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In den Herbstmonaten hat sich das weltwirt-
schaftliche Umfeld merklich eingetribt. Die
Wachstumsimpulse, die bis zum Sommer
vom Auslandsgeschaft der deutschen Wirt-
schaft ausgegangen waren, sind weitgehend
versiegt. Nachdem die Belastungen aus den
Krisen in Sudostasien, Lateinamerika sowie
einigen osteuropdischen Staaten mittlerweile
fur fast alle westlichen Industriestaaten spur-
bar wurden, sind die deutschen Ausfuhren im
vierten Quartal 1998 saisonbereinigt gegen-
Uber dem Vorquartal weiter zurlickgegangen.
Die dampfenden Wirkungen, die davon auf
die Wirtschaftstatigkeit im Inland ausgingen,
wurden per saldo betrachtet dadurch etwas
abgemildert, daB3 gleichzeitig auch die Einfuh-
ren gesunken sind. Allerdings war real ge-
rechnet der Riickgang der Importe wesentlich
schwacher als auf der Exportseite. Da sich die
Einfuhren aber starker als die Ausfuhren ver-
billigten, ging der Ausfuhriberschul3 im letz-
ten Vierteljahr, dem Wert nach und saisonbe-
reinigt gerechnet, nur um 2% Mrd DM auf
30 Mrd DM zurlck. Die ,unsichtbaren”
Transaktionen des Leistungsverkehrs mit dem
Ausland schlossen, vornehmlich aufgrund
von gestiegenen Kapitalertragszahlungen an
das Ausland, mit einem deutlich héheren Pas-
sivsaldo ab als in der Vorperiode. Daher wies
die gesamte Leistungsbilanz im vierten Quar-
tal ein saisonbereinigtes Defizit von 11" Mrd
DM auf, verglichen mit einem leichten Minus
von knapp 2 Mrd DM im dritten Vierteljahr.

Leistungsbilanz im einzelnen

Uberblick

Nachdem die deutschen Ausfuhren, dem
Wert nach und saisonbereinigt gerechnet,

Ausfuhren



bereits im dritten Quartal 1998 um 1% %
gegenilber dem Vorquartal gesunken waren,
nahmen sie im vierten um weitere 3 % ab. Sie
lagen damit nur noch um 1% % Uber ihrem
Vergleichswert vom Vorjahr. Dabei ist jedoch
zu berlcksichtigen, daB sich die Ausfuhr-
preise binnen Jahresfrist um gut 1% erma-
Bigt haben, so daB der reale Exportzuwachs
im Vergleich zum Vorjahr entsprechend hoher
war (rd. 2% %). Die dahinterstehende Ab-
schwachung ist dennoch betrachtlich, was
auch daran zu erkennen ist, daf3 der Vorjahrs-
abstand im Frihsommer mehr als dreimal so
groB war. Zu dieser Zeit stagnierte allerdings
bereits das Neugeschaft der deutschen Indu-
strie auf den Auslandsmarkten. Im Verlauf
des Jahres ist es dann weiter zurlckgegan-
gen, so daB die Auftragseingange des deut-
schen Verarbeitenden Gewerbes aus dem
Ausland sowohl dem Wert als auch dem Vo-
lumen nach zuletzt ihren Vorjahrsstand deut-
lich unterschritten. Die Exporterwartungen
der Industrie haben sich, den Ergebnissen des
ifo Konjunkturtests zufolge, parallel dazu
ebenfalls verschlechtert; erstmals seit fast
finf Jahren Uberwogen im letzten Quartal
wieder die pessimistischen Stimmen.

Zu dieser Entwicklung hat eine Reihe von Fak-
toren beigetragen, die sich in ihren ungtnsti-
gen Auswirkungen auf das Exportgeschaft
der deutschen Wirtschaft zum Teil wechsel-
seitig verstarkten. Am Anfang standen dabei
die Finanzkrisen in Sudostasien, die sich je-
doch in ihren direkten Effekten auf den deut-
schen AuBenhandel angesichts der geringen
Verflechtung mit der betroffenen Lander-
gruppe in Grenzen hielten. Die spatere
Kumulation der weltwirtschaftlichen Wachs-
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tumsrisiken, die aus der unerwarteten Zuspit-
zung der Lage der japanischen Wirtschaft
und den Unsicherheiten Uber die weitere Ent-
wicklung der chinesischen Wirtschaft, zusam-
men mit den negativen Vertrauenswirkungen
der Krisen in RuBland und Lateinamerika ent-
standen waren, hat jedoch zu einer erkenn-
baren Beeintrachtigung der Wachstumsper-
spektiven Deutschlands und anderer Indu-
strielander fur dieses Jahr gefihrt. Als weite-
rer Belastungsfaktor war die Nachfrage-
schwache der Olférderlander hinzugekom-
men, die sich durch die Olpreisriickgange
in ihrem Ausgabespielraum eingeschrankt
sahen. Alles dies konnte letztlich auch fur die
Wirtschaftsentwicklung der westlichen Indu-
strielander auf Dauer nicht ohne Folgen blei-
ben, deren Marktwachstum bis zum Sommer

letzten Jahres einen gewissen Ausgleich fur
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd DM
1997 1998
Position 4.Vj. 3.Vj. 4.Vj.
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 2389 | 12315 242,0
Einfuhr (cif) 205,8 | r198,9 209,1
Saldo +33,1] + 326| +329
2. Saldo der ,unsichtbaren”
Leistungstransaktionen -258) - 409| -36,0
Saldo der Leistungsbilanz 1) + 55 - 85 -3,7
II. Saldo der Vermdgenstiber-
tragungen + 00+ 18| + 08
Il. Kapitalbilanz 2)
Direktinvestitionen -199| - 153 | -634
Wertpapiere 3) + 65+ 49| -114
Deutsche Anlagen
im Ausland -20,1| - 434| -736
Auslandische Anlagen
im Inland +266| + 83| +62.2
Kreditverkehr 3) 4) 5) - 17| - 89| +538
Saldo der gesamten Kapital-
bilanz =151 + 17,7 -21,0
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) + 99| - 106 +287
V. Veranderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bundesbank
zu Transaktionswerten
(Zunahme: +) 6)
I+ 11+ 11 +1V) + 041+ 051 + 48

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 Dezember 1998. — 6 Ohne SZR-Zuteilung und be-

wertungsbedingte Veranderungen.
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die ruckldufigen Bestellungen aus den Ent-
wicklungs- und Schwellenldndern geboten
hatte.

In den Krisenregionen liegen weiterhin die

Schwerpunkte der Exportabschwachung.
Im Zweimonatszeitraum Oktober/November
1998 (weiterreichende Angaben liegen noch
nicht vor) lagen die deutschen Ausfuhren in
die Krisenlander Siddostasiens um 302 %
unter dem vergleichbaren Vorjahrsstand; der
Anteil dieser Landergruppe am deutschen
Gesamtexport sank dadurch von 5% % im
Jahr 1997 auf nur noch 3" % im Berichts-
zeitraum. AuBerdem haben die mittel- und
osteuropaischen Reformlander, auf die Mitte
1998 rund 11% der deutschen Ausfuhren
entfiel, binnen Jahresfrist ihre Bezlige aus
Deutschland um 1%:% eingeschrankt. Die
deutschen Lieferungen nach RuBland fir sich
genommen haben sich sogar mehr als
halbiert (—57 %). Kraftig zurlickgegangen
sind dartber hinaus die Warenlieferungen
Deutschlands nach Japan (- 7 %). Die OPEC-
Staaten, deren Devisenerldse durch den dra-
stischen  Olpreisriickgang  erheblich  ge-
schrumpft sind, nahmen ebenfalls weniger
Erzeugnisse aus Deutschland auf (- 32 %).
Einen gewissen Ausgleich fur diese Absatz-
rickgange stellte bislang die Nachfrage aus
den EWU-Landern dar, auf die rund 44 % der
deutschen Exporte entfallen. Sie lagen auch
zuletzt (Oktober/November) noch 72 % Uber
dem Vorjahr. Auf dem US-Markt konnten
deutsche Unternehmen ebenfalls deutlich
mehr als im Vorjahr absetzen; im Vergleich zu
den vorangegangenen Monaten sind die
deutschen Ausfuhren in die USA zuletzt aber

saisonbereinigt gesunken.

Regionale
Struktur der
Ausfuhren



Warenstruktur

Einfuhren

Die Abschwéachung des Exportwachstums
macht sich mittlerweile in den meisten Berei-
chen der deutschen Industrie bemerkbar.
Allerdings konnte die Automobilindustrie, die
sich seit zwei Jahren einer lebhaften Nach-
frage aus dem In- und Ausland gegentiiber-
sieht, ihr Umsatzwachstum im Ausland noch
etwas erhohen. Im Vorjahrsvergleich konnte
sie bei ihren Exporten auf eine Zuwachsrate
von gut 17 % zurlckblicken. Stark getroffen
wurden insbesondere von den Nachfrage-
rickgangen in Sdostasien der deutsche Ma-
schinenbau und die Elektrotechnische Indu-
strie, die in den Berichtsmonaten ihr Vorjahrs-
ergebnis nicht wieder erreichten. Auch einige
konsumnahe Industriezweige erlitten im
Exportgeschaft, im Vorjahrsvergleich gemes-
sen, zuletzt einen leichten Ruckschlag.

Die deutschen Importe haben sich dem Wert
nach in den Herbstmonaten weniger abge-
schwacht als die Exporte; saisonbereinigt ge-
rechnet lagen sie im vierten Quartal 1998 um
knapp 22 % unter dem Stand des Vorquar-
tals, den Vergleichswert vom Vorjahr tbertra-
fen sie aber um 1% %. Allerdings sind diese
Zahlen in besonders starkem MaBe durch die
rucklaufige Preisentwicklung fir eingefiihrtes
Erdol und sonstige Rohstoffe bestimmt. Ge-
messen am Preisindex fur EinfuhrgUter waren
die deutschen Importe im letzten Vierteljahr
1998 im Durchschnitt um fast 6 % billiger als
ein Jahr zuvor. Schaltet man diese Preisbe-
wegung aus, dann haben die deutschen Ein-
fuhren binnen Jahresfrist in realer Rechnung
immerhin um rund 7 2 % zugenommen.

Die saisonbereinigt rucklaufige Einfuhrtatig-
keit der deutschen Wirtschaft im letzten Vier-
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Regionale Entwicklung
des AuBenhandels

Oktober/November 1998

Ausfuhr Einfuhr
Veran- Veran-
derun- derun-
gen gen
gegen- gegen-
Uber Uber
Mrd Vorjahr |Mrd Vorjahr
Landergruppe/Land |DM in % DM in %
Industrielander 127,9 57| 1034 - 24
EU-Lander 94,5 6,3 739| - 35
davon:
EWU-Lander 72,6 7.3 59,1| - 2,7
Belgien und
Luxemburg 9,5 6,9 79| - 6,6
Finnland 1,9 32,8 1,4 6,3
Frankreich 19,3 12,5 15,0 0,0
Irland 08| - 1,0 1,5 3,7
Italien 12,3 4,4 108 - 1,6
Niederlande 109| - 2,0 108 | -11,9
Osterreich 9,0 4,7 5,8 9,6
Portugal 2,0 13,1 1,6 9,5
Spanien 6,9 12,8 43| - 5,0
Ubrige
EU-Lander 21,9 3.3 148| - 6,7
Danemark 3,0 7,9 22| -223
Griechen-
land 1.3 10,2 0,5 6,5
Schweden 4,0 2,0 2,7 2,3
Vereinigtes
Koénigreich 13,6 2,1 94| - 53
Sonstige
Industrielander 33,4 4,2 29,5 0,3
darunter:
Vereinigte
Staaten von
Amerika 15,9 12,0 11,1 4,8
Japan 32| - 71 7.2 2,8
Reformlander 19,2 - 3,2 18,9 4,9
darunter:
Mittel- und
osteuropaische
Reformlander 169| - 1,3 14,6 6,3
China 1) 20| -16,2 41| - 1,0
Entwicklungslander 18,2| - 8,5 148| - 6,2
darunter:
OPEC-Lénder 34| - 3,6 1,8 -27,5
Sudostasiatische
Schwellenlander 57| -304 73| - 06
Alle Léander 2) 166,5 331 139,11 - 0,6

1 Ohne Hongkong. — 2 Die Gesamtangaben fur den
Vergleichszeitraum 1997 enthalten Jahreskorrekturen,
die bereits regional aufgegliedert vorliegen, sowie von
Januar bis November 1998 Korrekturen, die noch nicht
regional aufgegliedert sind.
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Regionale
Struktur der
Einfuhren

Einfuhr nach
Warengruppen
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teljahr betraf (nach den bislang allerdings nur
bis November verfligbaren Regionaldaten)
vor allem die EWU-Lander, aus denen
Deutschland in den beiden Monaten Okto-
ber/November rund 2'2% weniger Waren
bezog als im Vorjahr. Nochmals deutlich zu-
gelegt haben dagegen die Importe aus den
Vereinigten Staaten. Vor allem aber die Be-
zUge aus den mittel- und osteuropadischen
Reformlandern Ubertrafen ihren Vorjahrswert
62 %
Deutschland tragt durch die fortschreitende

mit  fast bemerkenswert  stark.
Intensivierung der AuBenhandelsverflechtung
mit dieser Landergruppe weiterhin in erheb-
lichem Umfang zur wirtschaftlichen Stabilisie-
rung und Modernisierung dieser Region bei.
Nur scheinbar im Widerspruch dazu steht,
daB die Einfuhren aus RuBland dem Wert
nach um nahezu 20 % gesunken sind. Neben
den strukturellen Mangeln und Lieferproble-
men in diesem Land spielen dabei namlich
vor allem die kraftig gesunkenen Preise fur
Erddl und Erdgas eine Rolle, die die Hauptaus-
fuhrglter RuBlands darstellen. Vornehmlich
preisbedingt waren auch die starken Import-
rickgange aus den OPEC-Landern. Ange-
sichts der kraftigen realen Abwertung der
stidostasiatischen  Schwellenlander  dirften
auch aus dieser Region die Preise der impor-
tierten Erzeugnisse betrachtlich gesunken
sein, so daB3 die leicht ricklaufigen Einfuhr-
umsatze (-2 %) keineswegs mit einem ent-
sprechenden Rlckgang des realen Einfuhr-
volumens aus dieser Landergruppe gleichzu-

setzen sind.
Preiseffekte dirften auch die Umsatze in den

wichtigen Warengruppen verzerrt haben. So
sanken die Einfuhrwerte der deutschen Ener-
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gieimporte im Vorjahrsvergleich um 35%: %.
Ausschlaggebend daflr waren ganz tGberwie-
gend die drastischen Preiseinbriiche auf den
internationalen Olmarkten, die den deut-
schen Einfuhrpreis fir Rohdl in dieser Zeit um
41 % sinken lieBen. Aber auch die Importe
von Rohstoffen (ohne Energie) und Vorer-
zeugnissen, sowie besonders von Produkten
der Erndhrungswirtschaft, blieben dem Wert
nach gerechnet hinter dem Niveau des Vor-
jahres zurtick. Dagegen war der Wert der
Importe von Fertigwaren um 32 % hoher als

ein Jahr zuvor.

Den geringeren Uberschiissen im Warenhan-
del standen im vierten Quartal zugleich star-
ker gestiegene Defizite im Bereich der
»unsichtbaren” Leistungsbilanztransaktionen
gegenlber. Das zusammengefaBte Ergebnis
der Dienstleistungsbilanz, der Faktoreinkom-
men und der Laufenden Ubertragungen
Ubertraf in saisonbereinigter Rechnung mit
einem Defizit von knapp 41 Mrd DM den
Wert flr das Vorquartal um 8 Mrd DM.
Hohere Netto-Zahlungen aus Kapitalertragen
an das Ausland waren der wichtigste Grund
daflr, wahrend das Defizit bei den Laufenden
Ubertragungen den Wert des Vorquartals
kaum Uberstieg.

Im Ergebnis verschlechterte sich die deutsche
Kapitalertragsbilanz im letzten Quartal deut-
lich; saisonbereinigt stieg das Defizit gegen-
Uber der Vorperiode um 6 Mrd DM auf rund
9%, Mrd DM. Zum einen finden darin weiter-
hin hohe Gewinne auslandischer Tochter-
gesellschaften in Deutschland sowie hdhere
an das Ausland geleistete Zinszahlungen fiir
Kredite ihren Niederschlag. Zum anderen hat

,Unsichtbare”
Transaktionen

Erwerbs- und
Vermégens-
einkommen



Dienst-
leistungen

Leistungsbilanz

Mrd DM; saisonbereinigt

1998
Position 2.Vj. |3.vj. |4V
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 241,4| 237,7| 2303
Einfuhr (cif) 207,5| 205,2| 200,4
Saldo 33,9 32,5 29,9
2. Dienstleistungen (Saldo) -155| -13,8| -16,0
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) -13,0| -13,0| -14,4
3. Erwerbs- und Vermogens-
einkommen (Saldo) - 61| - 42| - 98
darunter:
Vermogenseinkommen
(Saldo) - 55| - 35| - 93
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) -10,8| -14,8| -15,0
Saldo der Leistungsbilanz 1) 03! - 041 -11,6

1 Enthalt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr.
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dazu beigetragen, daB die Kapitalertrags-
einnahmen deutscher Investoren aus ihren
auslandischen Beteiligungen und die Zinsein-
nahmen fir Kredite an das Ausland ver-
gleichsweise niedrig ausgefallen sind. Zu-
sammen mit den Netto-Ausgaben im Bereich
der grenzlberschreitenden Erwerbseinkom-
men — die geringeren Schwankungen unter-
liegen — schlo3 die Bilanz der Erwerbs- und
Vermdgenseinkommen im letzten Quartal
1998 mit einem Minussaldo von fast 10 Mrd
DM (saisonbereinigt) gegentber 4 Mrd DM
im Vorquartal.

Das Defizit im grenziberschreitenden Handel
von Dienstleistungen ist nach Ausschaltung
der Saisoneffekte im vierten Quartal 1998 mit
16 Mrd DM etwas gestiegen (3. Quartal:
knapp 14 Mrd DM). Der gréBte Teil davon
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entfiel auf die Netto-Ausgaben im Auslands-
reiseverkehr, die im letzten Quartal starker als
saisondblich zunahmen. Diese Entwicklung
duarfte unter anderem durch geénderte Schul-
ferientermine in Nordrhein-Westfalen, dem
bevolkerungsreichsten Bundesland beeinfluf3t
worden sein; die erstmals ldngeren Herbstfe-
rien wurden anscheinend verstarkt auch fur
Auslandsreisen genutzt. Insbesondere die
Ausgaben deutscher Touristen in Spanien, Ita-
lien, Griechenland und Portugal sind im vier-
ten Quartal gegentber der Vergleichsperiode
des Vorjahres kraftig gestiegen, wahrend die
Ausgaben in einigen anderen EU-Partnerlan-
der leicht gesunken sind. Beachtlich zuge-
nommen haben auch die deutschen Reiseaus-
gaben in die Schweiz, wahrend sie im Falle
der Vereinigten Staaten weitgehend stagnier-
ten.

Die Laufenden Ubertragungen an das Aus-
land summierten sich im letzten Quartal per
saldo auf 15 Mrd DM. Damit hielten sie sich
anndhernd in der gleichen GréBenordnung
wie im vorangegangenen Vierteljahr. Der
groBte Teil davon entfiel auf die 6ffentlichen
Ubertragungen und dabei wie Ublich auf die
deutschen Beitrdge zum EU-Haushalt. Dar-
Uber hinaus spielten aber auch private Trans-
ferleistungen an das Ausland eine wichtige
Rolle, wie die Heimatlberweisungen der aus-
landischen Arbeitskrafte in Deutschland so-
wie Renten, Pensionen und andere Unterstdit-
zungsleistungen.
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tragungen
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Kapitalverkehr und Reservebewegungen

Tendenzen im
Kapitalverkehr

Wertpapier-
verkehr

Inldndische
Anlagen in
auslandischen

Im SchluBquartal von 1998 scheint die Verun-
sicherung an den internationalen Finanz-
markten, die noch wahrend der Sommermo-
nate zu einer ausgepragten Flucht der An-
leger in ,sichere Hafen” gefUhrt hatte, vor-
Ubergehend wieder etwas nachgelassen zu
haben. Wichtige Aktienmarkte konnten je-
denfalls nach zwischenzeitlichen Riickgéngen
wieder an die vorher erreichten Hochststande
ankntpfen. An den Devisenmarkten hielten
sich die Kursausschldge — von wenigen Aus-
nahmen abgesehen — in recht engen Gren-
zen. Im deutschen Wertpapierverkehr fiihrten
die Umschichtungen der internationalen Port-
folios zu Netto-Kapitalexporten von 112 Mrd
DM, nach Zuflissen von 42 Mrd DM im drit-
ten Quartal. Der Umschwung wadre sogar
noch bedeutend héher ausgefallen, hatte
nicht die Abwicklung einer GroBfusion fur
sich betrachtet zu umfangreichen Mittelzu-
flissen im Wertpapierverkehr gefiihrt. Diese
Transaktion hat auch entscheidend zu einem
auBergewohnlich hohen Minussaldo bei den
Direktinvestitionen beigetragen (zu Einzelhei-
ten siehe die Erlauterungen auf S. 73). Im
nicht verbrieften Kreditverkehr flossen dage-
gen in der Netto-Betrachtung in gréBerem
Umfang Auslandsgelder zu.

Die Passivierungstendenz im Wertpapierver-
kehr war das Ergebnis eines wieder deutlich
belebten Interesses heimischer Investoren an
auslandischen Titeln und eines schwacheren
Engagements des Auslands am deutschen
Markt. Inlandische Anleger erwarben von
Oktober bis Dezember fir 73 Mrd DM

auslandische Wertpapiere, verglichen mit
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Struktur des Kapitalverkehrs

4. Quartal 1998
Salden
in  Netto-Kapitaleinfuhr

Mrd DM
i Kredit-
by der
: Banken
+30 Nichtbanken
+15

=15 Wertpapiere 1)
-30
- 45

- 60

Direkt-
investitionen 1)

Netto-Kapitalausfuhr

1 Durch GroBtransaktion im November be-
einfluBt.
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43% Mrd DM im Quartal davor. Im Berichts-
zeitraum richtete sich die Nachfrage vor allem
auf auslandische Rentenwerte. Insgesamt
wurden fur 362 Mrd DM derartige Papiere
erworben, darunter fir 31 Mrd DM Fremd-
wahrungsanleihen. Die Erwartung einer wei-
teren Zinskonvergenz zwischen den Mit-
gliedslandern der EWU scheint dabei das
Hauptmotiv der Investoren gewesen zu sein;
denn nicht weniger als drei Finftel der Mittel
floB in italienische, spanische und portugiesi-
sche Anleihen. Im nachhinein betrachtet ist
diese Erwartung auch aufgegangen: Die Zins-
unterschiede 6ffentlicher Anleihen der EWU-
Lander gingen Ende 1998 nicht Uber 29 Basis-
punkte hinaus, nachdem sie Anfang Oktober
noch bis zu 49 Punkte ausgemacht hatten.

... Renten-
werten



... Aktien

... Geldmarkt-
papieren und
Investment-
zertifikaten

Ausldndische
Anlagen in

inlandischen ...

Einen zweiten Anlageschwerpunkt bildeten
— wie bereits in den Quartalen davor — auslan-
dische Dividendenwerte. Im Berichtszeitraum
lieBen die Aktienkaufe zwar nach; gemessen
an den Ergebnissen friherer Jahre waren sie
mit 222 Mrd DM aber immer noch recht be-
achtlich. Offenbar nutzten inlandische Anle-
ger das im Gefolge der Finanzmarktkrise vom
August vortbergehend gesunkene Kursni-
veau wichtiger Auslandsbérsen zu einem er-
neuten Einstieg, zumal sich dort recht schnell
— frlher jedenfalls als in Deutschland — eine
Erholung abzeichnete. Bei der Entscheidung
far den Erwerb auslandischer Aktien mag
auch eine Rolle gespielt haben, dal3 das Ren-
diteniveau am Rentenmarkt vielerorts auf
einen historischen Tiefstand gefallen ist und
deshalb von Sparern — sieht man von kurzfri-
stig orientierten spekulativen Engagements
ab — offenbar als wenig attraktiv empfunden

wird.

Fur 62 Mrd DM erwarben hiesige Anleger
darUber hinaus auslandische Geldmarkt-
papiere. Neben Lira-Titeln spielten auf Yen
lautende Kurzldufer dabei die wichtigste
Rolle. Ferner flossen knapp 3 Mrd DM in aus-
landische Investmentfonds.

Nach den hohen Wertpapierkaufen im dritten
Vierteljahr hielten sich Anleger aus dem Aus-
land in den letzten drei Monaten des Jahres
1998 mit neuen Engagements in Deutschland
merklich zurlick. In den statistisch ausgewie-
senen Zahlen — die Mittelzufllsse sanken von
85"% Mrd DM auf 62 Mrd DM — wird dies
allerdings nur zum Teil sichtbar. Bei der Inter-
pretation der jingsten Werte ist jedoch zu be-
rlcksichtigen, daB allein die erwdhnte Einzel-
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Zur Verbuchung einer GroBfusion im
November 1998 in der Zahlungsbilanz

Der statistisch erfaBte Kapitalverkehr mit dem
Ausland ist im Berichtszeitraum maBgeblich von
der Fusion zweier groBer Industrieunternehmen
beeinfluBt worden. Der ZusammenschluB er-
folgte in der Weise, daB die beiden bestehenden
Unternehmen in eine neu gegrindete, inlan-
dische Aktiengesellschaft eingebracht wurden.
Die Ubernahme der Aktien des auslandischen
Unternehmens wurde in der Zahlungsbilanz
als deutsche Direktinvestition in den USA ver-
bucht. Internationalen zahlungsbilanzstatisti-
schen Richtlinien folgend wurde diese Trans-
aktion zu Borsenkursen bewertet; sie bewegte
sich in einer GréBenordnung von uber 50 Mrd
DM.

Die Anspriche der bisherigen Eigner des aus-
landischen Unternehmens wurden durch die
Ubertragung von Aktien der neuen Gesellschaft
abgegolten; dieser Vorgang ist nicht als Direkt-
investition zu betrachten - hier galt 1998 noch
eine Beteiligungsschwelle von 20 % des Kapitals
beziehungsweise der Stimmrechte -, sondern
dem Wertpapierverkehr zuzurechnen. Soweit
der Umtausch der auslandischen gegen die
neuen inlandischen Anteilscheine Gebietsfremde
betraf, wurde die Transaktion als amerikanische
Anlage in deutschen Aktien in die Zahlungs-
bilanz eingestellt, da mit der Abwicklung der
Transaktion ein amerikanisches Bankhaus be-
traut war. Die Ruckgabe der von Gebietsansassi-
gen gehaltenen Aktien — sie machten nur einen
Bruchteil des Stammkapitals der amerikanischen
Firma aus — ging hingegen als Verkauf auslandi-
scher Aktien (an die USA) in die deutsche
Zahlungsbilanz ein.

Die Verbuchung der Gesamttransaktion war so-
mit ohne EinfluB auf den Saldo des Kapitalver-
kehrs insgesamt. Sie wirkte allerdings bilanzver-
langernd und hat in den einzelnen Teilbilanzen
— Direktinvestitionen und Wertpapierverkehr —
zu starken Verzerrungen gefiihrt. Angesichts der
ungewohnlichen GroBenordnung wird sie in
diesen Bereichen auch auf das Jahresergebnis
durchschlagen.
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Kapitalverkehr

Mrd DM, Netto-Kapitalexport: —

1997 1998
Position 4.Vj. 3.Vj. 4.Vj.
1. Direktinvestitionen -199| - 153| -634
Deutsche Anlagen
im Ausland -16,6 | — 171 -70,8
Auslandische Anlagen
im Inland - 33|+ 18| + 75
2. Wertpapiere + 65| + 41,9 -11,4
Deutsche Anlagen
im Ausland -20,1| - 434 -73,6
Aktien -10,3| - 31,8| -22,5
Investmentzertifikate - 08| - 36| - 28
Rentenwerte - 77| - 11,0 -36,6
Geldmarktpapiere + 08!+ 04| - 63
Finanzderivate 1) - 20|+ 24| - 55
Auslandische Anlagen
im Inland +26,6 | + 853| +622
Aktien - 23|+ 103 +381
Investmentzertifikate - 29| - 05| - 14
Rentenwerte +30,2| + 680| +205
Geldmarktpapiere + 16+ 71| + 11
Optionsscheine + 01|+ 05| + 40
3. Kreditverkehr - 09 54| +54,9
Kreditinstitute -26,6| - 11,2| +28.2
langfristig -19,1| - 123| + 15
kurzfristig - 75|+ 12| +267
Unternehmen und
Privatpersonen +26,3| + 3,0 + 26,1
langfristig + 0,3 70| + 20
kurzfristig 2) + 26,0 40| +241
Offentliche Stellen - 06|+ 28| + 06
langfristig - 05|- 16| - 57
kurzfristig - 01|+ 44| + 63
4. Sonstige Kapitalanlagen - 08| - 35 - 1,1
5. Saldo aller statistisch
erfaBten Kapital-
bewegungen -151| + 17,7 -21,0
Nachrichtlich:
Veranderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bun-
desbank zu Transaktions-
werten
(Zunahme: +) 3) + 041+ 051 + 48

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie
Finanztermingeschafte. — 2 Ohne die noch nicht be-
kannte Veranderung der Finanzbeziehungen zu auslan-
dischen Nichtbanken und der Handelskredite fur De-
zember 1998. — 3 Ohne SZR-Zuteilung und bewer-
tungsbedingte Veranderungen.
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transaktion mit Gber 50 Mrd DM zu Buch ge-
schlagen hat. Ohne sie gerechnet kamen im
Berichtszeitraum per saldo nur noch in gerin-
gem Umfang Auslandsgelder am deutschen
Markt auf. Dies hangt vermutlich auch damit
zusammen, dal3 Uber einen Teil der Mittel, die
wahrend der Turbulenzen im Sommer nach
Deutschland geflossen waren, mit der leich-
ten Beruhigung der Lage wieder anderweitig
disponiert worden ist.

Am deutlichsten kommt die veranderte
Risikoeinschatzung der Anleger bei festver-
zinslichen  Wertpapieren zum  Ausdruck.
Nachdem Auslander von Juli bis September
1998 noch fur 68 Mrd DM derartige Titel in
Deutschland erworben hatten, flossen in
den letzten drei Monaten von 1998 lediglich
20" Mrd DM zu. Belastend mag dabei auch
gewirkt haben, daB der Renditevorsprung
von Dollar-Anleihen gegenlber vergleich-
baren DM-Titeln zum Jahresende hin merklich

zugenommen hat.

Der in der deutschen Zahlungsbilanz erfal3te
Aktienerwerb durch Auslander wurde im
Berichtszeitraum entscheidend von der oben
(S. 73) ausfuhrlich geschilderten Fusion zweier
Industrieunternehmen gepragt. Unter Ein-
schluB dieser Transaktion gerechnet belief er
sich auf 38 Mrd DM. Klammert man den
Sondereffekt jedoch aus, dann zeigt sich, daf3
sich ausldndische Investoren von Oktober bis
Dezember 1998 per saldo von inlandischen
Aktien getrennt haben, nachdem sie noch im
Frahjahr und Frihsommer des letzten Jahres
bedeutende Positionen am deutschen Aktien-
markt aufgebaut hatten.

... Renten-
werten

... Aktien



... Investment-
zertifikaten

und Geldmarkt-
papieren

Direkt-
investitionen

Deutsche
Anlagen im
Ausland

Ausldndische
Anlagen in
Deutschland

Bei  inlandischen  Investmentzertifikaten
standen auslandische Anleger im SchluB-
quartal 1998 ebenfalls auf der Verkauferseite
(=1% Mrd DM);, dagegen Ubernahmen sie

fir 1 Mrd DM hiesige Geldmarktpapiere.

Wie im Wertpapierverkehr so kam es in den
Monaten Oktober bis Dezember auch im Be-
reich der Direktinvestitionen zu Netto-Kapital-
exporten; diese beliefen sich auf 63 Mrd
DM, nach 15% Mrd DM im Dreimonatsab-
schnitt davor. Inlandische Unternehmen er-
warben im Berichtszeitraum auslandischen
Beteiligungsbesitz  im  Rekordbetrag von
71 Mrd DM, wobei allerdings die erwahnte
GrofBfusion mit Gber 50 Mrd DM das Ergebnis
malgeblich bestimmt hat. Ohne diese Trans-
aktion gerechnet lagen die deutschen Direkt-
investitionen im Ausland zuletzt in etwa auf
dem Niveau des Quartals davor; damals hat-
ten hiesige Unternehmen ihren auslandischen
Tochterfirmen 17 Mrd DM an Investitionsmit-
teln zur Verfigung gestellt. Abgesehen von
den Vereinigten Staaten konzentrierte sich
das Engagement inlandischer Unternehmen
und Finanzinstitute vor allem auf die Partner-
lander innerhalb der EU.

Umgekehrt haben auch auslandische Firmen
ihre Investitionen in Deutschland in jingster
Zeit wieder etwas erhoht. Per saldo flossen
mit 7' Mrd DM im Berichtszeitraum mehr
Direktinvestitionen nach Deutschland als im
Quartal davor (2 Mrd DM). Ausschlaggebend
waren dabei konzerninterne Kreditdispositio-
nen, die bei den auslandischen Direktinvesti-
tionen in Deutschland — nicht zuletzt aus
steuerlichen Grinden — traditionell ein ho-
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heres Gewicht haben als bei den deutschen
Anlagen im Ausland.

Der nicht verbriefte Kreditverkehr inldndi-
scher Nichtbanken stand im Berichtszeitraum
ganz im Zeichen der JahresabschluBdisposi-
tionen. So flossen Unternehmen und Privat-
personen von Oktober bis Dezember 1998
— der Saisontendenz entsprechend — Mittel in
Hohe von netto 26 Mrd DM zu. Ausschlagge-
bend hierfiir war die deutliche Ruckfihrung
der kurzfristigen Einlagen bei auslandischen
Banken, die in den Monaten davor noch spir-
bar aufgestockt worden waren. Zum Teil stan-
den die Verfigungen Uber die Bankguthaben
am Euromarkt offenbar im Zusammenhang
mit deutschen Direktinvestitionen im Aus-
land. Mdglicherweise spielte bei der Entschei-
dung flr eine Repatriierung von Bankgutha-
ben aber auch eine Rolle, daB der auf die
Mindestreserve zurlickgehende Zinsnachteil
von Anlagen im Inland im Vergleich zu ande-
ren EWU-Landern inzwischen weggefallen
und im Wettbewerb mit Drittlandern wegen
der Verzinsung der Mindestreserve zumindest
geringer geworden ist; dies kdnnte bereits im
Vorfeld der EWU entsprechende Umschich-
tungen ausgeldst haben.

Die  grenzUberschreitenden  Kredittrans-
aktionen offentlicher Stellen glichen sich
netto betrachtet nahezu aus (+ 0,6 Mrd DM).
Hier wurden die MittelzuflUsse aus der Verrin-
gerung der bei auslandischen Banken unter-
haltenen Guthaben von Kapitalexporten vor-
nehmlich durch Tilgungen von zuvor im Aus-
land aufgenommenen langfristigen Darlehen
weitgehend kompensiert.
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Die nicht verbrieften Kreditgeschafte der
Banken fuhrten in den letzten drei Monaten
von 1998 zu Netto-Kapitalimporten von
28 Mrd DM. Dabei glichen sich die Dispositio-
nen im langfristigen Bereich weitgehend aus
(+ 1% Mrd DM). Vom Betrag wesentlich be-
deutender war der Zustrom kurzfristiger Gel-
der (26", Mrd DM), der als Gegenposten zu
den ausgehenden Zahlungen in den Ubrigen
Bereichen des Leistungs- und Kapitalverkehrs
aufgefal3t werden kann.

Im Gegensatz zu den Kreditinstituten erhéh-
ten sich die Netto-Auslandsaktiva der Deut-
schen Bundesbank im SchluBquartal 1998 zu
Transaktionswerten gerechnet um knapp
5 Mrd DM, nachdem sie sich in den drei Mo-
naten davor vergleichsweise wenig verandert
hatten. Hinter dem Anstieg stand dabei zum
einen die Zunahme der Auslandsforderun-
gen, bedingt durch Dollarzinseinnahmen und
den ZufluB von US-Truppendollar; zum ande-
ren schmolzen die Auslandsverbindlichkeiten
ab, da auslandische Wahrungsbehérden Uber
einen Teil ihrer Guthaben bei der Bundesbank
verflgten. Zu Bilanzkursen von Ende 1998
gerechnet beliefen sich die Netto-Auslands-
aktiva zum Jahresende 1998 damit auf
119 Mrd DM, verglichen mit 111 Mrd DM
zum Jahreswechsel 1997/98.

Wechselkursentwicklung

Start der EWU

In den Wintermonaten durfte zumindest aus
europaischer Sicht der nahezu reibungslose
Start der Europaischen Wahrungsunion das
wohl herausragende Ereignis an den Welt-
devisenmarkten gewesen sein. Nachdem sich
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die Wechselkurse der Teilnehmerwahrungen
zuvor kontinuierlich den geltenden Leitkursen
im EWS angendhert hatten, gingen die
D-Mark und die nationalen Wahrungen von
zehn weiteren Mitgliedstaaten der Europai-
schen Union zum Jahreswechsel im Euro als
gemeinsamer Wahrung auf. Der letzte, am
31. Dezember 1998 festgestellte Wechselkurs
der D-Mark gegentber dem Dollar belief sich
auf 1,6763 DM. Auf dieser Basis und unter
Berilcksichtigung der im Maastricht-Vertrag
vereinbarten Paritdat von 1:1 zwischen Ecu
und Euro wurde ein (nun unwiderruflicher)
Umrechnungskurs fur die D-Mark gegentber
dem Euro von 1,95583 DM festgelegt. Das
entsprach zu diesem Zeitpunkt einem Wert
des Euro von 1,16675 Dollar.

Nachdem sich die D-Mark in den Herbst- und
Wintermonaten des letzten Jahres gegentber
dem Dollar bereits in einem recht engen
Korridor entwickelte, bewegt sich seit Jahres-
beginn nun der Euro gegentber dem Dollar
in einem Kursband zwischen 1,12 Dollar und
1,18 Dollar. Nach anfanglichen Festigungs-
tendenzen des Euro gewann der Dollar wie-
der an Boden. Der Euro notierte zuletzt bei
1,12 Dollar und damit um gut 32% unter-
halb seines Ausgangsniveaus. Darin kdnnte
sich vor allem eine gewisse Neubewertung
der Wachstumsaussichten fur die US-Wirt-
schaft und Deutschland am Markt niederge-
schlagen haben. Auch die Zinsdifferenz hat
sich zugunsten der US-Wahrung ausgeweitet.
Dagegen scheinen im Kalkdl der Anleger
mogliche Belastungsfaktoren, wie das hohe
US-Leistungsbilanzdefizit oder die von eini-
gen lateinamerikanischen Markten ausgehen-

Dollar



Yen

Neuer
Wechselkurs-
mechanismus

den Risiken im Berichtszeitraum wieder etwas
starker in den Hintergrund gertckt zu sein.

Trotz der schlechten Wirtschaftslage in Japan
befestigte sich der Yen nach seinem Kurs-
sprung Anfang Oktober gegenlber den wich-
tigsten Weltwahrungen weiter. Erst im Laufe
des Januars wurde die Aufwertungstendenz
unter anderem durch Devisenmarktinterven-
tionen der japanischen Notenbank voriber-
gehend gebremst. Zwischen Mitte Oktober
und dem Jahresende legte die japanische
Wahrung gegeniber der D-Mark um weitere
5% zu und schloB auf einem Jahreshdchst-
stand. Gegenlber dem Euro hat der Yen seit
Jahresbeginn nochmals um etwa 2% % an
Wert gewonnen und notierte zuletzt bei
129,3 Yen. Gemessen am US-Dollar stieg die
japanische Wahrung im Januar mit 110 Yen
kurzzeitig sogar auf ihr hochstes Niveau seit
fast 24 Jahren. Neben technischen Faktoren
durfte darin auch der hohe UberschuB3 in der
japanischen Handelsbilanz (vor allem gegen-
Uber den USA) sowie der Anstieg der langfri-
stigen Zinsen in Japan seinen Niederschlag
finden. Allerdings scheint am Markt in Anbe-
tracht der anhaltenden Strukturprobleme der
japanischen Volkswirtschaft noch ein hohes
MaB an Unsicherheit zu herrschen. Jedenfalls
sind die impliziten Volatilitdten weiterhin so
hoch wie in den Herbstmonaten.

Mit Blick auf die Wechselkursverhaltnisse in
Europa auBerhalb der EWU ist hervorzu-
heben, daB zum Jahreswechsel an die Stelle
des bis dahin geltenden Wechselkursmecha-
nismus (WKM) des EWS ein neuer, modifizier-
ter Wechselkursmechanismus (WKM 1) trat,
an dem die Griechische Drachme mit der
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AuBenwert der D-Mark
und des Euro
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+15%
und die Danische Krone mit einer Bandbreite

Standardschwankungsmarge  von

von +2%:% teilnehmen. Beide Wahrungen
notieren gegenwartig fester als die jeweiligen
Euro-Leitkurse.

Gegenlber dem Pfund Sterling konnte sich
der Euro infolge der sich eintribenden
Wachstumsaussichten in GroBbritannien und

damit aufkommenden Zinssenkungserwar-
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tungen zunachst leicht festigen; angesichts
der in jungerer Zeit wieder hoher bewerteten
Risiken hinsichtlich der weiteren Wirtschafts-
entwicklung im Euro-Raum notiert der Euro
inzwischen gegendber der britischen Wah-
rung allerdings um gut 2% schwacher als
zum Jahresbeginn. Beachtlich ist ferner die
Erholung der schwedischen Krone. Nachdem
sie in den letzten finf Monaten des zurtcklie-
genden Jahres gegentber der D-Mark noch
um etwa 62 % an Wert einbUBte, hat sie im
Laufe des Januars gegentber dem Euro etwa
im gleichen AusmaB wieder an Wert hinzuge-

wonnen.

Uberschattet wurde die sonst recht ruhige
Entwicklung an den Devisenmarkten von der
Wahrungskrise in Brasilien sowie wiederauf-
keimenden Besorgnissen hinsichtlich der Be-
standigkeit der Wechselkursanbindung der
chinesischen Wahrung. Nach dem Versuch
einer geregelten Abwertung des brasiliani-
schen Real gaben die Behorden unter anhal-
tendem Druck den Wechselkurs Mitte Januar
frei und intervenierten nur noch sporadisch
zur StOtzung der Wahrung. Seitdem hat die
brasilianische Wahrung gegenlber dem Euro
rund 35% ihres Wertes verloren. In Anbe-
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tracht der relativ geringen Bedeutung Brasi-
liens fir den deutschen AuBenhandel (0,9 %)
dirften unmittelbar daraus allerdings keine
allzu starken Belastungen fir die deutsche
Wirtschaft erwachsen.

Insgesamt gesehen hat sich der AuBenwert
der D-Mark gegeniiber den Wahrungen von
18 Industrieldndern in den letzten Monaten
des vergangenen Jahres nur wenig verdndert.
Unter Berlcksichtigung der unterschiedlichen
Preisentwicklung lag der reale DM-AuBen-
wert Ende 1998 auf dem Stand von 1987
und entsprach damit etwa auch seinem lang-
jahrigen Durchschnittswert. Das 148t auf ins-
gesamt recht ausgewogene Wahrungsverhalt-
nisse gegendber den Industrielandern schlie-
Ben. Die Entwicklung des effektiven Wechsel-
kurses des Euro gegeniber den wichtigsten
Handelspartnern des gemeinsamen Wah-
rungsraums seit dem Eintritt in die dritte
Stufe zu Anfang dieses Jahres schlof3 an diese
Tendenzen an. Im gewogenen Durchschnitt
gegenUber einer Gruppe von 15 Landern be-
wegte er sich seitdem unter nur leichten
Schwankungen in einer engen Bandbreite;
zuletzt war er um knapp 3 % niedriger be-
wertet als zum Umstellungstermin Ende 1998.

AuBenwert

der D-Mark und
effektiver
Wechselkurs
des Euro



