gut 25 Mrd
DM), da auslandische Unternehmen mit
8%2 Mrd DM erstmals seit langerem wieder in
nennenswertem Umfang in Deutschland in-
vestierten; in den letzten vier Monaten von
1997 hatten sie noch Mittel in Héhe von

1 Teilweise sind solche Ausschldge auch auf Wertpapier-
leihgeschafte zurtickzufuhren, die in der deutschen Zah-
lungsbilanz als Wertpapiertransaktionen gebucht wer-
den. Da diese Leihgeschéfte in jingerer Zeit beachtliche
Volumina angenommen haben, schlagen sie in manchen
Monaten auf das Gesamtergebnis im Wertpapierverkehr
durch und gleichen sich erst in einer ldngerfristigen Be-
trachtung unter EinschluB der Rickabwicklung wieder
aus.

... Aktien und
sonstigen Wert-
papieren

Direkt-
investitionen



Kreditverkehr
der Nicht-
banken

Kreditverkehr
der Banken

1% Mrd DM aus ihren deutschen Beteiligun-
gen abgezogen. Beeinflut von einer groen
Einzeltransaktion im Finanzbereich Ubertraf
der deutsche Beteiligungserwerb im Ausland
zu Beginn dieses Jahres mit 27 Mrd DM deut-
lich das Ergebnis des Vergleichszeitraums
(232 Mrd DM). Bevorzugte Ziele hiesiger In-
vestoren waren eindeutig die Partnerldnder in
der EU, wahrend die Vereinigten Staaten -
nach dem hohen Engagement des Vorjahres
— zunachst wieder etwas an Bedeutung verlo-
ren zu haben scheinen.

Auch im Kreditverkehr der inlandischen
Nichtbanken flossen zwischen Januar und
April 1998 Mittel in betrachtlicher Héhe ins
Ausland ab. So stiegen die (Netto-) Forderun-
gen der Unternehmen und Privatpersonen
gegenlber dem Ausland um nicht weniger
als 60 Mrd DM, nachdem sie von Septem-
ber bis Ende 1997 noch um 302 Mrd DM ab-
geschmolzen waren. Uberwiegend handelte
es sich bei diesen Kapitalexporten um die zu
Jahresbeginn Ubliche Wiederanlage kurzfristi-
ger Gelder am Euromarkt. Die Dispositionen
der 6ffentlichen Haushalte fuhrten im Ergeb-
nis ebenfalls zu Mittelabflissen (1 Mrd DM);
hier dominierten allerdings die langfristigen
Kredittransaktionen mit dem Ausland.

Den bilanziellen Gegenposten zu den be-
schriebenen Netto-Kapitalexporten stellten
Mittelzuflisse in das inlandische Bankensy-
stem dar. Die Netto-Auslandsforderungen der
inlandischen Kreditinstitute nahmen im Be-
richtszeitraum um 95 Mrd DM ab, nachdem
sie in den letzten vier Monaten von 1997
noch um 40 Mrd DM gestiegen waren. Auf
den langfristigen Kreditverkehr der Banken
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entfielen zwischen Januar und April 1998
Kapitalimporte in Hohe von lediglich 7 Mrd
DM. Die hohen Zuflusse kurzfristiger Gelder
sind als Reflex der oben erwahnten Aufstok-
kung der Euroeinlagen durch Nichtbanken
sowie der Kapitalexporte im Wertpapierver-
kehr anzusehen.

Anders als die Auslandsposition der Kredit-
institute haben sich die Netto-Auslandsaktiva
der Bundesbank in den ersten vier Monaten
von 1998 nur vergleichsweise wenig veran-
dert; sie nahmen (zu Transaktionswerten ge-
rechnet) um 2 Mrd DM zu, wahrend sie von
September bis zum Jahresende 1997 leicht
um 2 Mrd DM zurlickgegangen waren. Da-
bei stiegen im Berichtszeitraum die Auslands-
forderungen unter dem EinfluB von Devisen-
zuflissen durch Dollarzinseinnahmen und
der Hereinnahme von US-Truppendollar um
3% Mrd DM an. Gleichzeitig nahmen aber
auch die Verbindlichkeiten der Bundesbank
gegeniber auslandischen Wahrungsbehor-
den und internationalen Organisationen um
1% Mrd DM zu. Im Mai erhéhten sich die
Netto-Auslandsforderungen der Bundesbank
nochmals um 1 Mrd DM. Zu den am 14. Mai
1998 festgestellten (neuen) Bilanzkursen ge-
rechnet beliefen sich die Netto-Auslands-
aktiva Ende Mai damit auf 113% Mrd DM,
verglichen mit 111 Mrd DM zum Jahreswech-
sel 1997/98.

Wechselkursentwicklung

Netto-Aus-
landsposition
der Deutschen
Bundesbank

Die Entwicklung an den Weltdevisenmarkten
im Frihjahr 1998 stand zwar noch teilweise
unter dem EinfluB der Krisen in Ostasien und
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Wechselkurse
ausgewahlter Wahrungen *

DM/$ pWE
DM00Y  \wechselkurs der D-Mark
20 gegenlber dem ... 3,1

... britischen Pfund
(rechte Skala)

19 3.0
1,8 2,9
" ... US-Dollar
1,7 (linke Skala) 2,8
1,6 2,7
... japanischen Yen
1,5 (linke Skala) 26
,‘”"‘A“w
14 ‘ 25
13 24

Monatswerte Tageswerte

1997 1998

* Wechselkurse errechnet auf Basis der
amtlichen Kassa-Mittelkurse.
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ihrer Nachwirkungen. Insbesondere die Ent-
wicklung der Wahrungen der asiatischen
Krisenregion selbst sowie der wirtschaftlich
eng damit verflochtenen Lander war durch
die weiterhin bestehenden Unsicherheiten
gepragt. Die Devisenmarkte in Europa waren
hiervon jedoch nur am Rande betroffen und
richteten vielmehr ihr volles Augenmerk auf
die bevorstehende Euro-Einfihrung zu Be-
ginn des nachsten Jahres und die damit ver-
bundenen politischen Weichenstellungen, die
an den Markten durchweg positiv aufgenom-
men wurden. Abgesehen von einigen kleine-
ren Verspannungen kann somit das Wechsel-
kursumfeld des Frihjahres aus der Sicht der
deutschen Wirtschaft insgesamt als verhalt-
nismaBig ruhig bezeichnet werden, was sich
in dem relativ stabilen Verlauf des handelsge-
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wichteten AuBenwerts der D-Mark aus-

drickte.

Das gilt auch fr das bilaterale Kursverhaltnis
der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar, der
sich in den Frihjahrsmonaten zunachst, von
wenigen Ausnahmen abgesehen, in einem
relativ engen Korridor zwischen 1,80 DM und
1,85 DM bewegte. Das robuste Wirtschafts-
wachstum in den Vereinigten Staaten, das
trotz des relativ _hohen Auslastungsgrads
kaum groBere Inflationsanspannungen erken-
nen 1aBt und daher auch fur die absehbare
Zukunft gut fundiert scheint, dirfte der maB-
gebliche Grund fur die relativ feste Position
der amerikanischen Wahrung sein. Mit ins
Bild gehdren aber auch die im Vergleich dazu
eher vorsichtigen Einschatzungen der Wachs-
tumsperspektiven der deutschen Wirtschaft
in den ersten Monaten dieses Jahres. Erst in
der jingeren Zeit hat sich demgegeniber
eine glnstigere Beurteilung der Entwick-
lungsaussichten in Deutschland durchgesetzt,
die zusammen mit der positiven Aufnahme
der BeschlUsse von Anfang Mai zum Beginn
der Europaischen Wahrungsunion die D-Mark
tendenziell starkte. Zuletzt wurde der US-Dol-
lar mit 1,82 DM gehandelt.

Das Pfund Sterling setzte in den ersten Mona-
ten dieses Jahres zunachst seinen Aufwer-
tungstrend gegeniber der D-Mark und den
eng mit ihr verbundenen kontinentaleuropai-
schen Wahrungen fort. Der anhaltende
Wachstumsvorsprung der britischen  Wirt-
schaft und die daraus abgeleiteten Zinserwar-
tungen haben dabei wohl die entscheidende
Rolle gespielt. Zeitweilig mdgen dartber hin-

aus Unsicherheiten im Zusammenhang mit

US-Dollar

Pfund Sterling



EWU-
Wéhrungen

der konkreten Ausgestaltung der Europai-
schen Wahrungsunion das Anlageinteresse in
Pfund verstarkt haben, nachdem die britische
Regierung bereits im vergangenen Herbst
deutlich gemacht hatte, daB das Vereinigte
Konigreich in den Anfangsjahren nicht teil-
nehmen werde. Ende Marz erreichten die
Notierungen fiir die britische Wahrung mit
3,10 DM ihren bisher hochsten Stand in den
neunziger Jahren. Die démpfenden Wirkun-
gen, die davon auf die britische Exporttatig-
keit ausgingen, waren bis dahin allerdings zu-
nehmend spilrbar geworden und schlugen
sich in steigenden Handelsbilanzdefiziten nie-
der. Anfang April haben sie den Markten zu
einer gewissen Korrektur der vorangegange-
nen Entwicklung des Pfund Anla3 gegeben.
In die gleiche Richtung wirkte auch das ge-
stiegene Vertrauen internationaler Anleger in
den Euro im AnschluB an die Beschlisse von
Anfang Mai. Im Ergebnis verlor die britische
Wahrung in nur sechs Wochen bis Mitte
Mai 20 Pfennig oder 6,5% gegenuber der
D-Mark. Seitdem stabilisierte sich der Kurs
und stand zuletzt bei 2,97 DM.

Das Verhaltnis der D-Mark gegenlber den
Ubrigen EWU-Teilnehmerwahrungen war be-
reits seit dem vergangenen Herbst von
bemerkenswerter Stabilitdt und zunehmen-
der Konvergenz in Richtung auf die im EWS
vereinbarten Leitkurse gepragt. Das galt in
noch starkerem MaB nach der dreiprozenti-
gen Leitkursaufwertung des irischen Pfund
Mitte Marz, durch den die Paritdten wieder
in ein ausgewogeneres Verhaltnis zu den
herrschenden Fundamentalbedingungen ge-
bracht wurden. Noch bestehende Abwei-
chungen der Kassakurse des irischen Pfund
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und der italienischen Lira sowie der spani-
schen Peseta von ihren DM-Paritaten spiegeln
den derzeitigen Zinsabstand und die Erwar-
tungen Uber den Zeitpfad der Zinsanglei-
chung bis zum Beginn der Wahrungsunion
Anfang nachsten Jahres.

Die Kursentwicklung gegentber dem japani-
schen Yen stand weiterhin im Zeichen der
ostasiatischen Wahrungsturbulenzen und der
wechselnden Einschatzungen Uber die wirt-
schafts- und strukturpolitischen Antworten
darauf. Nachdem der anfanglich starke Wert-
verlust, den die japanische Wahrung in der
zweiten Halfte des vorigen Jahres erfahren
hatte, gegen Ende des Jahres gestoppt wor-
den war, legte der Yen in den ersten Wochen
dieses Jahres sogar etwas zu. Optimistische
Erwartungen in bezug auf die von der Regie-
rung angekindigten StUtzungsmaBnahmen
waren hierflir im wesentlichen verantwort-
lich. Als im weiteren Jahresverlauf jedoch na-
here Informationen Uber das tatsachliche
AusmalB3 der Rezession und insbesondere
Uber den Zustand des japanischen Finanzsek-
tors bekannt wurden, schwaéchte sich der Yen
wieder ab. Nur vorUbergehend konnten die
zu erwartenden Konsequenzen weiterer Ab-
wertungen auf den bereits hohen auBenwirt-
schaftlichen UberschuB und die handelspoliti-
schen Beziehungen insbesondere zu den Ver-
einigten Staaten diese Entwicklung bremsen.
Auch die zeitweise massiven Interventionen
der japanischen Notenbank haben die Ab-
wertungstendenz des Yen nicht umkehren
kénnen. Im Ergebnis notierte der Yen bei Ab-
schluB dieses Berichts mit 1,24 DM merklich
schwacher als zur Jahreswende (1,38 DM).
Noch deutlicher als in den Kassa-Kursnotie-
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rungen selbst kommen die bestehenden Un-
sicherheiten Uber den Zustand und die Ent-
wicklungsperspektiven der japanischen Wirt-
schaft in der hohen impliziten Volatilitdt des
Yen-Wechselkurses zum Ausdruck.

Im gewogenen Durchschnitt zeigte der
AuBenwert der D-Mark (gegenlber den
Wahrungen von 18 Industrieldndern), der in
den ersten drei Monaten dieses Jahres relativ
konstant gewesen war, seit April eine leichte
Aufwertungstendenz. Bei AbschluB3 dieses
Berichts lag er 1,3 % Uber seinem Wert zum
Jahreswechsel 1997/98. Nach Bereinigung
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um die unterschiedlichen Preissteigerungs-
raten im Inland und im Ausland fallt die reale
Aufwertung mit 0,8 % aber etwas geringer
aus. Angesichts der Tatsache, daB die kon-
junkturelle Belebung gegenwartig an Kraft zu
gewinnen scheint und daB der reale AuBen-
wert der D-Mark gegenilber anderen Indu-
strieldandern auch zuletzt leicht unterhalb sei-
nes langjahrigen Durchschnitts lag, kann
diese Entwicklung als durchaus angemessen
angesehen werden. An der Wettbewerbsfa-
higkeit deutscher Produkte im Ausland hat
sich dadurch praktisch nichts gedndert.



