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AuBenhandel und Leistungsbilanz

Das Auslandsgeschaft der deutschen Wirt-
schaft blieb im vierten Quartal des vergange-
nen Jahres eine der Haupttriebkrafte des
Wirtschaftswachstums in Deutschland. Die
Auftragseingange bei der deutschen Industrie
aus dem Ausland sind in den zurUckliegenden
Monaten kraftig gestiegen. Die Geschéftser-
wartungen der Exportwirtschaft haben sich
parallel dazu durchgreifend verbessert, nach-
dem im ersten Halbjahr 1999 die pessimisti-
schen Stimmen zundchst nur langsam von
glnstigeren Einschatzungen abgeldst worden
waren. Zu diesem wieder optimistischeren
Meinungsbild der deutschen Unternehmen
zur Jahreswende hat offenbar vor allem die
Erholung der traditionellen Exportmarkte der
deutschen Wirtschaft in den Partnerlandern
des Euro-Wahrungsgebiets und in den ande-
ren EU-Landern beigetragen. Die Wettbe-
werbsvorteile, die mit der Abwertung des
Euro gegentber Drittlandern einhergehen,
haben die Absatzchancen im Exportgeschaft
zwar ebenfalls verbessert und insoweit in die
gleiche Richtung gewirkt; angesichts des
groBen Gewichts des innereuropaischen Han-
dels und der vielfach wohl nur als voriberge-
hend eingeschatzten Wechselkursvorteile
dirften aber von der Wahrungsseite nicht die
entscheidenden AnsttBe ausgegangen sein.

Im gesamten vierten Quartal 1999 stiegen die
wertmaBigen Ausfuhren saisonbereinigt zwar
nur um %2 % gegentber dem dritten Viertel-
jahr. Ihren Vorjahrsstand Ubertrafen sie damit
aber um 10 %. Die dahinter stehende Wachs-
tumsdynamik ist im Ubrigen noch gréBer als
in dieser Zahl zum Ausdruck kommt. Die Ex-
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portumsatze lagen namlich im ersten Halb-
jahr 1999 noch unter den entsprechenden
Vorjahrswerten. Auch real — also nach Aus-
schaltung des Anstiegs der Exportpreise — ist
der Zuwachs mit rund 9% gegeniber dem
Vorjahr betrachtlich. Berlcksichtigt man zu-
dem, daB gleichzeitig die Auftragseingdnge
bei der deutschen Industrie mit 162 % dem
Wert nach und gut 16 % real gerechnet noch
deutlich starker gewachsen sind, so 1aBt dies
auch fur die nahere Zukunft ein weiterhin
kraftiges Exportwachstum erwarten.

Die expansiven Nachfrageimpulse aus dem
Ausland kamen aus nahezu allen fir die deut-
sche Exportwirtschaft wichtigen Absatzbe-
reichen. Dies unterstreicht, daB die Aufwarts-
bewegung in regionaler Hinsicht wie auch be-
zlglich der Warenstruktur an Breite und Tiefe
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gewonnen hat. Besonders kraftig sind nach
dem Sommer vorigen Jahres die deutschen
Ausfuhren in die anderen Euro-Teilnehmer-
ldnder gestiegen. In den vier Monaten von
August bis November (die regionalen Daten
fir Dezember 1999 liegen noch nicht vor)
sind die Lieferungen an Abnehmer im Euro-
Raum gegentber der Vorperiode (April bis
Juli) saisonbereinigt um fast 5% % ge-
wachsen.

Etwas schwacher nahmen in der gleichen Zeit
die deutschen Warenausfuhren in Drittlander
zu (um 3" %). Der Handel mit einzelnen Lan-
dern expandierte jedoch bemerkenswert
kraftig. Dies gilt vor allem fur GroBbritannien
(152 %), wo sich nach der vorangegangenen
Abschwachung das Wachstum relativ rasch
wieder erholt hat und sich aufgrund der Auf-
wertung des Pfund Sterling deutschen und
anderen Anbietern aus dem Euro-Wahrungs-
gebiet glnstige Wettbewerbsbedingungen
boten. Auch in den ehemaligen Krisenldn-
dern Sudostasiens sah sich die deutsche Ex-
portwirtschaft wieder einer verstarkten Nach-
frage gegeniber; in den betrachteten vier
Monaten sind die Ausfuhren dorthin um
5%:% gestiegen. Darlber hinaus beginnen
sich die héheren Oleinnahmen der OPEC-For-
derlander offenbar nun auch in einer entspre-
chend hoheren Importnachfrage niederzu-
schlagen (gut 22 %), nachdem die Absorp-
tionsfahigkeit dieser Staaten in der Zeit der
Asienkrise deutlich eingeschrankt war. Dage-
gen sind die Lieferungen in die USA, wo die
deutschen Anbieter schon seit ldngerem an
dem dynamischen Marktwachstum kraftig
partizipiert haben, im Beobachtungszeitraum
nicht weiter gestiegen. Die Ausfuhren nach

... und in Dritt-
ldnder



Einfuhren

Struktur der
Einfuhren

Japan blieben trotz der betrachtlichen Auf-
wertung des Yen gegenlber dem Euro rlck-
laufig (= 12 %); die Wirtschaft war dort bis
zuletzt vom mangelnden Konsumenten- und

Investorenvertrauen geschwacht.

Die realen Wareneinfuhren Deutschlands
haben im letzten Vierteljahr 1999 mit dem
gleichzeitigen Exportwachstum nicht Schritt
gehalten. Dem Wert nach stiegen die Importe
gegeniiber dem vorangegangenen Dreimo-
natsabschnitt saisonbereinigt zwar um gut
1%. Infolge der starken Verteuerung der
Energieeinfuhren sowie im Zusammenhang
mit der Abwertung des Euro haben sich je-
doch die Preise der Einfuhrgiter in diesem
Vergleichszeitraum um knapp 3 % erhoht, so
daB die realen Importe in den letzten Mona-
ten des vergangenen Jahres leicht ricklaufig
gewesen sind. Das entsprechende Vorjahrser-
gebnis Ubertrafen sie im vierten Quartal mit
4% % aber deutlich. Verglichen mit dem
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts, das im
vierten Quartal 1999, nach noch vorlaufigen
Berechnungen, um 2 V4 héher war als im Jahr
zuvor, hielt sich die deutsche Importnach-
frage damit im Rahmen der langfristigen Er-
fahrungswerte.

Die nominale Einfuhrentwicklung und ihre
Struktur sind dagegen schon seit einiger Zeit
stark durch die Olpreissteigerungen beein-
fluBt. Entsprechend kraftig sind die deut-
schen Einfuhrumsatze mit den wichtigsten
Lieferlandern far Erdél, Mineral6lprodukte
und Erdgas gestiegen. So nahm der Wert der
Importe aus OPEC-Ldndern, aus denen
Deutschland zuletzt 28 % seiner Oleinfuhren
bezog, in den vier Monaten von August bis
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Regionale Entwicklung
des AuBenhandels

August/November 1999; saisonbereinigt

Ausfuhr Einfuhr
Veran- Veran-
derun- derun-
gen gen
in % in %
gegen- gegen-
uber uber
April/ April/
Mrd Juli Mrd Juli
Landergruppe/Land |Euro 1999 Euro 1999
Industrielander 1345| + 49| 1125| + 43
EU-Lander 100,2 | + 6,8 81,4| + 5,0
davon:
EWU-Lander 76,7 | + 5.3 649 | + 5,2
Belgien und
Luxemburg 10,1 | +11,9 82| + 10,2
Finnland 2,11 +12,8 16| + 3,3
Frankreich 16,8 | + 4,7 147| + 6,5
Irland 10| + 6,3 28| + 40
Italien 13,2| + 6,0 11,1 + 48
Niederlande 11,4 + 3,9 129 + 11,3
Osterreich 95| + 6,1 61| + 7,0
Portugal 2,1| +158 17| + 7.5
Spanien 79| + 6,0 46| - 56
Ubrige
EU-Lander
Danemark 29| + 25 25| + 13,6
Griechen-
land 1,4 +20,0 0,7| + 26,9
Schweden 39| + 1,0 27| - 19
Vereinigtes
Kénigreich 15,4 | +15,7 109| + 3.8
Sonstige
Industrielander 342| - 0,2 31,1 + 25
darunter:
Vereinigte
Staaten von
Amerika 173| - 1,5 123| + 0,7
Japan 35| - 14 711 + 1,0
Reformlander 19,0 | + 2,0 21,8| + 8,9
darunter:
Mittel- und
osteuropaische
Reformlander 16,7 | + 4,7 165 + 7,1
China 1) 20| -224 49| + 12,6
Entwicklungslander 19,2 + 3,6 16,6 | + 4,8
darunter:
OPEC-Lander 30| + 2,7 25| + 19,5
Sudostasiatische
Schwellenlander 64| + 54 77| + 45
Alle Lander 2) 17421 + 421 15411 + 5,9

1 Ohne Hongkong. — 2 Die Gesamtangaben enthalten
Korrekturen, die regional aufgegliedert noch nicht vor-
liegen.

Deutsche Bundesbank
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Leistungsbilanz

Mrd Euro; saisonbereinigt

1999
Position 2.Vj. [3.Vj. |4.Vj.
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 124,0| 129,4| 130,1
Einfuhr (cif) 108,8 | 113,7| 115,0
Saldo 15,2 15,7 15,0
2. Dienstleistungen (Saldo) - 89| - 89| -115
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) - 74| - 68| - 81
3. Erwerbs- und Vermogens-
einkommen (Saldo) - 10| - 35| - 48
darunter:
Vermoégenseinkommen
(Saldo) - 07| - 32| - 46
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 60| - 70| - 77
Saldo der Leistungsbilanz 1) - 1,51 - 431 - 938

1 Enthalt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr.

Deutsche Bundesbank

November saisonbereinigt um 19%% zu.
Auch der Anstieg der Bezlige aus den mittel-
und osteuropaischen Reformléndern (7 %) ist
in erster Linie auf die Zunahme der Erdél- und
Erdgasimporte aus RuBland zurlickzufihren.
Besonders bemerkenswert ist vor diesem Hin-
tergrund der ebenfalls starke Anstieg der
deutschen Warenimporte aus den EWU-
Landern (gut 5%), der weniger auf die ge-
nannten Preiseffekte zuriickgeht, sondern vor
allem die konjunkturelle Belebung und die
enge wirtschaftliche Verflechtung im Euro-
Wahrungsgebiet  widerspiegelt. Dagegen
haben sich die Einfuhren aus den USA (unge-
achtet der eingetretenen wechselkursbeding-
ten Verteuerungen) mit 2 % nur noch wenig
erhoht. Offenbar macht sich die Starke des

US-Dollar zunehmend bremsend auf die
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realen US-amerikanischen Ausfuhren in den
Euro-Raum bemerkbar.

Die Verschiebungen in den Preisrelationen im
AuBenhandel zu Gunsten der 6lproduzieren-
den Lander und der Handelspartner mit auf-
gewerteten Wahrungen haben schlieBlich
auch dazu gefiihrt, daB sich der UberschuB in
der deutschen Handelsbilanz im letzten Vier-
teljahr 1999 nicht weiter erhéht hat. Nach
Ausschaltung der Saisoneinflisse belief er
sich im letzten Quartal auf 15 Mrd Euro, ver-
glichen mit gut 15% Mrd Euro im vorange-
gangenen Vierteljahr.

Zu dem etwas geringeren UberschuB im
AuBenhandel kam jedoch ein deutlich ho-
herer Minussaldo bei den unsichtbaren Lei-
stungstransaktionen mit dem Ausland hinzu.
Verglichen mit dem vorangegangenen Quar-
tal stieg der Passivsaldo aus dem Dienstlei-
stungsverkehr, den Faktoreinkommenszah-
lungen und den Laufenden Ubertragungen in
saisonbereinigter Rechnung von 19%: Mrd
Euro auf 24 Mrd Euro. Zu diesem Ergebnis
hat vor allem ein héheres Defizit im Dienstlei-
stungsverkehr mit dem Ausland beigetragen.
Aber auch in den sonstigen Bereichen der
JInvisibles” sind die Minussalden weiter ge-
stiegen; dies gilt sowohl fur den Saldo der Er-
werbs- und Vermégenseinkommen als auch
—in geringerem AusmaB — fur die Laufenden
Ubertragungen an das Ausland. Insgesamt
schloB die deutsche Leistungsbilanz im letz-
ten Quartal 1999 daher mit einem hohen
Defizit von saisonbereinigt fast 10 Mrd Euro
ab, verglichen mit knapp 4'2 Mrd Euro im
dritten Vierteljahr.

Handelsbilanz

Leistungsbilanz
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Der deutsche Kapitalverkehr mit dem Ausland
war im letzten Quartal 1999 von Sonder-
bewegungen sowie den JahresabschluBdispo-
sitionen der international orientierten Anleger
gepragt. Im Berichtszeitraum wurden meh-
rere groBvolumige Unternehmenszusammen-
schlisse abgewickelt. Diese lieBen vor allem
die in der Zahlungsbilanz erfaBten Direktinve-
stitionsstrome  kraftig anschwellen, hatten
zum Teil aber auch Auswirkungen auf den
Wertpapierverkehr. Der Jahrtausendwechsel
sowie Unsicherheiten Uber die weitere Zins-
und Wechselkursentwicklung scheinen dage-
gen tendenziell zu Umschichtungen in kir-
zerfristige Anlageformen gefihrt zu haben.
Alles in allem Uberwogen im Bereich der
Direktinvestitionen die Netto-Kapitalexporte,
wahrend im Wertpapierverkehr Mittelzufllsse

Zu verzeichnen waren.

Stellt man auf den Saldo der Wertpapiertransak-
tionen ab, so hat sich dieser im Vergleich zum
dritten Quartal nur wenig verandert. Wahrend
von Juli bis September Netto-Kapitalimporte in
Hohe von 9 Mrd Euro registriert wurden, betru-
gen diese in den darauffolgenden drei Monaten
6 Mrd Euro. Dabei haben die grenziberschrei-
tenden Brutto-Wertpapierstréme insgesamt ge-
sehen etwas nachgelassen.

Vor allem auslandische Anleger investierten
im Berichtszeitraum mit 47 Mrd Euro rund
4 Mrd Euro weniger am deutschen Markt als
in der Vorperiode. Vor dem Hintergrund des
Auf und Ab bei den langfristigen Zinsen hat
sich dabei insbesondere die Nachfrage des

Auslands nach inldndischen Rentenwerten
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd Euro
1998 1999
Position 4.Vj. 3.Vj. 4.Vj.
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 124,4 | 1 125,9 136,9
Einfuhr (cif) 107,9 | ¥ 110,2 119,6
Saldo + 165 + 158 + 173
2. Dienstleistungen (Saldo) - 63| - 116] - 91
3. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen (Saldo) - 25| - 44| - 49
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 70| - 78|- 77
Saldo der Leistungsbilanz 1) + 08| - 86|- 54
II. Saldo der Vermdgensuber-
tragungen - 00|- 08} + 05
Il. Kapitalbilanz 2)
Direktinvestitionen - 385|- 97| - 62
Wertpapiere - 63|+ 88|+ 62
Deutsche Anlagen
im Ausland - 332 | - 421| - 405
Auslandische Anlagen
im Inland + 269 + 509 | + 46,8
Finanzderivate - 22|+ 24) - 40
Kreditverkehr 3) + 332 - 150| + 154
Saldo der gesamten Kapital-
bilanz - 139 - 135| + 11,4
IV. Verénderung der Wéhrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: -) 4 - 06|- 04|- 01
V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) + 13,70 + 2331 - 64

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 Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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Kapitalverkehr

Mrd Euro; Netto-Kapitalexport: —

1998 1999
Position 4.Vj. 3.Vj. 4.Vj.
1. Direktinvestitionen - 385| - 97| - 6.2
Deutsche Anlagen
im Ausland - 358| - 24| - 388
Ausléndische Anlagen
im Inland - 27| - 73| + 326
2. Wertpapiere - 63|+ 88| + 62
Deutsche Anlagen
im Ausland - 33,2| - 421| - 40,5
Aktien - 99| - 17,6 - 23,6
Investmentzertifikate | - 14| - 35| - 6,3
Rentenwerte - 187 - 183} - 10,3
Geldmarktpapiere - 32| - 27|- 03
Auslandische Anlagen
im Inland + 269 + 50,9 | + 46,8
Aktien + 194 + 10,0 + 11,2
Investmentzertifikate | -— 07| + 06| + 3,7
Rentenwerte + 11,0 + 244| + 8,4
Geldmarktpapiere - 28| + 159| + 23,4
3. Finanzderivate 1) - 22|+ 24| - 40
4. Kreditverkehr + 33,8 - 144 + 155
Kreditinstitute + 141 - 04| + 144
langfristig + 08| + 13| - 88
kurzfristig + 13,41 - 1,7 + 231
Unternehmen und
Privatpersonen + 167 - 02| + 17,2
langfristig + 04|+ 03|- 08
kurzfristig + 164 - 04| + 181
Staat + 14+ 05| - 28
langfristig - 29| - 17| - 32
kurzfristig + 43|+ 22| + 04
Bundesbank + 15| - 143 - 13,3
5. Sonstige Kapitalanlagen | - 06| - 06| - 0,1
6. Saldo aller statistisch
erfaBBten Kapital-
bewegungen - 13,9 - 135| + 11,4
Nachrichtlich:
Veréanderung der Wah-
rungsreserven zu Trans-
aktionswerten
(Zunahme: -) 2) - 061 - 041 - 0,1

1 Verbriefte und nicht verbriefte

bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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Optionen sowie
Finanztermingeschafte. — 2 Ohne SZR-Zuteilung und

deutlich abgeschwacht. Von Oktober bis
Dezember kamen Auslandsgelder in Hoéhe
von 8%, Mrd Euro am deutschen Renten-
markt auf, verglichen mit 242 Mrd Euro in
den drei Monaten davor. Der Anlagebetrag
floB etwa je zur Halfte in 6ffentliche Wert-
papiere und in Bankschuldverschreibungen.

Die schwache Nachfrage nach inlandischen
Rentenwerten hing vermutlich mit einer
steigenden Liquiditatspraferenz auslandischer
Investoren zusammen. Jedenfalls haben diese
per saldo fur 23% Mrd Euro (Vorquartal:
16 Mrd Euro) hiesige Geldmarktpapiere er-
worben. Neben Commercial Paper handelt es
sich hierbei im wesentlichen um verbriefte
Emissionen von Kreditinstituten mit einer
Laufzeit von bis zu einem Jahr. Der Umlauf
dieser Titel ist seit etwa Mitte 1999 steil ange-
stiegen, wobei die Neuemissionen im Ergeb-
nis praktisch vollstandig im Ausland unterge-
bracht wurden. Unsicherheit im Zusammen-
hang mit der Jahr-2000-Problematik, die Wel-
lenbewegung bei den langfristigen Zinsen
— bei deutlich aufwartsgerichtetem Trend —,
Spekulationen Uber eine Zinserhdhung der
EZB sowie die Moglichkeit deutscher Banken,
seit der EinfUhrung der verzinslichen Mindest-
reserve im Eurosystem attraktivere Konditio-
nen im kurzfristigen Passivgeschaft als zuvor
bieten zu kénnen, darften zu dem verstark-
ten Auslandsengagement in inlandischen
Geldmarktpapieren beigetragen haben. Dar-
Uber hinaus ist aber auch zu sehen, daB der
verbriefte Geldmarkt in Deutschland traditio-
nell schwacher entwickelt war als in anderen
Landern und daB hier als Folge der Wah-
rungsunion maglicherweise ein Nachholpro-
zeB eingesetzt hat. Ein Teil der erfalten Trans-

... Geldmarkt-
papieren
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aktionen scheint jedenfalls auf Interbankge-
schafte innerhalb der EWU zurtickzugehen.

Zum Jahresende hin hat auch das Interesse des
Auslands an hiesigen Dividendenwerten wie-
der leicht zugenommen (11 Mrd Euro im vier-
ten Quartal, verglichen mit 10 Mrd Euro im
Quartal davor). Verbesserte Konjunkturaussich-
ten im Inland und die Ankiindigung von Ande-
rungen im Steuerrecht, die unter anderem den
Verkauf von Unternehmensbeteiligungen er-
leichtern und die entsprechenden VerduBe-
rungsgewinne bei Kapitalgesellschaften steuer-
frei stellen sollen, haben zu einer regelrechten
LJahresschluB-Rallye” am Aktienmarkt gefuhrt
und vermutlich auch auslandische Anleger an-
gezogen. Der DAX legte im letzten Vierteljahr
1999 um rund 35 % zu und schloB auf seinem
Jahreshéchststand.

Insgesamt blieb das Engagement auslandi-
scher Investoren an den deutschen Wertpa-
piermarkten aufgrund ihrer ausgepragten Zu-
rickhaltung am deutschen Rentenmarkt, wie
erwahnt, jedoch hinter dem vorangegange-
nen Quartalsergebnis zurlick. Auch das deut-
sche Engagement an den auslandischen
Wertpapiermarkten hat im Berichtsquartal
etwas nachgelassen, wenngleich nicht ganz
so stark wie in der umgekehrten Richtung des
Kapitalverkehrs. Insgesamt erwarben inlandi-
sche Investoren von Oktober bis Dezember
flr 40" Mrd Euro auslédndische Wertpapiere,
verglichen mit 42 Mrd Euro im Dreimonatsab-
schnitt davor. Mehr als die Halfte des Anlage-
betrages legten sie dabei in auslandischen
Dividendenwerten an (23", Mrd Euro), wobei
rund 10 Mrd Euro als Folgetransaktion einer
Direktinvestition zustande kamen." Offenbar
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haben aber auch inlandische Sparer das ge-
samtwirtschaftliche Umfeld in den Anlageldn-
dern weiterhin als recht giinstig angesehen
und hauptsachlich Uber den Erwerb von
Fondsanteilen in auslandische Aktien inve-
stiert. Allerdings stieg nicht nur das Mittelauf-
kommen bei den inlandischen Fondsgesell-
schaften wiederum kraftig; auch der Absatz
von Anteilscheinen auslandischer Investment-
fonds hat sich im SchluBquartal 1999 etwas
belebt (62 Mrd Euro). Diese entsprechen in
ihrer Ausrichtung offenbar den Praferenzen
mancher Kunden noch besser als hiesige
Kapitalsammelstellen.

Im Gegensatz zu Aktien und Investmentzerti-
fikaten hielten sich inlandische Anleger beim
Erwerb auslandischer Rentenwerte splrbar
zurlck — dhnlich wie dies auch im Anlagever-
halten von Auslandern am deutschen Markt
zu beobachten war. Von Oktober bis Dezem-
ber investierten sie lediglich 102 Mrd Euro in

1 Werden Unternehmenszusammenschlisse auf der Basis
eines Aktientauschs abgewickelt, dann kann es — neben
den Direktinvestitionsstrémen — auch zu Buchungen im
Wertpapierverkehr kommen. Dies ist dann der Fall, wenn
Aktiondre mit Beteiligungen von weniger als 10 % invol-
viert sind; ab der Schwelle von 10 % wiurden die Trans-
aktionen zu den Direktinvestitionen rechnen. Bei dem
hier betrachteten Geschaft erhielten die bisherigen inlan-
dischen Eigner im Zuge der Fusion Aktien der neugegrin-
deten auslandischen Aktiengesellschaft als Kompensa-
tion fur die Ubertragung ihrer Altaktien.

Im Berichtsquartal hatten darUber hinaus zwei Zusam-
menschlisse Auswirkungen auf die grenziberschreiten-
den Transaktionen mit deutschen Aktien. Dabei erhielten
in dem einen Fall die (auslandischen) Alteigentimer des
tbernommenen (auslandischen) Unternehmens Aktien
der Gbernehmenden (inlandischen) Gesellschaft; in der
Zahlungsbilanz war damit der Erwerb inldndischer Aktien
durch das Ausland zu buchen. In dem anderen Fall war
ein Teil der Aktien eines inlandischen Unternehmens be-
reits im Auslandsbesitz. Diese Aktien wurden auf die mit
der Abwicklung der Fusion beauftragten hiesigen Kredit-
institute Ubertragen und zahlungsbilanzstatistisch als Ver-
kauf inlandischer Aktien durch das Ausland gebucht.
Beide Transaktionen waren fast betragsgleich, so daB sie
sich im Saldo gegenseitig authoben.
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Entwicklung
der Direktinvestitionen

Mrd

Euo Auslandische Anlagen

in Deutschland
(Zunahme: +)

+10

-20

- 30

Deutsche Anlagen im Ausland
- 40 (Zunahme: -)

1.Vj. 2.Vj. 3.Vj. 4.vj.
1999
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derartige Titel, verglichen mit 182 Mrd Euro
im Quartal davor. Offenbar hat die Zinsun-
sicherheit hiesige Anleger davon abgehalten,
sich starker in zinsreagiblen Papieren zu bin-
den. Auch Wechselkursrisiken wurden gemie-
den: Wie bereits seit Beginn dieses Jahres lau-
teten Uber 90% der erworbenen auslan-
dischen Rentenwerte auf Euro und stammten
zum allergréBten Teil aus den anderen EWU-
Landern. Der Zinsvorsprung zehnjdhriger
Staatsanleihen anderer EWU-Lander gegen-
Uber Bundesanleihen lag im Durchschnitt we-
nig verandert bei rund 20 Basispunkten.

Anders als im Wertpapierverkehr kam es im
Berichtszeitraum im Bereich der Direktinvesti-
tionen per saldo zu Netto-Kapitalabflissen.
Diese fielen mit 6 Mrd Euro etwas geringer
aus als in den drei Monaten zuvor (92 Mrd
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Euro). Die Direktinvestitionsstrome standen
dabei in beiden Richtungen ganz im Zeichen
mehrerer groBer Unternehmenszusammen-
schlisse. So stockten vor allem deutsche Un-
ternehmen aus dem Telekommunikationssek-
tor ihren Beteiligungsbesitz im Ausland kraf-
tig auf. In diesem stark wachsenden Wirt-
schaftszweig kommt es bereits seit einigen
Jahren — nach Offnung der vormals abge-
schotteten nationalen Markte — immer wie-
der zu grenziberschreitenden Allianzen zwi-
schen groBen Marktteilnehmern. Der rasante
technische Fortschritt und das Bemuihen der
Firmen, eine breite Palette von Dienstleistun-
gen moglichst weltweit anbieten zu kénnen,
treiben den FusionsprozeB an. Alles in allem
haben inlandische Unternehmen von Oktober
bis Dezember 1999 knapp 39 Mrd Euro im
Ausland investiert.

Umgekehrt flossen im vierten Quartal 1999
mit 32" Mrd Euro mehr Direktinvestitions-
mittel nach Deutschland als in den ersten
neun Monaten letzten Jahres zusammenge-
nommen. Hier wurde das Quartalsergebnis in
erster Linie von einem ZusammenschluB in
der Chemischen Industrie beeinfluBt, bei dem
die neugegrindete Muttergesellschaft ihren
Sitz im Ausland nahm. Sie hat die Kapitalan-
teile des inlandischen Unternehmens Uber-
nommen, dessen Altaktionare — wie oben be-
schrieben — mit Anteilscheinen der neuen
Aktiengesellschaft kompensiert wurden. Die
in den vorangegangenen Monaten im Bereich
der Direktinvestitionen dominierenden kurz-
fristigen Finanztransaktionen zwischen ver-
bundenen Unternehmen verstarkten zwar die
KapitalzuflUsse, spielten im Berichtszeitraum
vor dem Hintergrund des bei den Fusionen in-
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volvierten Transaktionsvolumens aber erst-
mals im Verlauf von 1999 nicht die ausschlag-
gebende Rolle.

Anders als die Direktinvestitionen fuhrten die
nicht verbrieften Kreditstréme im Berichts-
zeitraum per saldo zu Netto-Kapitalimporten.
Dies gilt vor allem fur die Transaktionen der
Nichtbanken.
schaftsunternehmen  und

Hier flossen hiesigen Wirt-
Privatpersonen
netto 17 Mrd Euro aus dem Ausland zu. Dazu
trugen die weitere Ruckfihrung von Bank-
guthaben sowie die Aufnahme kurzfristiger
Gelder im Ausland bei. Staatliche Stellen ex-
portierten dagegen in geringem Umfang
Kapital (netto 3 Mrd Euro). Ausschlaggebend
war dabei die Rickzahlung von zuvor im Aus-
land aufgenommenen Krediten.

Im Bankensektor haben sich die — in der
Bruttobetrachtung durchaus beachtlichen —
grenziberschreitenden Kreditstrome weitge-
hend ausgeglichen. Dabei kamen bei inldn-
dischen Kreditinstituten Auslandsgelder in
Hoéhe von netto 142 Mrd Euro auf. Die Zu-
flisse betrafen ausschlieBlich den kurzfristi-
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gen Bereich, wéahrend langfristige Darlehens-
geschafte zu Netto-Kapitalexporten fuhrten.

Den Banktransaktionen wirkten die Verande-
rungen der TARGET-Salden entgegen, die
sich aus der Abwicklung des GroBbetragszah-
lungsverkehrs innerhalb der EU ergeben und
die in die Netto-Auslandsposition der Bundes-
bank eingehen. Ohne Wahrungsreserven ge-
rechnet hat diese im letzten Quartal von
1999 um 13%: Mrd Euro zugenommen, was
in der Zahlungsbilanz als Netto-Kapitalexport
erscheint.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank stie-
gen im gleichen Zeitraum um rund 3% Mrd
Euro auf 93 Mrd Euro. Die Zunahme resul-
tierte praktisch ausschlieBlich aus der — wie
Ublich = zum Quartalsende erfolgten Neube-
wertung der Reservebestdnde. Insbesondere
der hohere Dollarkurs und der wieder glnsti-
gere Goldpreis fhrten hierbei zu Buchgewin-
nen. Die in die Zahlungsbilanz eingehenden
transaktionsbedingten Veranderungen der
Wahrungsreserven beliefen sich im Berichts-
zeitraum auf 0,1 Mrd Euro.
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