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Der deutsche AuBenhandel geriet im
vergangenen Jahr zunehmend unter
die Einflisse, die von den Wahrungs-
und Finanzkrisen in Stdostasien auf das
weltwirtschaftliche Wachstum und die
Expansion des Welthandels ausgingen.
Im Jahresverlauf flaute daher einer-
seits das Exportgeschaft der deutschen
Wirtschaft zusehends ab. Andererseits
sorgte die verbesserte Wettbewerbs-
fahigkeit der Anbieter aus den Krisen-
regionen nach den starken Abwertun-
gen der betreffenden Wahrungen, zu-
sammen mit den drastischen Preissen-
kungen bei Erddl und sonstigen Roh-
stoffen, fur eine relativ lebhafte Import-
tatigkeit. Vornehmlich aufgrund der
gunstigeren Preisverhaltnisse im Au-
Benhandel (Terms of Trade) stieg der
deutsche AuBenhandelstberschuBB in
nominaler Rechnung dennoch auf den
bisher hochsten Stand seit der Wieder-
vereinigung. Gleichzeitig ist allerdings
auch das Defizit bei den ,,unsichtbaren”
Transaktionen gestiegen, so daB die
deutsche Leistungsbilanz 1998 trotz des
hohen Handelstiberschusses per saldo
wieder ein leichtes Minus aufwies. Auch
im Kapitalverkehr mit dem Ausland
haben die Krisen und ihre Folgen ihre
Spuren hinterlassen; auf das ganze Jahr
gesehen dominierten jedoch die schon
langer zu beobachtenden Tendenzen
zur internationalen Portfoliodiversifi-
zierung und fortschreitenden Globali-
sierung der Unternehmensaktivitaten.
Im folgenden werden diese Entwicklun-
gen im einzelnen dargestellt.
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Leistungsbilanz

Ausfuhren

Regional-
struktur der
Exporte

Nach dem Exportboom des Jahres 1997 hat
sich das Auslandsgeschaft der deutschen
Wirtschaft im vergangenen Jahr deutlich ab-
geschwacht. Das gesamte Jahresergebnis
1998 erscheint mit einem Zuwachs von fast
7% gegenlber dem Vorjahr (in nominaler
und realer Rechnung) zwar durchaus positiv.
Im Vorjahr waren die entsprechenden Raten
mit 122 % (nominal) beziehungsweise 11%
(real) aber wesentlich héher gewesen. Die da-
hinter stehende Abkuhlung der Exportkon-
junktur im Verlauf von 1998 war Uberdies
starker, als im Vergleich dieser Jahresergeb-
nisse zum Ausdruck kommt. So lagen die
deutschen Warenlieferungen ins Ausland, die
im ersten Halbjahr 1998 gegeniber dem vor-
angegangenen Halbjahr saisonbereinigt noch
um 3% % gestiegen waren, bereits in der
zweiten Jahreshélfte 1998 um gut 2 % unter
dem Wert fUr das erste Halbjahr.

Vor allem in die stdostasiatischen Schwellen-
lander wurden im vergangenen Jahr erheblich
weniger Waren exportiert (— 24" %), und die
deutschen Ausfuhren nach Japan sanken
ebenfalls mit einer zweistelligen Rate, nam-
lich um 10%: %. Dartber hinaus gingen auch
die Lieferungen in die OPEC-Staaten, deren
Devisenerlése durch den Riickgang der Ol-
preise kraftig gesunken sind, um 4 % zurdick.
Im Jahresverlauf betrachtet schwachten sich
ferner besonders deutlich die Exporte nach
RuBland ab. Nachdem hier zu Jahresbeginn
1998 noch hohe Zuwadchse erzielt wurden,
sanken die deutschen Ausfuhren zuletzt er-
heblich unter den Stand des Vorjahres. Daf3
die Exporttatigkeit der deutschen Wirtschaft
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unter diesen Bedingungen nicht noch starker
zurlckgegangen ist, liegt zum einen an der
relativ geringen direkten Bedeutung der ge-
nannten Krisenregionen fir den deutschen
AuBenhandel; auf sie entfiel nur rund ein
Zehntel der deutschen Exporte. Zum anderen
sind die Lieferungen in die EU-Lander, die
mehr als die Halfte der deutschen Ausfuhren
aufnehmen und daher die Gesamttendenz
maBgeblich bestimmen, um 82 % gestiegen.



Warenstruktur
der Exporte

Einfuhren

Die Zuwachse betrafen allerdings vor allem
die erste Jahreshalfte; seit dem Sommer hat
sich das Wachstum der Exporte in die EU-Lan-
der merklich abgeschwacht. Uberdurch-
schnittliche Umsatzzuwachse hatte die deut-
sche Exportwirtschaft dagegen mit 162 %
bis zuletzt in den Vereinigten Staaten zu ver-
zeichnen. Der Anteil des US-Marktes an der
deutschen Ausfuhr liegt aber bei weniger als
einem Zehntel.

Von den dampfenden Einflissen, die vor
allem von den Krisenregionen in Stidostasien
ausgingen, waren insbesondere der Maschi-
nenbau und die Elektrotechnische Industrie
betroffen, fur die diese Absatzmarkte von
groBerem Gewicht sind als fur die anderen
Zweige der deutschen Exportwirtschaft. Die
Auslandsumsdtze dieser beiden Bereiche stie-
gen 1998 daher nur um knapp 4% bezie-
hungsweise 3 %; im Jahresverlauf hatten sie
sogar deutliche Rickgange zu verzeichnen.
Ahnlich schwach entwickelten sich auch die
Exportumsatze des Grundstoff- und Produkti-
onsgUtergewerbes, doch fanden darin vor
allem Preisrickgange bei chemischen Erzeug-
nissen und Mineraldlprodukten ihren Nieder-
schlag, die auf die drastischen Erdolpreissen-
kungen zurtickzufihren waren und weniger
reale Absatzeinbriche widerspiegeln. Dage-
gen kann die starker auf die Mérkte in den
anderen Industrieldandern ausgerichtete deut-
sche Automobilindustrie auf ein ausgespro-
chen lebhaftes Exportgeschaft im Jahr 1998
zurlickblicken (+ 132 %).

Die Einfuhrtatigkeit blieb, verglichen mit der
unginstigeren Ausfuhrentwicklung und mit
der um die Jahresmitte einsetzenden Ab-
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Regionale Entwicklung
des AuBenhandels
1998
Ausfuhr Einfuhr
Veran- Veran-
derung derung
gegen gegen
Mrd Vorjahr | Mrd Vorjahr
Landergruppe/Land |DM in % DM in %
Industrielander 723,7 85| 615,2 5.1
EU-Lander 535,5 8,5| 4407 3,8
davon:
EWU-Lander 408,7 88| 3520 4,3
Belgien und
Luxemburg 53,9 4,3 459 | - 3,2
Finnland 9,4 15,5 84 11,0
Frankreich 105,8 12,0 90,1 11,2
Irland 51 21,0 9,0 2,1
Italien 70,4 8,2 63,3 3,7
Niederlande 65,1 3,2 656| - 29
Osterreich 50,1 7.3 32,1 10,2
Portugal 10,5 11,5 9,3 4,8
Spanien 38,4 16,2 28,3 9,1
Ubrige
EU-Lander 126,8 7,7 88,7 2,0
Danemark 16,4 2,2 13,3| - 95
Griechen-
land 6,9 11,1 3,3 2,4
Schweden 21,7 53 16,0 7.9
Vereinigtes
Koénigreich 81,8 9,2 56,2 3,5
Sonstige
Industrielander 188,2 85| 174,5 8,2
darunter:
Vereinigte
Staaten von
Amerika 89,3 16,6 67,3 14,0
Japan 18,3 | -10,7 40,7 8,5
Reformléander 115,2 11,9| 1084 12,0
darunter:
Mittel- und
osteuropaische
Reformlander 101,2 12,1 84,1 13,2
China 2) 11,9 12,0 23,0 6,6
Entwicklungslander 1089 | - 6,2 89,3 0,6
darunter:
OPEC-Lénder 19,2 - 4,0 11,2 -19,6
Sudostasiatische
Schwellenlander 36,7 -24,3 11,7 4,0
Alle Lander 1) 949,7 6,91 821,1 6,3

1 Die Gesamtangaben fir ,Alle Lander” enthalten fur
das Jahr 1998 Korrekturen, die regional aufgegliedert
noch nicht vorliegen. — 2 Ohne Hongkong.
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Entwicklung des AuBenhandels

nach Warengruppen

in %; 1998
Anteil
an der
Veran- |Gesamt-
derung |ausfuhr
gegen |bzw.
Position Vorjahr |-einfuhr
Ausfuhr
Grundstoffe und
Produktionsguter 1) 1,2 22,2
darunter:

Chemische Erzeugnisse 2,3 12,7
Investitionsguter 8,1 57,9
darunter:

Maschinenbauerzeugnisse 3,8 14,1

StraBenfahrzeuge 13,3 19,4

Elektrotechnische Erzeugnisse 2,9 12,9

Datenverarbeitungsgerate 2) 13,3 2,4
Verbrauchsguter 4,2 10,6
Nahrungs- und GenuBmittel 3) 0,1 49
Insgesamt 4) 6,9 100
Einfuhr
Energietrager -23,2 5,5
Grundstoffe und Produktions-
guter 5) (ohne Energietrager) 4,5 19,4
darunter:

Chemische Erzeugnisse 6,6 9,1
Investitionsguter 10,2 42,1
darunter:

Maschinenbauerzeugnisse 11,0 57

StraBenfahrzeuge 7.8 11,1

Elektrotechnische Erzeugnisse 6,6 11,6

Datenverarbeitungsgerate 2) 14,6 4,9
Verbrauchsguter 0,1 14,2
Nahrungs- und GenuBmittel 3) - 29 9,3
Insgesamt 4) 6,3 100

1 EinschlieBlich Bergbau und Energie. — 2 EinschlieBlich

BlUromaschinen. — 3 EinschlieBlich landwirtschaftliche

Produkte. — 4 EinschlieBlich nicht nach Warengruppen

aufgegliederter Korrekturen. — 5 EinschlieBlich Berg-

bau.
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schwachung der Produktionstatigkeit im In-
land, ausgesprochen lebhaft. Die verbesserte
Wettbewerbsfahigkeit der Produkte aus den
Landern Sidostasiens hat dazu ebenso beige-
tragen wie die rlcklaufigen Rohstoff- und
Energiepreise, die im Verlauf von 1998 offen-
bar zu kraftigen Lageraufstockungen AnlaB
gegeben haben. Insgesamt stiegen die Wa-
reneinfuhren im vergangenen Jahr in realer
Rechnung um gut 9% und damit sogar
etwas starker als im Vorjahr. Der wertmaBige
Anstieg fiel wegen der niedrigeren Einfuhr-
preise aber wesentlich schwdacher aus; mit
knapp 62 % war die Zuwachsrate nur etwas
mehr als halb so groB wie ein Jahr zuvor
(1997: rund 12 %).

Die divergierenden EinflUsse der rucklaufigen
Einfuhrpreise auf die mengenmaBigen Wa-
renbezlige aus dem Ausland auf der einen
Seite und auf die entsprechenden Einfuhr-
werte auf der anderen sind erwartungs-
gemalB besonders bei den Erddleinfuhren zu
beobachten, die sich — frei deutsche Grenze —
um nicht weniger als 32 % verbilligten.
Gleichzeitig hat die importierte Olmenge
1998 um gut 72 % zugenommen und damit
starker als in den vorangegangenen funf Jah-
ren zusammen. Dem Wert nach haben sich
die Olimporte jedoch um 262 % ermaBigt.
Fur die Energieeinfuhren insgesamt wurden
1998 mit 45'% Mrd DM gut 13%: Mrd DM
(oder 23 %) weniger aufgewendet als im Jahr
1997. Eine betrachtliche Kostenentlastung er-
fuhr die deutsche Wirtschaft dartber hinaus
durch die Verbilligung sonstiger importierter
Rohstoffe; dem HWWA-Index der Rohstoff-
preise zufolge sanken die DM-Preise im Jahr
1998 um 12%:%. Die kraftig verstarkten

Warenstruktur
der Importe



Regionale
Struktur der
Importe

Handelsbilanz

Rohstoffbezlige aus dem Ausland haben die
deutsche Importrechnung im Vergleich zum
Vorjahr somit kaum zusatzlich belastet. Die
Struktur der (nominalen) Einfuhrausgaben
hat sich vielmehr aufgrund der geschilderten
Einflisse im vergangenen Jahr deutlich zu-
gunsten der Industrieerzeugnisse verschoben.

Auch bei der Interpretation der Veranderun-
gen in der regionalen Struktur der deutschen
Einfuhren sind die ausgepragten Preisbewe-
gungen des vergangenen Jahres im Energie-
und Rohstoffbereich ebenso mit ins Bild zu
nehmen wie die abwertungsbedingten Im-
portpreissenkungen flur Produkte aus den
slidostasiatischen Krisenlandern. Der Anstieg
der Einfuhrumsatze mit diesen Staaten in
Hohe von 4 % gegentiber dem Vorjahr dirfte
jedenfalls die Zunahme des realen Waren-
angebots aus dieser Region am deutschen
Markt stark unterzeichnen. Ahnliches gilt aus
den geschilderten Grinden fur die Einfuhren
aus den OPEC-Landern, die dem Wert nach
um rund 20% gesunken sind. Bemerkens-
wert ist vor diesem Hintergrund der kraftige
Anstieg des Werts der Einfuhren aus den mit-
tel- und osteuropaischen Reformlandern (um
13 %), zumal bei dieser Landergruppe auch
Energie- und Rohstoffbezliige eine nicht
unbetrachtliche Rolle spielen. Real gerechnet
dirfte der Zuwachs daher eher noch héher
ausgefallen sein. Auf diese Weise leistet die
deutsche Wirtschaft Uber die Jahre hinweg
einen anhaltend wichtigen Beitrag zur Ein-
gliederung der Reformstaaten in die Welt-
wirtschaft.

Der starke Ruckgang der Einfuhrpreise hat im
Ergebnis dazu gefiihrt, daB sich der Uber-
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Leistungsbilanz
Mrd DM
Position 1996 [1997 [1998
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 788,9 | 888,6 | 949,7
Einfuhr (cif) 690,4 | 7721 821,1
Saldo + 98,5|+116,5 |+ 128,6
2. Dienstleistungen (Saldo) - 53,1|- 56,9 |- 61,8
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) - 50,5|- 51,7 |- 53,7
3. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen (Saldo) + 1,7|- 3,0|- 16,1
darunter:
Vermégenseinkommen
(Saldo) + 35|- 13|- 143
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 51,3|- 52,8|- 533
Saldo der Leistungsbilanz?) |- 841- 241- 6,2

1 Enthalt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr.
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schuB in der Handelsbilanz trotz des abge-
schwachten realen Exportwachstums und der
fast unvermindert lebhaften Importnachfrage
1998 weiter erhéht hat. Per saldo stieg der
deutsche AuBenhandelstberschul3 (in nomi-
naler Rechnung) um 12 Mrd DM auf fast
129 Mrd DM, dies entspricht einem Anteil
von knapp 3'%2% des deutschen Bruttoin-
landsprodukts und stellt einen neuen Rekord-
stand in den neunziger Jahren dar.

Andererseits wurde die deutsche Leistungs-
bilanz im vergangenen Jahr durch kraftig ge-
stiegene Defizite im Bereich der ,unsicht-
baren” Leistungstransaktionen erheblich be-
lastet. Insgesamt nahm der Minussaldo der
JInvisibles” von 113 Mrd DM im Jahr 1997
auf 131 Mrd DM im Berichtsjahr zu, so daf3
die gesamte Leistungsbilanz ein leichtes Defi-
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zit von rund 6 Mrd DM aufwies. Diese Ent-
wicklung ging insbesondere darauf zurlck,
daB sich die (Netto-)Kapitalertragszahlungen
an das Ausland im vergangenen Jahr kraftig
erhohten, wahrend sich die Salden im Dienst-
leistungsverkehr mit dem Ausland sowie im
Bereich der unentgeltlichen Ubertragungen
nur wenig veranderten.

Nachdem die Kapitalertragseinnahmen aus
dem deutschen Auslandsvermégen im Jahr
1997 die gleichzeitigen Kapitalertragszahlun-
gen aus den entsprechenden deutschen Aus-
landsverbindlichkeiten um knapp 1% Mrd
DM unterschritten hatten, ergab sich 1998
ein Minussaldo von 14%; Mrd DM. Hohe
Dividendenzahlungen deutscher Firmen an
auslandische Anteilseigner spielten hierbei
ebenso eine Rolle wie eine Sonderausschit-
tung eines deutschen GroBunternehmens.
Daruber hinaus haben auch die Gewinntrans-
fers aus auslandischen Direktinvestitionen in
Deutschland kraftig zugenommen. Zusam-
men mit den hoheren Dividendenzahlungen
stiegen die Ertragsausschittungen deutscher
Firmen an ihre auslandischen Gesellschafter
im Jahr 1998 um 5 Mrd DM auf 26 Mrd DM.
Uberdies fielen die Netto-Zinseinnahmen fur
Kredite mit 7 Mrd DM im Jahr 1998 niedriger
aus als zuvor (11%2 Mrd DM). EinschlieBlich
des weitgehend konstanten Defizits bei den
Erwerbseinkommen in Hoéhe von fast 2 Mrd
DM saldierten sich die gesamten Faktorzah-
lungen an das Ausland, die in der Bilanz der
Erwerbs- und Vermogenseinkommen zusam-
mengefalt sind, im Jahr 1998 auf gut 16 Mrd
DM netto, nach einem Minussaldo von 3 Mrd
DM im Jahr 1997.

50

Das traditionell hohe Defizit Deutschlands in
der Dienstleistungsbilanz stieg im vergan-
genen Jahr um knapp 5 Mrd DM auf rund
62 Mrd DM. Dabei entfiel auf das Defizit im
Auslandsreiseverkehr — wie Ublich — mit 534
Mrd DM der Lowenanteil; doch blieb hier der
Anstieg des Minussaldos mit 2 Mrd DM relativ
gering und lag nur wenig Uber den GroBen-
ordnungen der vorangegangenen vier Jahre.
Hinter dieser Entwicklung stehen allerdings
deutliche Verschiebungen in der Struktur der
Reiseverkehrsausgaben, die darauf schlieBen
lassen, dal3 das moderatere Ausgabenwachs-
tum vor allem zu Lasten der kostspieligen
Fernreisen ging. Bei den Ausgaben in den
JKklassischen” Urlaubslandern in der Mittel-
meerregion waren jedenfalls deutliche Zu-
wachse zu verzeichnen, wahrend die Aus-
gaben in den lange Zeit besonders beliebten
Fernreisezielen sich nur unterdurchschnittlich
entwickelten. Insbesondere sanken die Aus-
gaben deutscher Touristen und Geschafts-
leute in den Vereinigten Staaten, die 1997
noch kraftig gestiegen waren. Auch in den
meisten nordafrikanischen Landern und in
der Tlrkei gaben deutsche Reisende weniger
aus als im Jahr zuvor.

AuBerhalb des Reiseverkehrs haben sich die
Defizite in Teilbereichen der Dienstleistungs-
bilanz im Jahr 1998 starker als zuvor erhoht,
und zwar insbesondere bei den Versiche-
rungsdienstleistungen und im Bereich der
.technischen” Dienstleistungen. In die gleiche
Richtung wirkte auch, daB sich die Einnah-
men, die Deutschland von auslandischen mili-
tarischen Dienststellen erzielt, im Gefolge der
verringerten Truppenprasenz auf deutschem
Boden weiter reduziert haben. Insgesamt

Dienstleistungs-
verkehr



Laufende
Ubertragungen

schlossen die sonstigen Transaktionen im
Dienstleistungsverkehr, ohne den Reisever-
kehr gerechnet, mit einem um 3 Mrd DM auf
8 Mrd DM erhohten Defizit ab.

Die Laufenden Ubertragungen an das Aus-
land stellen neben dem Minus im Dienstlei-
stungsverkehr die zweite groBe Defizitposi-
tion gegendber den im AuBenhandel erziel-
ten Uberschiissen dar. Im Jahr 1998 beliefen
sich diese ,unentgeltlichen” Transfers an das
Ausland auf netto 53" Mrd DM, nur 2 Mrd
DM mebhr als ein Jahr zuvor. (Hierbei ist zu be-
rlcksichtigen, daB wegen der methodischen
Anpassungen in der Zahlungsbilanzstatistik
bestimmte Teile der Entwicklungshilfezah-
lungen aus den Laufenden Ubertragungen in
die Vermdgenstbertragungen umgebucht

wurden.)

Das Schwergewicht dieser ,, unentgeltlichen”
laufenden Leistungen an das Ausland lag im
offentlichen Bereich. Die gesamten Netto-
Transfers der 6ffentlichen Hand beliefen sich
1998 auf 37" Mrd DM, wobei allein die lau-
fenden Netto-Zahlungen zum EU-Haushalt
29% Mrd DM betrugen. Nach Abzug der
empfangenen Leistungen aus dem Haushalt
der EU, die nicht den laufenden Transfers,
sondern dem Dienstleistungsverkehr und den
Vermogensibertragungen zugerechnet wer-
den, ergab sich 1998 ein deutscher Netto-
Beitrag zum EU-Haushalt von knapp 24 Mrd
DM, verglichen mit 22 Mrd DM im Jahr
1997. Bei den Ubertragungen im privaten Be-
reich in H6he von netto 16 Mrd DM schlugen
die HeimatlUberweisungen der auslandischen
Arbeitnehmer mit 7 Mrd DM zu Buch; wei-
tere 32 Mrd DM entfielen auf Renten, Pen-
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Methodische Anderungen im Bereich
der Leistungsbilanz

Im Rahmen der diesjéhrigen Revision der Lei-
stungsbilanzdaten fur 1998 wurden auch einige
methodische Anderungen vorgenommen. Die
Bundesbank paBt damit ihre Statistik an die Neu-
fassung der international vereinbarten zahlungs-
bilanzstatistischen Richtlinien des Internationalen
Wahrungsfonds an und tragt zugleich den ver-
anderten Erfordernissen durch den Ubergang zur
Europaischen Wahrungsunion Rechnung.

Die wesentlichen Anderungen betreffen den Be-
reich der Erwerbs- und Vermégenseinkommen.
Hier werden zum einen Transaktionen im Zusam-
menhang mit verschiedenen Finanzmarktgeschéaf-
ten (Zinsswaps), die bislang in der Position ,Zin-
sen auf Kredite” unter den Vermdégenseinkom-
men verbucht wurden, nunmehr unter der Posi-
tion Finanzderivate im Kapitalverkehr mit dem
Ausland erfaBt (vgl. Erlauterungen auf S. 57).

Daruber hinaus fanden methodische Anpassun-
gen bei der Erfassung der Ertrage aus Direktin-
vestitionen statt. Die gesamten Ertrage und da-
mit auch die reinvestierten Gewinne werden aus
Bilanzdaten ermittelt und liegen daher erst im
jeweiligen Folgejahr vor, in dem auch die Ge-
winnausschuttung (Dividendenzahlung) erfolgt.
Bisher wurden die reinvestierten Gewinne des-
halb im Jahr nach ihrer Entstehung verbucht; mit
der Jahreskorrektur 1998 werden nunmehr die
ermittelten Zahlen, auch rickwirkend, dem
Bilanzjahr zugeordnet. Fir den aktuellen Zeit-
raum mussen die Daten zunachst geschatzt wer-
den. Der Gesamtsaldo der Vermdégenseinkom-
men, nach Berucksichtigung der Korrekturen bei
den Zinsswaps und den reinvestierten Gewinnen
sowie unter EinschluB von Nachmeldungen, hat
sich 1998 von ursprunglich — 21,5 Mrd DM auf
-14,3 Mrd DM verringert, wodurch sich der
Passivsaldo der Leistungsbilanz ebenfalls ent-
sprechend reduzierte.

SchlieBlich ist auch bei den Laufenden Ubertra-
gungen eine Anderung vorgenommen worden.
So sind bestimmte Teile der Entwicklungshilfe-
zahlungen aus den Laufenden Ubertragungen in
die Vermoégensiibertragungen umgebucht wor-
den. MaBgeblich fur die Klassifizierung der Trans-
aktionen ist, ob die Transfers die Vermégensposi-
tion der beteiligten Lander verandern. Im vergan-
genen Jahr hat sich dadurch (einschlieBlich der
Ublichen Jahreskorrekturen) der Passivsaldo der
Laufenden Ubertragungen von 57,3 Mrd DM auf
53,3 Mrd DM verringert.

Deutsche Bundesbank
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd DM
Position 1996 1997 1998
1. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 788,9 888,6 949,7
Einfuhr (cif) 690,4 772,1 821,1
Saldo + 98,5 +116,5 +128,6
2. Saldo der ,,unsicht-
baren” Leistungs-
transaktionen -102,8| -1128| -131,2
Saldo der Leistungs-
bilanz 1) - 84 - 24 - 62
II. Saldo der Vermogens-
Ubertragungen - 33| + 01| + 13
Ill. Kapitalbilanz 2)
Direktinvestitionen - 68,0 - 53,2 -117,4
Wertpapiere 3) + 96,0 + 44 + 94
Deutsche Anlagen
im Ausland - 46,0 -154,1 —246,0
Auslandische
Anlagen
im Inland +142,1 +1585| +2555
Finanzderivate - 88 - 151 - 12,0
Kreditverkehr 3) 4) + 40| + 632| +1434
Saldo der gesamten
Kapitalbilanz + 2322 - 07| + 235
IV. Verénderung der
Wahrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 5) + 19| + 66 - 71
V. Saldo der statistisch
nicht aufgliederbaren
Transaktionen (Rest-
posten) - 13,4 - 35 - 11,4

1 Enthélt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. —
2 Nettokapitalexport: -. — 3 Ohne Direktinvestitionen. —
4 Einschl. Bundesbank sowie sonstige offentliche und pri-
vate Kapitalanlagen. — 5 Ohne SZR-Zuteilung und bewer-
tungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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sionen und Unterstlitzungszahlungen an im
Ausland wohnende Empfanger.

Kapitalbilanz

Fur den deutschen Kapitalverkehr mit dem
Ausland war 1998 ein Jahr der Extreme: Die
Umsatze der grenziberschreitenden Finanz-
transaktionen sind auBerordentlich stark an-
geschwollen, einzelne Teilbilanzen des Kapi-
talverkehrs wiesen umfangreiche Salden auf,
und rasche Stimmungsumschwiinge fuhrten
zu einer hohen Volatilitat der Kapitalstréme
von Monat zu Monat. Bemerkenswert ist,
daB sich dies vor dem Hintergrund vergleichs-
weise entspannter Wechselkursverhaltnisse
zwischen den groBen Weltwahrungen und
eines weitgehend reibungslosen Ubergangs
in die dritte Stufe der Europaischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (EWU) vollzo-
gen hat. Dagegen scheint der seit langerem
bestehende Trend zur Internationalisierung
von Vermdgensanlagen durch die EWU einen
neuen Schub erhalten zu haben. Landesgren-
zen spielen offenbar sowohl bei unternehme-
rischen Standortentscheidungen als auch bei
Finanzdispositionen eine immer geringere
Rolle. Die zunehmende Bedeutung grenz-
Uberschreitender  Firmenzusammenschlisse
— auch von GroBunternehmen — und die
rasche Ausbreitung von ,Neuigkeiten” bis an
die entferntesten Finanzplatze sind Ausdruck
der Globalisierung. Uberlagert wurde diese
Entwicklung im vergangenen Jahr von einer
Haufung von Krisen an den internationalen
Finanzmarkten, die rasche Umschichtungen
in den Portefeuilles weltweit operierender In-

vestoren nach sich zogen und damit zu einem

Tendenzen im
Kapitalverkehr
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hohen Maf an Volatilitat in den Finanzfltssen
beitrugen.

Im Wertpapierverkehr Deutschlands mit dem
Ausland kommen die geschilderten Ten-
denzen besonders deutlich zum Ausdruck. So
sind die Finanzstréme von und nach Deutsch-
land im vergangenen Jahr nochmals spirbar
breiter geworden, und die Umséatze sind steil
angestiegen. Allein die Summe der Kaufe
und Verkaufe auslandischer Titel durch hie-
sige Anleger hat im vergangenen Jahr um
zwei Drittel zugenommen. Dies zeigt zum
einen das vermehrte Interesse von Inldndern
an einer internationalen Diversifizierung ihrer
Vermdgensanlagen. Zum anderen deutet es
aber auch auf spurbar kirzer werdende Anla-
gefristen hin; rein rechnerisch haben inlandi-
sche Investoren ihre Auslandsportefeuilles im
vergangenen Jahr mehr als zweimal umge-
schlagen — die mittlere Anlagedauer von
Wertpapieren lag damit bei rund fiinf Mona-
ten. Das entspricht in etwa dem Wert fUr aus-
landische Anlagen in deutschen Wertpapie-
ren, der bereits seit einigen Jahren auf diesem
Niveau liegt.

Inlandische Anleger haben 1998 mit 246 Mrd
DM dem Betrag nach um rund 60 % mehr in
auslandische Wertpapiere investiert als im
Jahr davor. lhre Nachfrage richtete sich insbe-
sondere auf auslandische Dividendenwerte.
Insgesamt beliefen sich die Aktienkdufe per
saldo auf 1082 Mrd DM, nach 62> Mrd DM
im Jahr davor. Die Rahmenbedingungen fur
den Erwerb auslandischer Aktien erwiesen
sich im vergangenen Jahr als besonders giin-
stig. Zum einen biBten festverzinsliche Wert-
papiere angesichts nachgebender Renditen
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Umsatze und Anlagedauer
im Wertpapierverkehr

log. MaBstab
Umséatze im Wertpapierverkehr

Auslandische Anlagen
in Deutschland

Deutsche Anlagen
im Ausland

lin. MaBstab
Rechnerische Umschlagshaufigkeit 2

pro Jahr

Auslandische Anlagen
in Deutschland

Deutsche Anlagen
im Ausland

Rechnerische mittlere Anlagedauer 3

Deutsche Anlagen
im Ausland

Auslandische Anlagen
in Deutschland

1990 91 92 93 94 95 96 97 1998

1 Summe aus Wertpapierkdufen und -ver-
kdufen. — 2 Quotient aus (halbierten)
Wertpapierumsatzen und durchschnittli-
chem Wertpapierbestand; 1998: Bestand
zur Jahresmitte. — 3 Kehrwert der Um-
schlagshaufigkeit umgerechnet in Monate.
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Kapitalverkehr

Mrd DM, Netto-Kapitalexport: —

Position 1996 1997 1998
1. Direktinvestitionen - 680 - 532| -117,4
Deutsche Anlagen im
Ausland - 765| - 69,9| -152,4
Auslandische Anlagen
im Inland + 85|+ 16,7| + 35,0
2. Wertpapiere + 9,0+ 44|+ 94
Deutsche Anlagen im
Ausland - 46,0 —154,1| -246,0
Aktien - 21,9| - 62,6 | —108,5
Investment-
zertifikate - 43]| - 149| - 21,0
Rentenwerte - 206 | - 76,6 | —109,2
Geldmarktpapiere + 08|+ 01|- 72
Ausléndische Anlagen
im Inland +142,1 | +158,5 | +255,5
Aktien + 221 | + 27,4 + 97,2
Investment-
zertifikate - 23| - 41 - 28
Rentenwerte +102,8 | +122,9| +147,9
Geldmarktpapiere + 195| + 12,2 + 13,2
3. Finanzderivate 1) - 88| - 151 - 12,0
4. Kreditverkehr + 8,0 68,3 | +151,1
Kreditinstitute - 5,0 63,9 | +140,8
langfristig + 231 - 39| - 32
kurzfristig - 28,2 + 67,8| +144,1
Unternehmen und
Privatpersonen + 94|+ 21,6 + 10,0
langfristig - 1,11 - 15|+ 13,8
kurzfristig + 105+ 23,1| - 38
Staat + 49| - 171| - 3.2
langfristig + 09| - 105| - 10,1
kurzfristig + 40| - 66|+ 6,9
Bundesbank - 13- 01|+ 34
5. Sonstige Kapital-
anlagen - 40| - 51| - 76
6. Saldo aller statistisch
erfaBten Kapital-
bewegungen + 232| - 07|+ 235
nachrichtlich:
Veranderung der
Waé&hrungsreserven zu
Transaktionswerten
(Zunahme: -) 2) + 191+ 66I1- 71

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie
Finanztermingeschafte. — 2 Ohne SZR-Zuteilung und
bewertungsbedingte Veranderung.
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aus der Sicht der Sparer zunehmend an
Attraktivitat ein; zum anderen beflligelte das
Uber weite Strecken Uberaus freundliche
Klima an wichtigen internationalen Aktien-
boérsen die Kursphantasie. Wie hoch die Kauf-
bereitschaft inlandischer Anleger war, &6t
sich auch daran erkennen, daB die Krisen an
den internationalen Finanzmarkten kaum
nennenswerte Spuren im grenziberschreiten-
den Aktienerwerb aus Deutschland hinterlas-
sen haben. Dies deutet darauf hin, daB auch
Lstrukturelle” Ursachen die inldndische Nach-
frage nach Auslandsaktien bestimmten. Vor
allem die Positionierung institutioneller Anle-
ger mit Blick auf den zusammenwachsenden
Aktienmarkt des Euroraums koénnte hierbei
eine wichtige Rolle gespielt haben, da Divi-
dendenwerte des gemeinsamen Wahrungs-
gebiets besonders gefragt waren. Auf sie ent-
fielen 1998 rund zwei Drittel des gesamten
deutschen Aktienerwerbs im Ausland.

Das Engagement inlandischer Anleger in aus-
landischen Rentenwerten hat im vergange-
nen Jahr ebenfalls zugenommen, allerdings
nicht ganz so stark wie das in Aktien. Insge-
samt erwarben sie fir 109 Mrd DM Anleihen
auslandischer Emittenten (1997: 762 Mrd
DM). Der Lowenanteil der erworbenen Titel
landete in den Portefeuilles inlandischer Kre-
ditinstitute, die sich vermutlich in der Erwar-
tung einer weiteren Zinsangleichung im Vor-
feld der EWU kraftig mit Fremdwahrungs-
emissionen der Partnerlander eindeckten. So
waren beispielsweise Lira-Titel mit 29 Mrd
DM starker gefragt als Dollaranleihen (9 Mrd
DM), die trotz des im Jahresverlauf wachsen-
den Zinsvorsprungs vor inlandischen Papieren
im Vergleich zu 1997 an Boden verloren.

Auslédndische
Rentenwerte
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Auch DM-Auslandsanleihen konnten kraftig
zulegen (28" Mrd DM, nach 12 Mrd DM).
Aus Sicht der Anleger lieBen sich mit diesen
Papieren zum Teil deutlich héhere Renditen
erzielen als mit inlandischen Emissionen
— allerdings bei Inkaufnahme eines zusatz-
lichen Risikos. FUr ausldndische Emittenten
mag die mdgliche Umwandlung in Euro-
denominierte Anleihen zusammen mit dem
niedrigen Zinsniveau in Deutschland ein An-
reiz fUr eine vermehrte Inanspruchnahme des
DM-Segments am internationalen Kapital-
markt gewesen sein.

Darlber hinaus zeichneten inlandische An-
leger per saldo fur 21 Mrd DM Anteilscheine
auslandischer Investmentfonds (Vorjahr 15
Mrd DM). Der Zuwachs kam ausschlieBlich
durch einen Umschwung im Absatz auslandi-
scher Geldmarktfonds zustande, die 1998
rund 5 Mrd DM aus dem Verkauf ihrer Zerti-
fikate im Inland erldsten, nachdem im Jahr
davor noch Uber 2 Mrd DM aus diesen An-
lagen abgezogen worden waren. Ebenfalls
splrbar belebt hat sich das Interesse inlandi-
scher Anleger an auslandischen Geldmarkt-
papieren (7 Mrd DM), die im Jahr davor per
saldo kaum gefragt gewesen waren.

Ahnlich wie die deutschen Anlagen im Aus-
land haben auch die Investitionen auslan-
discher Anleger in hiesigen Wertpapieren im
vergangenen Jahr sprunghaft zugenommen;
insgesamt wurden 1998 rund 255" Mrd DM
Auslandsgelder am deutschen Markt inve-
stiert, verglichen mit 158", Mrd DM im Jahr
davor. Auch unmittelbar vor Einfihrung des
Euro zeigte das Ausland damit ein groBes
an deutschen,

Interesse vorwiegend in
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D-Mark denominierten Titeln. Der groBte Teil
der zuflieBenden Mittel kam dem hiesigen
Rentenmarkt zugute; insgesamt waren dies
148 Mrd DM. Ausléndische Anleger erwar-
ben dabei etwa je zur Halfte 6ffentliche An-
leihen und private Emissionen, fast aus-
schlieBlich  Bankschuldverschreibungen. Vor
allem Bundesanleihen profitierten zeitweilig
— wie bereits mehrfach in der Vergangenheit
bei steigender Unsicherheit an den Finanz-
markten — von ihrem Status als sichere und
hochliquide Anlageinstrumente. Sehr viel
gleichmaBiger entwickelte sich dagegen
die Auslandsnachfrage nach Bankschuldver-
schreibungen, die in ihren Ausstattungsmerk-
malen starker auf die individuellen Beddrf-
nisse der auslandischen Anleger zugeschnit-
ten sind. Dies kommt unter anderem in der
Denominierung wie auch in der Art der Ver-
zinsung zum Ausdruck. Rund die Halfte der
vom Ausland erworbenen inlandischen Bank-
schuldverschreibungen waren 1998 in Fremd-
wahrungen denominiert und knapp ein Funf-

tel werden variabel verzinst.

Fur 97 Mrd DM erwarben auslandische Anle-
ger im vergangenen Jahr deutsche Dividen-
denwerte. Darin enthalten sind allerdings
neue Aktien fir etwas tUber 50 Mrd DM, die
im Zusammenhang mit einem grenziber-
schreitenden Unternehmenszusammenschlul3

auf ausladndische Eigentliimer Ubertragen
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wurden.” Aber selbst ohne diese Transaktion
gerechnet hat das Auslandsengagement am
deutschen Aktienmarkt im Vergleich zu den
Vorjahren — 1997 waren Auslandsgelder in
Hohe von 27'% Mrd DM aufgekommen -
kraftig zugenommen. Das Interesse auslandi-
scher Anleger an hiesigen Dividendenwerten
und das — vor allem in der ersten Jahres-
halfte — freundliche Bérsenklima in Deutsch-
land stimulierten sich dabei wohl wechsel-
seitig. Wenngleich die regionale Zuordnung
der erfaBten Aktienkdufe nur vorsichtige
SchluBfolgerungen erlaubt — da diese nur
nach dem Sitzland der direkten Kontrahen-
ten, nicht aber nach dem Sitz der Letzterwer-
ber vorgenommen werden kann —, so 4Bt sie
doch eine stdrkere grenzlberschreitende
Diversifizierung von Aktienanlagen in Europa
erkennen, die mdglicherweise im Zusammen-
hang mit dem Beginn der EWU steht. Jeden-
falls ist der Uberwiegende Teil der vom Aus-
land erworbenen hiesigen Aktien — sieht man
von der erwadhnten GroBtransaktion mit den
USA ab — an Anleger aus Partnerlandern in
der Europaischen Union geflossen. Dies
korrespondiert mit dem Befund lebhafter
deutscher Aktienkadufe in der EU.

Verglichen mit dem Geschehen am Aktien-
und Rentenmarkt hielten sich die Geschafte
in den anderen Segmenten des Wertpapier-
verkehrs in recht engen Grenzen. Noch am
starksten war das Interesse des Auslands an
hiesigen Geldmarktpapieren, von denen ein
Betrag von 13 Mrd DM im Ausland unterge-
bracht wurde (1997: 12 Mrd DM). Dabei er-
warben auslandische Anleger per saldo
ausschlieBlich kurzlaufende Emissionen von
Banken, reduzierten aber gleichzeitig ihre Be-
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stande an entsprechenden Titeln 6ffentlicher
Emittenten.? Im Gegensatz zu den Geld-
marktpapieren trennten sich Anleger aus
dem Ausland — wie auch schon im Jahr da-
vor — von Zertifikaten inlandischer Invest-
mentfonds (1998: 2 Mrd DM); allerdings
spielen diese Papiere im grenzlberschreiten-
den Wertpapierverkehr ohnehin nur eine
untergeordnete Rolle.

Auslandsgeschafte mit Finanzderivaten rech-
nen in der neuen Darstellung der Zahlungs-
bilanz nicht mehr zum Wertpapierverkehr,
sondern stellen eine eigene Kategorie inner-
halb des Kapitalverkehrs dar (siehe nebenste-
hende Erlauterungen). In der Netto-Betrach-
tung fuhrten die Derivatetransaktionen 1998
ZU einem Passivsaldo von 12 Mrd DM, ver-
glichen mit Netto-Kapitalexporten in Hohe
von 15 Mrd DM im Jahr davor.

Wie im Wertpapierverkehr so haben auch im
Bereich der Direktinvestitionen die grenz-

1 Der ZusammenschluB erfolgte in der Weise, daB die
beiden bestehenden Unternehmen in eine neu gegriin-
dete inlandische Aktiengesellschaft eingebracht wurden.
In der Zahlungsbilanz war die Ubernahme der ausléan-
dischen Gesellschaft als deutsche Direktinvestition im
Ausland zu buchen, die Kompensation der auslandischen
Eigentlmer dieses Unternehmens mit Aktien der neu ge-
grindeten AG dagegen dem Wertpapierverkehr zuzu-
rechnen. Soweit Aktien der auslandischen Gesellschaft
von Inlandern gehalten worden waren, wurden diese zu-
nachst an das Ausland zurtckuibertragen und folglich als
Verkauf auslandischer Aktien gebucht. Nimmt man alles
zusammen, dann haben sich die Zahlungsstréme gegen-
seitig ausgeglichen; angesichts der GroéBenordnung des
Firmenzusammenschlusses sind die Transaktionen in den
einzelnen Bereichen des Kapitalverkehrs gleichwohl nicht
zu vernachlassigen. Fur Einzelheiten siehe auch: Deutsche
Bundesbank, Monatsbericht, Februar 1999, S. 73.

2 In diesen Zahlen ist auch die Ruckfiihrung der von der
Bundesbank an auslandische Adressen abgegebenen Li-
quiditatspapiere enthalten. Die Neuanlage eines Teils der
Mittel erfolgte in Form von unverbrieften Einlagen, die
somit im Kreditverkehr ausgewiesen werden. Siehe
nebenstehende Erlduterungen.

Finanzderivate

Direkt-
investitionen
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Methodische Anderungen im Kapitalverkehr

In der Kapitalverkehrsstatistik wurde aus den
bereits erlauterten Grinden ebenfalls eine
Reihe von Anpassungen in der Methodik und
in der Darstellung vorgenommen.

Wertpapieranlagen/Finanzderivate

In der bisherigen Darstellung des Kapitalver-
kehrs wurden Transaktionen mit Finanzderiva-
ten unter den Wertpapieranlagen ausgewie-
sen. Derivate weisen jedoch Besonderheiten
auf, die sie von anderen Wertpapieren unter-
scheiden. Vielfach handelt es sich um Produkte,
die nicht auf organisierten Markten gehandelt
werden. Auch sind Zahlungen im Zusammen-
hang mit Derivaten nicht notwendigerweise
mit dem Erwerb oder der VerduBerung eines
Wertpapiers verbunden. Daher erscheint es
sinnvoll, Derivategeschdfte mit dem Ausland
in der Zahlungsbilanz getrennt von den
Wertpapiertransaktionen zu betrachten.

Den statistischen Vereinbarungen im Euro-
Wahrungsgebiet folgend werden die Trans-
aktionen Uberdies generell netto — also als
Saldo aller in- und ausléandischen Zahlungen
in diesen Instrumenten - ausgewiesen. Dies
erscheint vor allem deshalb geboten, weil die
Zuordnung bestimmter Zahlungen zu den
deutschen Anlagen im Ausland beziehungs-
weise den ausldandischen Anlagen in Deutsch-
land nicht immer zweifelsfrei moglich ist.

SchlieBlich werden alle Zahlungen im Zusam-
menhang mit Zinsswaps, die bislang den
Kapitalertragen zugeordnet waren, konse-
qguent unter den Finanzderivaten ausgewiesen.

Auslandsposition/Wahrungsreserven der
Deutschen Bundesbank

In der deutschen Zahlungsbilanz wurden bis-
lang alle Auslandstransaktionen der Bundes-

Deutsche Bundesbank

bank in den Veranderungen der Netto-Aus-
landsaktiva der Bundesbank zusammenge-
faBt. In Ubereinstimmung mit den Vorgaben
von IWF und EZB ist die Bundesbank nun je-
doch dazu Ubergegangen, in der Zahlungs-
bilanz starker auf die Veranderung der
~€igentlichen” Wahrungsreserven abzustel-
len. Die Veranderungen aller Gbrigen Forde-
rungen und Verbindlichkeiten der Bundes-
bank gegeniber dem Ausland werden im
Rahmen des Kapitalverkehrs unter den ent-
sprechenden Instrumenten ausgewiesen. Im
Kreditverkehr, der davon kunftig am stark-
sten betroffen sein wird, wurde die Bundes-
bank deshalb als eigener Sektor eingefiigt.

Mit dem Beginn der EWU hat sich dartber
hinaus die Abgrenzung der Wahrungsreser-
ven innerhalb des ESZB geandert. Diese ent-
halten in der Definition der Zahlungsbilanz-
statistik — neben den Goldbestanden und der
IWF-Position — nur noch liquide Fremdwah-
rungsforderungen der Wahrungsbehoérden
gegenUber Ansassigen auBerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets. Damit rechnen alle Aus-
landsforderungen der Bundesbank gegen-
Uber den anderen Teilnehmerldndern an der
EWU - unabhéngig davon, in welcher Wah-
rung sie denominiert sind — nicht zu den Wah-
rungsreserven, sondern zu den sonstigen Aus-
landsaktiva der Bundesbank. In erster Linie
betrifft dies die Forderungen der Bundesbank
innerhalb des ESZB. Gleiches gilt fur in Euro
denominierte Forderungen gegenuber Dritt-
landern, beispielsweise aus Verrechnungssal-
den im Rahmen des Zahlungsverkehrssystems
TARGET.

Eine umfassende und detaillierte Darstellung
aller Bestande an Auslandsforderungen und
-verbindlichkeiten der Bundesbank (einschl.
der Wahrungsreserven) findet sich in den Ta-
bellen X.7 und X.8 im Statistischen Teil des
Monatsberichts.
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Entwicklung und Struktur
der Direktinvestitionen
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Uberschreitenden Finanzstrome 1998 spur-
bar zugenommen. So stellten inlédndische
Unternehmen ihren auslédndischen Téchtern
1998 — nach Abzug der von diesen erhalte-
nen Kredite — Finanzmittel in Hohe von 152,
Mrd DM zur Verfligung; im Jahr davor waren
es 70 Mrd DM gewesen. Umgekehrt haben
auch auslandische Eigner ihre im Inland an-
sassigen Niederlassungen starker mit zusatz-
lichen Finanzmitteln ausgestattet. Insgesamt
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flossen auf diesem Weg 35 Mrd DM nach
Deutschland, verglichen mit 162 Mrd DM im
Jahr 1997. Letztlich war damit ein Rekord-
defizit bei Direktinvestitionen von netto rund
117 V2 Mrd DM zu verzeichnen.

Die jlingeren Ergebnisse sind jedoch nur be-
dingt mit den Werten friherer Jahre ver-
gleichbar, da erhebliche methodische Ande-
rungen in der Erfassung und im Ausweis von
Direktinvestitionen vorgenommen wurden
(siehe nebenstehende Erlauterungen). Die
Erweiterung des Direktinvestitionsbegriffs um
die kurzfristigen Kreditbeziehungen zwischen
verbundenen Unternehmen fuhrt dazu, daB
mit dieser GroéBe nunmehr die gesamte
konzerninterne  Finanzverflechtung abge-
bildet wird. In ihr schlagen sich somit stra-
tegisch-standortpolitische Unternehmensent-
scheidungen ebenso nieder wie kurzfristige,
liquiditatspolitische Uberlegungen. Um dem
Rechnung zu tragen, wird in der nachfolgen-
den Analyse starker als bisher auf die einzel-
nen Komponenten der Direktinvestitionen in
Form von Beteiligungen und Krediten einge-

gangen.

AuBerdem beeinfluBte 1998 ein einzelner
UnternehmenszusammenschluB das Jahreser-
gebnis mit Gber 50 Mrd DM. Hiervon betrof-
fen war der deutsche Beteiligungserwerb im
Ausland, der auf rund 105 Mrd DM stieg.
Ohne diese Transaktion gerechnet bewegten
sich die neuen Kapitalbeteiligungen inlandi-
scher Unternehmen an auslandischen Firmen
in einer ahnlichen GréBenordnung wie 1997
(42 Mrd DM). Eine bedeutende Rolle bei
der Finanzierung von Auslandsengagements
spielte dartber hinaus die Gewahrung von

Methodische
Verdnderungen

Deutsche
Direkt-
investitionen
im Ausland
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Methodische Anderungen bei den Direktinvestitionen

Als Direktinvestitionsbeziehungen gelten seit
Januar 1999 grenzuberschreitende Unter-
nehmensbeteiligungen von 10% und mehr
(bisher mehr als 20 %) des Kapitals oder der
Stimmrechte. Neben dem Beteiligungskapital
rechnen auch reinvestierte Gewinne und von
den Eignern zur Verfligung gestellte Kredit-
mittel zu den Direktinvestitionen. Wie bisher
wird auch der grenziiberschreitende Grunder-
werb den Direktinvestitionen zugeschlagen -
unabhangig davon, ob es sich um privaten
oder kommerziellen Grundbesitz handelt.

Nach neuer Rechnung werden die gesamten
Ertrdge aus Unternehmensbeteiligungen -
und damit auch die reinvestierten Gewinne —
nunmehr dem Jahr der Gewinnentstehung
zugerechnet (,accrual principle”). Bislang
wurden die reinvestierten Gewinne des lau-
fenden Jahres als Differenz der Ertrage des
Vorjahrs und der laufenden Dividendenzah-
lungen ermittelt.

Gravierender als diese zeitliche Verschiebung
der Gewinne ist die Einbeziehung der kurzfri-
stigen Kreditbeziehungen zwischen Konzern-
unternehmen in die Direktinvestitionen und
die Darstellung der gesamten Kredittransak-
tionen auf der Basis des sogenannten , direc-
tional principle”. Bereits bisher waren die
langfristigen Kredite zwischen verbundenen
Unternehmen den Direktinvestitionen zuge-
rechnet worden, da die Beteiligungsfinan-
zierung und die Kreditfinanzierung — soweit
sie langfristig angelegt sind — nicht unter-
schiedlich behandelt werden sollten. Den
internationalen Gepflogenheiten folgend
wird nunmehr jede Art der Mittelbereitstel-
lung durch die Muttergesellschaft - also

Deutsche Bundesbank

auch kurzfristige Finanz- und Handelskre-
dite — unter dem Begriff der Direktinvesti-
tionen subsumiert. Dies verbessert sicherlich
die internationale Vergleichbarkeit der Zah-
len, muB aber bei der Interpretation bertck-
sichtigt werden.

In der neuen Rechnung werden ferner
alle Kreditgeschafte nach der Richtung
der Direktinvestitionsbeziehung zugeordnet
(,directional principle”). Danach werden die
von Tochterunternehmen an ihre Mutter-
gesellschaft gewadhrten Kredite (,reverse
flows") als Ruckfiihrung der von dieser zur
Verfligung gestellten Mittel angesehen (Des-
investition). Bislang waren derartige Kredite
an das Mutterunternehmen - sofern sie eine
Laufzeit von Uber einem Jahr hatten - als
eigenstandige Direktinvestitionen ausgewie-
sen worden.

Soweit dies aus den noch vorhandenen Basis-
statistiken ableitbar war, wurden die methodi-
schen Neuerungen auch fur frihere Jahre be-
rucksichtigt. Die geanderte zeitliche Zuord-
nung bei der Berechnung der reinvestierten
Gewinne war fir die Vergangenheit ohne wei-
teres moglich. Die kurzfristigen Kredite konn-
ten immerhin fur die letzten drei Jahre in die
Direktinvestitionen einbezogen werden; glei-
ches gilt fur die Anwendung des , directional
principle”. Der detaillierte Ausweis der einzel-
nen Komponenten im Statistischen Beiheft
»Zahlungsbilanzstatistik” ermdglicht hier ein
Ankniipfen an die friihere Darstellung sowie
den Vergleich fir zumindest einige Jahre.
In der nachfolgenden Tabelle werden die
wichtigsten Konsequenzen der Neuerungen
erkennbar.
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Direktinvestitionen

Krediten (342 Mrd DM, verglichen mit 15
Mrd DM 1997).3 Hier dominierte die Bereit-
stellung kurzfristiger Finanzkredite, die még-
licherweise im Zusammenhang mit dem Li-

quiditdtsmanagement innerhalb der Konzern-

Mrd DM
Position 1996 (1997 1998 unternehmen zu sehen ist. Wichtigstes Ziel-
saldo der Direktinvestitionen | —68,0 | —53.2 |-117.4 land fir deutsche Direktinvestitionen waren
DETEE 3 [Re ST 1998 die Vereinigten Staaten, die — unter Ein-
tionen im Ausland (Zu- . i i
nahme/Kapitalexport: -) -76,5| -69,9|-152,4 schluB der erwdhnten Einzeltransaktion -
Beteiligungskapital -356| —-41,9|-105,0 . " . .
Reinvestierte Gewinne oo - aal ae etwa die Halfte aller Mittel absorbierten. In
Kreditverkehr deutscher den EU-Landern wurden die groBten Investi-
Direktinvestoren -25,7| -15,0 |- 34,3 . . . .
Finanzkredite tionen in Frankreich und den Niederlanden
langfristig getétigt.
Kreditgewédhrung | - 23| - 35|- 98
Kreditaufnahme
bei auslandischen .. . . . i
T6 Aus standortpolitischer Sicht ist erfreulich,  Auslandische
o6chtern - 1,1 + 28+ 124 Direkt-
kurzfristig daB 1998 nach Jahren der Zurtckhaltung  , estitionen
Kreditgewahrung | -25,1| -13,3 |- 28,7 . L. . in Deutschland
Kreditaufnahme auch wieder mehr langfristiges Auslandskapi- "2
x5 sl (e e tal in Deutschland investiert wurde. Dies gilt
Tochtern + 95| + 54|- 38
Handelskredite sowohl! fir den Beteiligungserwerb, der von
Kreditgewahrung - 75| - 75|- 4,0 1
Kreditaufnahme 6 Mrd DM auf 12 Mrd DM zugenommen
bei auslandischen hat, wie auch fir die Gewahrung langfristiger
Toéchtern + 08|+ 11|- 04 .
Ubrige Anlagen - 60| - 68]|- 71 Darlehen im Konzernverbund (7 Mrd DM),
die bei der Finanzierung von im Inland ansas-
Auslandische Direktinvesti- ) ) o ) )
tionen im Inland (Zu- sigen Auslandsfirmen traditionell eine wich-
nahme/Kapitalimport: +) + 85| +16,7 |+ 35,0 . . . . . " .
Beteiligungskapital + 36| + 621+ 124 tige Rolle spielt. Die Direktinvestitionsmittel
Reinvestierte Gewinne - 68| -08 = kamen weit Uberwiegend aus den Partnerlan-
Kreditverkehr auslan- . . .
discher Direktinvestoren | +12,6 | +11,9 |+ 23.4 dern in der EU. Neben Italien und GroBbritan-
hinanzkredite nien waren auch Belgien und die Niederlande
langfristig
Kreditgewdhrung | + 28| + 51|+ 7,2 als Investorenlander von gréBerer Bedeutung.
Kreditaufnahme . . .
bei deutschen Da es sich bei den beiden letztgenannten
Téchtern + 08| -02|- 02 Staaten um wichtige Holding-Standorte han-
kurzfristig . . . .
Kreditgewshrung | +13,1| + 3.4|+ 17,3 delt, ist die regionale Zuordnung der eigent-
Kreditaufnahme lichen Investoren allerdings nicht maglich.
bei deutschen
Téchtern - 44| - 10/- 10
Handelskredite
Kreditgewahrung + 03| + 45|+ 1,0
Kreditaufnahme bei
deutschen Toéchtern + 01| + 02]|- 0,8
Ubrige Anlagen — 09l - o06l- o8 3 In diesen Zahlen sind die von inlandischen Muttergesell-
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schaften bei ihren auslandischen Téchtern aufgenomme-
nen Kredite bereits abgezogen. Eine Aufschlisselung der
Angaben findet sich in nebenstehender Tabelle.



Kreditverkehr ...

... der Unter-
nehmen und
Privatpersonen

... Staatlicher
Stellen

... der Banken

Im nicht verbrieften Kreditverkehr wurden im
vergangenen Jahr hohe Netto-Kapitalimporte
verzeichnet (151 Mrd DM). Der geringere Teil
ging dabei auf Kredittransaktionen der Nicht-
banken zuriick. So flossen Unternehmen und
Privatpersonen netto 10 Mrd DM aus dem
Ausland zu — hauptsachlich handelte es sich
dabei um die Aufnahme langfristiger Dar-
lehen, denen allerdings im kurzfristigen
Bereich geringe Mittelabflisse aus der Anlage
liquider Mittel bei auslandischen Banken ge-
genlberstanden. Diese Angaben enthalten
nicht mehr die Kreditbeziehungen zwischen
verbundenen Unternehmen, die wegen der
erwahnten konzeptionellen Anderungen nun

zu den Direktinvestitionen rechnen.

Kaum ins Gewicht fielen im vergangenen
Jahr die Netto-Kapitalexporte des Staates
(3 Mrd DM). Hohe Tilgungsleistungen auf zu-
vor im Ausland aufgenommene langfristige
Darlehen wurden dabei durch Mittelzuflisse
aus der leichten Ruckfuhrung der Bankgut-
haben im Ausland weitgehend kompensiert.

Wesentlich starker als die Dispositionen der
Nichtbanken schlugen dagegen die Kredit-
transaktionen der Banken mit dem Ausland
zu Buch. Im langfristigen Bereich Uberwogen
dabei — wie im Jahr davor — die Mittelabfllsse
(3 Mrd DM). Der geringe Netto-Kapitalstrom
verdeckt allerdings, daB auch das internatio-
nale Darlehensgeschaft der Banken weiter
gewachsen ist; sowohl die an das Ausland ge-
wahrten als auch die dort aufgenommenen
Kredite mit Laufzeiten von mehr als einem
Jahr haben im Vergleich zu 1997 merklich
zugenommen. Dominierend im Auslandsge-
schaft der Banken waren jedoch einmal mehr
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die kurzfristigen Finanzstrome. Im Ergebnis
kamen hier Auslandsgelder in Hohe von netto
144 Mrd DM bei inlandischen Kreditinstituten
auf — mehr als doppelt soviel wie 1997
(68 Mrd DM). Im Gesamtzusammenhang der
Zahlungsbilanz gesehen stellen diese Mittel-
zuflisse den wichtigsten Gegenposten zu
den Passivsalden in den Ubrigen Bereichen
des Leistungs- und Kapitalverkehrs dar.

Die Veranderungen der Auslandsposition
der Deutschen Bundesbank werden, soweit
sie nicht zu den Wahrungsreserven oder
zum Wertpapierverkehr rechnen, neuerdings
ebenfalls im Kreditverkehr ausgewiesen. Ins-
gesamt hielten sich derartige Bewegungen
auf den Auslandskonten der Bundesbank je-
doch in engen Grenzen; netto gerechnet war
ein KapitalzufluB in Hohe von 32 Mrd DM zu
verzeichnen. Noch am stérksten schlug der
Anstieg von nicht verbrieften Einlagen ande-
rer Wahrungsbehorden und internationaler
Organisationen bei der Bundesbank zu Buch.
Zum groBten Teil handelte es sich dabei um
die bereits erwahnte Umschichtung von Liqui-
ditatspapieren.

Die Wahrungsreserven der Deutschen Bun-
desbank haben 1998 - zu Transaktionswer-
ten gerechnet —um 7 Mrd DM zugenommen.
In die neu gegliederte Zahlungsbilanz geht
dieser Anstieg wie ein Kapitalexport mit

einem negativen Vorzeichen ein.

Auch zu Bilanzkursen gerechnet sind die
Wahrungsreserven im vergangenen Jahr um
rund 7 Mrd DM gestiegen; die Neubewertun-
gen der Dollar- und SZR-Bestande am Jahres-
ende glichen sich namlich weitgehend aus.
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Damit standen die Wahrungsreserven Ende
Dezember 1998 mit 134 Mrd DM zu Buch
(Ende 1997: 127 Mrd DM). Auf Devisen und
Sorten entfielen davon 1002 Mrd DM; Uber-
wiegend handelte es sich dabei um Dollaran-
lagen. Der Goldbestand machte gut 17 Mrd
DM aus. In diesen Angaben sind die Gold-
und Dollarbestédnde bereits enthalten, die bis
zur Auflésung des EWS vorlbergehend auf
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die EZB Ubertragen worden waren. SchlieB3-
lich belief sich die Reserveposition im IWF
(einschlieBlich der zugeteilten Sonderzie-
hungsrechte) auf 16 Mrd DM. Hier hat es
vor allem aufgrund der internationalen Hilfs-
maBnahmen fir verschiedene Krisenlander
einen Anstieg um reichlich 22 Mrd DM gege-
ben.



