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AuBenhandel und Leistungsbilanz

Nach dem scharfen Einbruch im Auslandsge-
schaft der deutschen Wirtschaft gegen Ende
des vergangenen Jahres, der erheblich zur
Eintribung des konjunkturellen Bildes beige-
tragen hatte, scheint sich die Lage an den
Auslandsmarkten in den ersten Monaten
dieses Jahres wieder etwas aufgehellt zu
haben. Die deutschen Exporte sind jedenfalls
nicht weiter zurlickgegangen, sondern erst-
mals wieder (saisonbereinigt) etwas gewach-
sen. Auch die Auftragseingange aus dem
Ausland setzten ihre Abwartsbewegung im
ersten Quartal dieses Jahres nicht mehr
weiter fort. Die Stabilisierungstendenzen im
weltwirtschaftlichen Umfeld lassen erwarten,
daB sich das Auslandsgeschaft der deutschen
Wirtschaft in nachster Zeit weiter erholt. Dar-
auf deuten im Ubrigen auch die Ergebnisse
der Konjunkturumfragen Uber die Exporter-
wartungen in der deutschen Industrie hin, bei
denen — nach den sehr negativen Einschat-
zungen der befragten Unternehmen in den
letzten Monaten des vergangenen Jahres —
zuletzt wieder die positiven Stimmen Uber-
wogen.

Die Ausfuhren der deutschen Wirtschaft sind
im ersten Quartal dieses Jahres dem Wert
nach und saisonbereinigt gerechnet um 2 %
gegenlber dem letzten Vierteljahr 1998 ge-
wachsen. Etwas héher war mit rund 1% der
Anstieg des realen Ausfuhrvolumens, wenn
man den leichten Riuckgang der Ausfuhr-
preise in der Berichtsperiode in Rechnung
stellt. Die deutschen Exporte lagen damit
zwar immer noch unter ihrem entsprechen-

den Vorjahrsstand; insofern blieb ihr Niveau
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weiterhin gedampft. Gleichwohl scheint die
Abwadrtsbewegung im deutschen Exportge-
schaft gestoppt zu sein. Die Voraussetzungen
daflr haben die deutsche Wirtschaft mit
ihren erfolgreichen Umstrukturierungs- und
RationalisierungsmaBnahmen und auch die
Tarifvertragsparteien mit ihrer bis zum ver-
gangenen Jahr maBvollen lohnpolitischen
Linie geschaffen. In den ersten Monaten
dieses Jahres kam Uberdies die Starke des
Dollar und anderer wichtiger Wahrungen er-
leichternd hinzu. Es ware allerdings riskant,
allein auf den Fortgang dieser Entwicklung zu
setzen und im Bemihen um eine durchgrei-
fende Verbesserung der Wettbewerbskraft
.von innen” her nachzulassen. Die jingsten
Lohnabschllsse des Jahres 1999 sind in dieser
Hinsicht eher kritisch zu sehen — ebenso wie
der noch unzureichende Fortschritt bei den
dringend anstehenden Reformen.

Die Bedeutung der heimischen Strukturan-
passung wird nicht zuletzt auch dadurch un-
terstrichen, daB3 die kraftigsten Wachstums-
anstoBe aus den Landern des EWU-Raums
kamen, wohin Deutschland im Januar/Februar
saisonbereinigt rund 1%2% mehr Waren ex-
portieren konnte als im Vorzeitraum, wah-
rend im vierten Quartal 1998 nur ein Zuwachs
von 2 % zu verzeichnen gewesen war. Dem-
gegenUber neigte das Exportgeschaft mit den
.Drittlandern” insgesamt betrachtet weiter
zur Schwache; hier sanken die Ausfuhren in
den ersten zwei Monaten von 1999 saison-
bereinigt um weitere 2% %, nach einem
Minus von bereits 42 % im letzten Quartal
vorigen Jahres. Ein wichtiger Grund dafur
war die ausgepragte Wachstumsschwache
der britischen Wirtschaft; die deutschen Ex-
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porte dorthin sind daher trotz der Pfund-
Starke deutlich zurlickgegangen. Dagegen
war das Exportgeschaft auf dem relativ stark
wachsenden US-Markt in den ersten Mona-
ten dieses Jahres wieder recht lebhaft. Bemer-
kenswert ist schlieBlich auch, daB3 sich die
deutschen Lieferungen in die stdostasiati-
schen Schwellenlander erstmals seit andert-
halb Jahren wieder deutlich verstarkten,
wenngleich die Ausfuhren in diese Region
den Vorjahrsstand immer noch um ein Viertel
unterschritten.

Im Gegensatz zur Ausfuhrentwicklung sind
die Einfuhren in den ersten drei Monaten
dieses Jahres dem Wert nach weiter zurlick-
gegangen; saisonbereinigt betrachtet nah-
men sie im ersten Quartal 1999 gegenUber
dem Vorquartal um 1%2% ab. Allerdings ist
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Regionale Entwicklung
des AuBenhandels

Januar/Februar 1999, saisonbereinigt

Ausfuhr Einfuhr
Veran- Veran-
derun- derun-
gen gen
in % in %
gegen- gegen-
Uber Uber
Nov./ Nov./
Mrd Dez. Mrd Dez.
Landergruppe/Land |Euro 1998 Euro 1998
Industrielander 61,4| + 1,6 50,9 + 0,2
EU-Lander 455 + 1,4 36,1 - 0,9
davon:
EWU-Lander 346 | + 1,4 294| + 0,6
Belgien und
Luxemburg 45| - 0,6 33| -145
Finnland 09| + 41 08| +13,6
Frankreich 81| + 28 69| + 1,0
Irland 05| - 53 1,2| +49,7
Italien 60| + 56 52| - 1,6
Niederlande 52| + 09 53| - 1,8
Osterreich 42| - 25 28| + 2,8
Portugal 09| - 55 08| - 0,7
Spanien 33| - 06 23| + 53
Ubrige
EU-Lénder
Danemark 14| + 46 110 + 7.3
Griechen-
land 06| - 34 03| + 00
Schweden 19 + 34 1,31 - 1,2
Vereinigtes
Kénigreich 6,7| - 3,8 41| -10,1
Sonstige
Industrielander 159 | + 2,2 14,8| + 3,0
darunter:
Vereinigte
Staaten von
Amerika 76| + 1,2 57| - 34
Japan 1,6 | +10,7 34| + 1,7
Reformlander 91| + 5,1 92| + 04
darunter:
Mittel- und
osteuropaische
Reformlander 79| + 26 73| + 41
China 2 12| +339 1,90 - 34
Entwicklungslander 85| + 08 73] - 14
darunter:
OPEC-Lander 15| - 34 08| -13,9
Sudostasiatische
Schwellenlander 29| +10,1 33| - 09
Alle Lander 1) 7901 + 1,3 67,21 - 1,5

1 Die Gesamtangaben enthalten fur das Jahr 1998
Korrekturen, die regional aufgegliedert noch nicht
vorliegen. — 2 Ohne Hongkong.
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dieser Riickgang zum Teil durch die weiter ge-
sunkenen Einfuhrpreise bestimmt worden.
Preisbereinigt lagen die Importe nur um rund
1% unter dem Stand des letzten Vierteljahres
1998. Im Vorjahrsvergleich gemessen ergab
sich ein Anstieg der realen Importe um knapp
1%2%, was im Einklang mit der verhaltenen
inlandischen Produktionstatigkeit im ersten
Quartal 1999 steht.

Der EinfluB der Entwicklung der Einfuhrpreise
auf die (nominalen) Einfuhren wird auch in
den Gewichtsverschiebungen in der Regional-
struktur der deutschen Einfuhrumsatze deut-
lich. So ist der Wert der Beziige der deut-
schen Wirtschaft aus den anderen EWU-
Landern, die wohl nur in geringerem Umfang
von Preissenkungen betroffen waren und
daher eher auch dem realen Wachstum des
Einfuhrvolumens entsprechen, mit gut 2%
(saisonbereinigt) in den ersten beiden Mona-
ten dieses Jahres weiter gestiegen. Dagegen
war der Wert der Einfuhren aus Drittldndern
deutlich rucklaufig. Hierbei spielten nicht nur
die niedrigeren Einfuhrwerte der Energie-
und Rohstoffbezlige aus den Entwicklungs-
landern und von anderen Ol- und Rohstofflie-
feranten eine wichtige Rolle. Auch der anhal-
tende Rickgang der wertmaBigen Einfuhren
aus den Schwellenldndern Sudostasiens, der
auf den ersten Blick in einem gewissen Wi-
derspruch zu der verbesserten Wettbewerbs-
fahigkeit dieser Volkswirtschaften nach den
starken Kursverlusten ihrer Landeswahrungen
zu stehen scheint, spiegelt wohl eher die Ent-
wicklung der jeweiligen Einfuhrpreise als die
der entsprechenden Volumina wider. Erst in
Zukunft werden diese Verzerrungen an Be-
deutung verlieren, nachdem sich mehrere

Preisverzerrun-
gen pragen
Regional-
struktur



Handelsbilanz

Leistungsbilanz

Landeswahrungen in der asiatischen Krisen-
region mittlerweile wieder deutlich befestigt
haben und sich die Preisentwicklung an den
Olmarkten im Friihjahr umgekehrt hat. Beides
wird auf die Dauer nicht ohne Ruickwirkung
auf die entsprechenden Einfuhrpreise der
deutschen Wirtschaft bleiben und die in letz-
ter Zeit aus der Verbesserung der Terms-of-
Trade von Konsumenten und Investoren er-
zielten realen Einkommensgewinne schwa-
chen.

Die leichte Belebung der Exporte bei weiter
rlcklaufigen Importen hat im ersten Quartal
dieses Jahres den UberschuB in der deutschen
Handelsbilanz weiter steigen lassen. In saison-
bereinigter Rechnung belief sich der nominale
AusfuhriberschuB im ersten Vierteljahr 1999
auf 17% Mrd Euro, verglichen mit — umge-
rechnet — knapp 15" Mrd Euro im Vorquar-
tal.

Im Bereich der ,unsichtbaren” Leistungs-
transaktionen stand dem allerdings ein Defizit
in nahezu gleicher GréBenordnung gegen-
Uber. Das Minus im Dienstleistungsverkehr
war flr sich betrachtet im ersten Vierteljahr
saisonbereinigt sogar etwas hdher als im Vor-
guartal. Die laufenden Transferzahlungen an
das Ausland sind jedoch deutlich niedriger
ausgefallen. Im Ergebnis schloB daher die
deutsche Leistungsbilanz im ersten Quartal
saisonbereinigt mit einem geringen Uber-
schuB von "2 Mrd Euro ab, nachdem sich im
letzten Vierteljahr von 1998 noch ein Minus-
saldo von — umgerechnet — knapp 4 Mrd Euro
ergeben hatte.
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Leistungsbilanz
Mrd Euro; saisonbereinigt
1998 1999
Position 3.Vj. [4.Vj. |1.V].
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 121,5| 117,7| 1184
Einfuhr (cif) 104,9| 102,5| 100,8
Saldo 16,6 15,3 17,5
2. Dienstleistungen (Saldo) -7.4 -8,4 -9,2
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) -6,9 -7.2 -7.3
3. Erwerbs- und Vermogens-
einkommen (Saldo) -0,4 -3,0 -3,2
darunter:
Vermaégenseinkommen
(Saldo) -0,2 -2,8 -3,0
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) -6,6 -7.2 -4,0
Saldo der Leistungsbilanz 1) 1,7 -3,9 0,6

1 Enthalt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr.
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Kapitalverkehr

Der deutsche Kapitalverkehr mit dem Ausland
stand im ersten Quartal 1999 vor allem im
Zeichen des Starts der Europdischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion (EWU). Vielfach
dominierten dabei Transaktionen innerhalb
des gemeinsamen Wahrungsgebiets;? sie
kénnen als erste Indizien des sich herausbil-
denden einheitlichen Finanzmarkts interpre-
tiert werden — nicht zuletzt, weil die in Euro
denominierten Anlageinstrumente eine fuh-
rende Rolle spielten. Mit dem Wegfall des
Wechselkursrisikos haben Zins- und Bonitats-
unterschiede offenbar an Gewicht fir die An-

1 In der deutschen Zahlungsbilanz werden weiterhin alle
Transaktionen mit Gebietsfremden ausgewiesen. Finanz-
geschéafte mit Partnern in anderen EWU-Landern rechnen
daher ebenso zum Kapitalverkehr wie mit Ansassigen au-
Berhalb des Euro-Wahrungsgebiets.
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd Euro
1998 1999
Position 1.Vj. 4.Vj. 1.Vj.
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 119,3 123,7 116,7
Einfuhr (cif) 104,9 106,9 100,8
Saldo +144| +168| +159
2. Dienstleistungen (Saldo) - 74| - 63 - 85
3. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen (Saldo) - 21 - 25| - 40
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 81| -70| -54
Saldo der Leistungsbilanz 1) - 34| + 05| - 25
II. Saldo der Vermdgensuber-
tragungen + 03 - 00| + 02
Il. Kapitalbilanz 2)
Direktinvestitionen - 27 -38,5 -10,9
Wertpapiere -108| - 63| -387
Deutsche Anlagen
im Ausland -336| -332| -586
Auslandische Anlagen
im Inland +228| +269| +20,0
Finanzderivate - 22 - 22| + 11
Kreditverkehr 3) +288| +332| + 53
Saldo der gesamten Kapital-
bilanz +130| -139| -432
IV. Verénderung der Wéhrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: -) 4 - 13 -06| +133
V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) - 861 +1401 +321

1 Enthalt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. — 2 Netto-
kapitalexport: -. — 3 Einschl. Bundesbank sowie sonstige 6ffent-
liche und private Kapitalanlagen. — 4 Ohne SZR-Zuteilung und
bewertungsbedingte Veréanderungen.
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lageentscheidungen der Investoren gewon-
nen. Der Wettbewerb zwischen den nationa-
len Finanzmarkten innerhalb der EWU ist
scharfer geworden. Damit waren im Ergebnis
auch gewisse Anpassungen fir den deut-
schen Markt verbunden. Vor allem bei Bun-
desanleihen waren erheblich geringere Zu-
flusse aus dem Ausland als in friheren Jahren
zu verzeichnen, wahrend die deutschen Ban-
ken ein hohes Mittelaufkommen aus dem
Absatz ihrer Schuldverschreibungen im Aus-
land erzielten und ihnen auch im kurzfristigen
Kreditverkehr hohe Geldmittel aus dem Aus-
land zugingen.

Im Ergebnis sind die Kapitalexporte im Wert-
papierverkehr mit dem Ausland im ersten
Quartal 1999 auf netto 38" Mrd Euro gestie-
gen; in den letzten drei Monaten von 1998
waren — umgerechnet — netto 62 Mrd Euro
abgeflossen.?

Insbesondere das Interesse inlandischer Anle-
ger an auslandischen Wertpapieren hat dabei
deutlich zugenommen. Insgesamt erwarben
sie im Berichtszeitraum fur 58 Mrd Euro
Auslandstitel, nach umgerechnet 33 Mrd
Euro im vierten Quartal 1998. Starker gefragt
waren sowohl Aktien (172 Mrd Euro) als
auch Rentenwerte (36 Mrd Euro). Gemessen
an den relativen Verdnderungen ist vor allem
die hohe Nachfrage heimischer Sparer nach
auslandischen Beteiligungspapieren bemer-
kenswert; im Vergleich zum Vorquartal be-

2 Bei dem Vergleich mit dem Vorquartal ist allerdings zu
berticksichtigen, daB im November 1998 ein Unterneh-
menszusammenschluB mit Nettozufllssen im Wertpa-
pierverkehr — und entsprechenden Kapitalexporten durch
Direktinvestitionen — von umgerechnet tber 25 Mrd Euro
zu Buche geschlagen hat.

Wertpapier-
verkehr

Inldndische
Anlagen in aus-
landischen ...

... Aktien



... Renten-
werten

trug das Plus bei den deutschen Aktienkaufen
im Ausland jedenfalls knapp 80%. Mo6g-
licherweise wurden die Konjunktur- und Ge-
winnaussichten auslandischer Unternehmen
zuletzt wieder etwas besser eingeschatzt als
noch im Herbst vergangenen Jahres, als ins-
besondere fur die USA ein deutliches Ab-
flachen des Wirtschaftswachstums vorherge-
sagt worden war. Aber auch in Aktien von
Unternehmen aus den Ubrigen Euro-Landern
haben sich deutsche Investoren verstarkt
engagiert. Nach dem Wegfall der Wechsel-
kursrisiken innerhalb des gemeinsamen Wah-
rungsraums lag eine starkere regionale Diver-
sifizierung der Portefeuilles nahe. Dabei ist
allerdings davon auszugehen, daB diese Anla-
gen von vielen Sparern wohl nicht direkt an
den entsprechenden Auslandsbérsen vorge-
nommen werden, sondern Uber Investment-
fonds flieBen, die weiterhin ein deutlich zu-
nehmendes Mittelaufkommen zu verzeich-
nen haben.

Neben Aktien standen auch ausléandische
Rentenwerte hoch in der Gunst hiesiger Anle-
ger. Obwohl Pfund- und Dollartitel durch stei-
gende Zinsdifferenzen zum Euroraum relative
Vorteile erlangten, waren es dennoch vor
allem auf Euro lautende Schuldverschreibun-
gen, auf die sich die Nachfrage in erster Linie
richtete. Nahezu 90% der erworbenen
Papiere waren in Euro denominiert, zwei
Drittel stammten aus anderen EWU-Landern.
Die anhaltend starke Konzentration der
Kaufe auf Euro-Emissionen anderer EWU-
Lander ist insofern bemerkenswert, als die
typischen Vorteile aus der im Vorfeld der
EWU erwarteten Zinskonvergenz, also die
Aussicht auf kurzfristige Kursgewinne, nicht
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Inlandische Anlagen in
auslandischen Rentenwerten

Zunahme/Kapitalexport: +

Mrd
Euro

’ i

30
25
20 darunter
in Euro
denomi-
15 q . nierte
arunter: Titel
in EWU-
10 Wahrungen
denomi-
nierte
5 Fremd-
wahrungs-
anleihen
0
DM-Auslands-
anleihen
4.Vj. 1998 1.Vj. 1999

1 EinschlieBlich ECU.
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mehr die dominierende Rolle bei den Anlage-
entscheidungen gespielt haben kénnen wie
noch Ende letzten Jahres. Durch den vélligen
Wegfall des Wechselkursrisikos innerhalb der
EWU durften jedoch die verbliebenen Zinsdif-
ferenzen starker in das BewuBtsein der Anle-
ger gerickt sein, die zwischen den Renditen
der langfristigen 6ffentlichen Schuldverschrei-
bungen anderer EWU-Lander und den Emis-
sionen des Bundes bestehen, die sich als
Lbenchmark” im Euro-Wahrungsgebiet eta-
bliert haben. Insbesondere fir renditeorien-
tierte Anleger, die bereits auf geringe Zinsdif-
ferenzen reagieren, mag dies ein Anreiz ge-
wesen sein, tendenziell eher auslandische als
inlandische Staatspapiere zu erwerben. Dies
legt auch den SchluB nahe, daB Anleger
offentliche Anleihen der EWU-Lander offen-
bar als sehr enge Substitute ansehen.
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Kapitalverkehr

Mrd Euro, Netto-Kapitalexport: —

1998 1999
Position 1. Vj. 4. Vj. 1.Vj.
1. Direktinvestitionen - 27| -385| -109
Deutsche Anlagen
im Ausland -27,3 -358| -20,8
Auslandische Anlagen
im Inland +246| - 27| + 99
2. Wertpapiere -108| - 63| -387
Deutsche Anlagen
im Ausland -33,6| -33,2 - 58,6
Aktien -169| - 99| -17,6
Investmentzertifikate - 35| - 14 - 45
Rentenwerte -12,3 -18,7 -36,0
Geldmarktpapiere - 09| - 32| -05
Auslandische Anlagen
im Inland +22,8| +269| +200
Aktien - 0,1 +19,4| -15,2
Investmentzertifikate + 02| - 07| + 16
Rentenwerte +186| +11,0| +32,1
Geldmarktpapiere + 4,1 - 28| + 1,5
3. Finanzderivate - 22 - 22| + 11
4. Kreditverkehr +29,6| +338| + 56
Kreditinstitute +45,1 + 14,1 +21,6
langfristig + 15| + 08| + 40
kurzfristig +436| +13,4| +17,6
Unternehmen und
Privatpersonen -13,8 +16,7 + 14,0
langfristig - 0,1 + 04| + 1,8
kurzfristig -13,7| +164| +12.2
Staat - 18| + 14| - 05
langfristig - 06| - 29| - 24
kurzfristig - 1,2 + 43| + 20
Bundesbank + 01| + 15| -295
5. Sonstige Kapitalanlagen| - 09| - 06| - 0,2
6. Saldo aller statistisch
erfaBten Kapital-
bewegungen +13,0] -13,9 -43,2
Nachrichtlich:
Veranderung der Wah-
rungsreserven zu Trans-
aktionswerten
(Zunahme: =) 1 - 1,3 - 061 +13,3

1 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Veran-
derungen.

Deutsche Bundesbank

54

Diese These wird auch dadurch gestutzt, daf3
internationale Anleger zu Beginn des Jahres
per saldo nur in relativ geringem Umfang
Bundesanleihen erworben haben (6 Mrd
Euro). Dies dirfte darauf zurickzufihren
sein, daB Bundesanleihen unter anderem auf-
grund ihrer ,,benchmark”-Funktion eine nied-
rigere Verzinsung als Anleihen anderer 6ffent-
licher Emittenten im Euro-Wahrungsgebiet
aufweisen. Dagegen waren Bankschuldver-
schreibungen, die durchweg etwas hoher ver-
zinst sind als Bundesanleihen, im Ausland
weitaus starker gefragt (26 Mrd Euro). Hier
richtete sich das Interesse der auslandischen
Investoren vor allem auf Pfandbriefe. Dies ist
sicherlich nicht zuletzt auch den bereits seit
einigen Jahren verstarkten Bemihungen der
deutschen Emissionsinstitute zuzuschreiben,
Uber diese bei auslandischen Investoren lange
Zeit weniger bekannten Anlagemaoglichkeiten
genltigend zu informieren und bei der Ausge-
staltung der Emissionen starker auf die Win-
sche der internationalen Anleger einzugehen.
Insgesamt kamen in den ersten drei Monaten
von 1999 am hiesigen Rentenmarkt mit
32 Mrd Euro dreimal so viel Mittel aus dem
Ausland auf wie im Quartal davor.

Anders als bei den Rentenemissionen der
deutschen Banken hielt die Zurlckhaltung
auslandischer Anleger gegenilber deutschen
Aktien auch in der Berichtsperiode an. Per
saldo haben sie fur 15 Mrd Euro Anteilscheine
hiesiger Unternehmen verkauft, nachdem sie
bereits im Vorquartal — sieht man von den
Aktientbertragungen im Zusammenhang mit
der Fusion zweier GroBunternehmen im
November einmal ab — auf die Verkduferseite
gewechselt waren. Vermutlich waren die im

Ausldndische
Anlagen in
deutschen ...

... Aktien
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Euro-Wahrungsgebiet relativ  schwacheren
Wachstumsaussichten fur die deutsche Wirt-
schaft ein AnlaB3 fir ausldndische Investoren,
sich vortbergehend anderweitig zu engagie-
ren. Jedenfalls hatte der gesamte Euro-Raum
in den ersten beiden Monaten dieses Jahres
— fur die bislang Angaben der EZB vorliegen —
mit 82 Mrd Euro ein praktisch ebenso hohes
Mittelaufkommen aus Aktienkaufen von In-
vestoren aus Drittlandern zu verzeichnen wie
in den beiden Monaten zuvor, sofern man
auch hier die erwadhnte GroBtransaktion aus-

klammert.

Auch auBerhalb des Wertpapierverkehrs kam
es im Berichtszeitraum zu Netto-Kapitalab-
flissen vom deutschen Markt. Im Bereich der
Direktinvestitionen beliefen sich diese auf
rund 11 Mrd Euro.? Ausschlaggebend war
hier insbesondere, dal3 hiesige Unternehmen
ihr Engagement im Ausland um knapp
21 Mrd Euro erhéhten. Zum gréBten Teil han-
delte es sich dabei um Direktinvestitionskre-
dite. Auch bei den Direktinvestitionen auslan-
discher Unternehmen in Deutschland (10 Mrd
Euro) dominierten in den ersten drei Monaten
von 1999 die kurzfristigen Finanz- und Han-
delskredite zwischen verbundenen Unterneh-
men; diese werden seit der zu Beginn dieses
Jahres erfolgten Neuabgrenzung des Direkt-
investitionsbegriffs den Direktinvestitionen
und nicht mehr wie friher dem Kreditverkehr
zugerechnet.

Spiegelbildlich und weitgehend als Reflex der
geschilderten Transaktionen im Leistungs-
und Kapitalverkehr mit dem Ausland ist die
(unverbriefte) Netto-Auslandsposition der in-

landischen Kreditinstitute im ersten Quartal
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dieses Jahres deutlich zurlickgegangen. Im
Zusammenhang mit der Abwicklung des Aus-
landszahlungsverkehrs flossen hiesigen Ban-
ken in hohem Umfang kurzfristige Einlagen
aus dem Ausland zu, oder sie nahmen dort
entsprechende Mittel auf. Per saldo sank auf
diese Weise die Netto-Auslandsposition der
Banken um 212 Mrd Euro.

Letztlich haben also die Kreditinstitute die
Abflisse von den deutschen Wertpapier-
markten sowie die Netto-Kapitalexporte
aufgrund von Direktinvestitionen zumindest
teilweise durch den Aufbau von im wesent-
lichen kurzfristigen Verbindlichkeiten gegen-
Uber auslandischen Banken finanziert”.®
Grundsatzlich kann man fragen, ob derartige
Verdnderungen als eine tendenzielle Ver-
schlechterung der Finanzierungsstruktur der
deutschen Zahlungsbilanz zu bewerten sind.
Gegen diese Interpretation spricht, daB die
Netto-Kapitalexporte aus dem Nichtbanken-
sektor weniger den Riickzug auslandischer In-
vestoren vom deutschen Markt als vielmehr
die verstarkten Auslandsanlagen von Inlan-
dern widerspiegeln. Insbesondere soweit es
sich dabei um Anlagen in anderen Euro-
Landern handelt, stehen dahinter — wie be-
reits erwahnt — in erster Linie die BemUhun-
gen um eine starkere regionale Portfoliodiver-
sifizierung nach dem Wegfall des Wechsel-
kursrisikos innerhalb der Wahrungsunion. Es
handelt sich dabei also um Anpassungsvor-

gange an die mit der Wahrungsunion veran-

3 Der Vergleich mit dem Vorquartal (umgerechnet — 38"
Mrd Euro) ist wegen der erwahnten GroBtransaktion
auch hier von nur eingeschrankter Aussagekraft.

4 Erschwert wird die Analyse durch den hohen positiven
Restposten (32 Mrd Euro), der auf nicht erfaBte Zah-
lungseingange — vermutlich vor allem im Nichtbanken-
sektor — schlieBen 1&Bt.

55

Bewertung der
Verdnderungen
in der auf3en-
wirtschaftlichen
Finanzierungs-
struktur



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Mai 1999

Zahlungsbilanz fur das
Euro-Wahrungsgebiet

Salden in Mrd ECU/Euro

1998 1999

Position Nov./Dez. |Jan./Febr.
Leistungsbilanz +12,5 + 3,7
Vermoégensubertragungen + 29 + 2,7
Kapitalbilanz 1)
(Netto-Kapitalexport: -) +21,0 +18,6
darunter:

Direktinvestitionen -34,5 - 7.2

Wertpapierverkehr -13,3 - 8,7

Kreditverkehr 2) +61,3 +34,7

darunter:

Kreditinstitute +41,3 +52,9

Saldo der statistisch nicht auf-
gliederbaren Transaktionen
(Restposten) -36,4 -249

1 Werte ab Januar 1999 nicht vollstandig mit davorlie-
genden Angaben vergleichbar. — 2 Angaben fiur 1998
teilweise geschatzt. — Quelle: Europaische Zentralbank.
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derten monetdren Rahmenbedingungen, die
tendenziell zu einer ausgewogeneren Streu-
ung der Risiken in dem gréBeren Wahrungs-
raum fuhren darften. Im Ubrigen ist zu sehen,
daB die Finanzierungsvorgdnge allenfalls mar-
ginale Veranderungen in der Fremdwah-
rungsposition des Bankensektors mit sich ge-
bracht haben. Die ,Fristentransformation” in
heimischer Wéahrung ist jedoch eine wichtige
Funktion von Kreditinstituten; daB dabei in
der Wahrungsunion auch grenzUberschrei-
tende Positionen eine Rolle spielen, ist im
Zuge des Aufbaus eines einheitlichen Finanz-
markts letztlich nur naturlich.

Auch die Kapitalabflisse aus dem gemein-
samen Wahrungsraum in Drittldnder und ihre
Finanzierung scheinen noch ganz im Zeichen

des Ubergangs zum Euro zu stehen. Nach
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den Angaben Uber die Kapitalverkehrstrans-
aktionen der EWU sind in den ersten beiden
Monaten dieses Jahres per saldo fast 16 Mrd
Euro aus Wertpapiergeschaften und Direkt-
investitionen aus den Euro-Landern abge-
flossen. AuBerdem 1aBt ein ungewdhnlich
hoher negativer Restposten in der EWU-
Zahlungsbilanz (knapp 25 Mrd Euro) auf
betrachtliche weitere Abfllsse schlieBen. Der
wichtigste Gegenposten hierzu sind — ahnlich
wie in der deutschen Kapitalverkehrsbilanz —
kurzfristige Mittelaufnahmen der Banken aus
dem Euro-Raum im Ausland. Per saldo sank
die Netto-Auslandsposition der Banken im
Euro-Waéhrungsgebiet zu Jahresanfang um
53 Mrd Euro. Es ist nicht auszuschlieBen, daf
dabei Anpassungen an die veranderten mo-
netdren Rahmenbedingungen eine wichtige
Rolle spielten; sie durften im Laufe der Zeit an
Bedeutung verlieren. Die geschilderten Veran-
derungen in der Finanzierungsstruktur sollten
im  Gesamtzusammenhang der Zahlungs-
bilanz aber auch deshalb nicht Gberbewertet
werden, weil die Wahrungsunion — auf das
gesamte Jahr gesehen — einen nicht unbe-
trachtlichen LeistungsbilanztberschuB auf-
weist, der zwangslaufig zu hoheren Aus-
landsanlagen fuhrt.

Im Gegensatz zu den Kreditinstituten kumu-
lierten sich bei der Bundesbank hohe Netto-
Forderungsbestande gegenlber dem Aus-
land, vor allem gegenlber auslandischen
Zentralbanken. Dabei spielten betrachtliche
Salden im Rahmen des Zahlungsverkehrs-
systems TARGET ebenso eine Rolle wie neu
hinzugekommene Forderungen der Bundes-
bank an die EZB, die unter anderem aus der
Ubertragung von Wéhrungsreserven in Hohe

Auslands-
transaktionen
der Deutschen
Bundesbank



von reichlich 12 Mrd Euro zu Beginn dieses
Jahres entstanden sind. Derartige nicht zu
den Wahrungsreserven rechnende Verande-
rungen der Auslandsposition der Bundesbank
werden neuerdings im Kreditverkehr ge-
bucht; diese stieg im Berichtszeitraum um
29% Mrd Euro. Dagegen werden die Wah-
rungsreserven selbst in einer gesonderten
Unterposition der Zahlungsbilanz ausgewie-
sen. Hier ergab sich — hauptsachlich aus der
erwahnten Ubertragung von Wahrungsreser-
ven auf die EZB — ein transaktionsbedingter
Rickgang um 1372 Mrd Euro.»

Zum Ende des ersten Quartals wurden die
Wahrungsreserven entsprechend den gulti-
gen Vereinbarungen innerhalb des Eurosy-
stems auBerdem neu bewertet. Insbesondere
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aufgrund der Wertsteigerungen der Dollar-
bestande fuhrte diese turnusmaBige Anpas-
sung zu einer Erhéhung um dber 5 Mrd Euro.
Im Ergebnis standen die deutschen Wah-
rungsreserven — ohne die Euro-Forderungen
an die EZB aus der Reserve-Ubertragung vom
Jahresanfang gerechnet — Ende April mit
86 Mrd Euro zu Buche. Die Wahrungsreser-
ven des Eurosystems insgesamt betrachtet
beliefen sich zu diesem Stichtag auf 346 Mrd
Euro, verglichen mit 330 Mrd Euro zu Beginn
dieses Jahres. Der Anstieg geht hier aus-
schlieBlich auf die Neubewertung zum Ende
des ersten Quartals zurtck.

5 Im Ergebnis handelte es sich bei der Ubertragung der
Wahrungsreserven um einen Aktivtausch, der die ge-
samte Netto-Auslandsposition der Bundesbank nicht ver-
andert hat.
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