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Trotz einer gewissen Abschwachung des
lebhaften Auslandsgeschafts der deutschen
Wirtschaft blieb der Export auch in den Frih-
jahrsmonaten ein kraftiger Wachstumsmotor.
Seit dem Herbst vergangenen Jahres nehmen
die Ausfuhren zwar nicht mehr so dynamisch
zu wie zuvor, doch hatte die deutsche Export-
wirtschaft — vor dem Hintergrund der teils
drastischen Nachfrageeinbriiche in Asien und
einigen Olférderldandern — im ersten wie im
zweiten Quartal dieses Jahres insgesamt ge-
sehen eine bemerkenswert giinstige Umsatz-
entwicklung zu verzeichnen. Nur wenig
schwaécher sind gleichzeitig allerdings auch
die realen Einfuhren gestiegen. Aufgrund der
deutlich gesunkenen Importpreise erzielte die
deutsche Handelsbilanz im zweiten Viertel-
jahr 1998 dennoch einen neuen Rekordber-
schuB von saisonbereinigt gut 362 Mrd DM.
Auch die Entwicklung im Bereich der ,un-
sichtbaren” Leistungstransaktionen, die im
zweiten Quartal mit einem deutlich niedrige-
ren Defizit als in der Vorperiode abschlossen,
hat die auBenwirtschaftliche Position der
deutschen Wirtschaft giinstig beeinflu3t. Der
Saldo der gesamten Leistungsbilanz wies da-
her im zweiten Vierteljahr 1998 einen Uber-
schuB in Hohe von (saisonbereinigt) gut 2 2
Mrd DM auf, nachdem im Vorquartal ein De-
fizit von 7 Mrd DM zu verzeichnen gewesen

war.

Leistungsbilanz im einzelnen

Uberblick

Nach einem Anstieg des (saisonbereinigten)
Werts der Ausfuhren um 2% % im ersten
Vierteljahr 1998 gegentber der Vorperiode
haben die Exporte im zweiten Quartal um
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weitere 2% zugenommen. Dabei geht die
leichte Abschwachung im Berichtsquartal im
wesentlichen auf die Entwicklung der Export-
preise zurick, die im zweiten Vierteljahr um
2% gesunken sind, wahrend sie zu Anfang
dieses Jahres praktisch unverandert geblieben
waren. Das reale Exportwachstum war in den
beiden ersten Quartalen dieses Jahres mit
rund 22 % gleich stark. Im Ergebnis Ubertra-
fen die Ausfuhren damit im Berichtsquartal
ihren entsprechenden Vorjahrsstand real um
8%2% und dem Wert nach um 9%."

Das bis zuletzt bemerkenswert lebhafte Ex-
portgeschaft hat jedoch das Tempo des Vor-
jahres, als die Ausfuhren mit zweistelligen
Zuwachsraten gewachsen waren, nicht hal-
ten koénnen. Besonders deutlich wird die all-
mahliche Beruhigung der Exportkonjunktur in
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der Entwicklung der saisonbereinigten Auf-
tragseingdnge des Verarbeitenden Gewerbes
aus dem Ausland, die seit dem Herbst vorigen
Jahres merklich schwacher zunehmen als die
gleichzeitigen Ausfuhrlieferungen. Im zwei-
ten Quartal 1998 sind sie um gut 1% gegen-
Uber dem ersten Vierteljahr gestiegen. Sie
Ubertrafen damit ihren Vergleichswert vom
Vorjahr allerdings immer noch um 6% %; im
zweiten Quartal 1997 war diese Rate aber
mehr als doppelt so hoch gewesen. DaB3 das
Auslandsgeschaft in jingerer Zeit in etwas
ruhigeren Bahnen verlauft, lassen auch die
Ergebnisse des ifo Konjunkturtests erkennen.
Danach sind die Exporterwartungen der Indu-
strie zwar weiterhin positiv; seit dem vergan-
genen Herbst sind aber die optimistischen
Stimmen in den Befragungen fast kontinuier-
lich weniger geworden.

Belastend haben dabei die andauernden Kri-
sen in Ostasien gewirkt, die die betroffenen
Schwellenlander starker in Mitleidenschaft
gezogen haben, als zunachst vielfach ange-
nommen wurde. Die teilweise starken Nach-
frageeinbriiche dort und die nachhaltige
Wachstumsschwéache in Japan fahrten in
Deutschland wie in den anderen EWU-Lan-
dern zu erheblichen Ausfallen im Asienge-
schaft. Im zweiten Quartal dieses Jahres lagen
die deutschen Lieferungen in die stidostasiati-
schen Schwellenlander in saisonbereinigter

1 Das Statistischen Bundesamt hat mit dem Berichtsmo-
nat Juni 1998 die ver&ffentlichten Monatsergebnisse ab
Januar dieses Jahres revidiert. Dabei wurden die Zu-
schatzfaktoren fur , Antwortausfélle” in der Intrahandels-
statistik (fehlende statistische Meldungen fir den Waren-
handel im EU-Raum) reduziert, so daf3 sowohl die Exporte
als auch (weniger stark) die Importe gegentber den ur-
spinglichen Zahlen leicht nach unten revidiert worden
sind.

Regional-
struktur der
Exporte
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Rechnung um 14 % unter ihrem Vergleichs- . .

Regionale Entwicklung
wert flr die vorangegangene Dreimonats- des AuBenhandels
periode; der entsprechende Vorjahrsstand

wurde um 26 % unterschritten. Allerdings

machen die deutschen Warenlieferungen in 2. Vierteljahr 1998
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in die Vereinigten Staaten am kraftigsten. Das

insgesamt robuste Wirtschaftswachstum in Deutsche Bundesbank
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den USA eroffnet deutschen Anbietern auf-
grund der wechselkursbedingten Wettbe-
werbsvorteile schon seit ldngerem gunstige
Absatzchancen. MaBgeblich fir den weiter
aufwartsgerichteten Exporttrend war jedoch
das mittlerweile deutlich lebhaftere Ausfuhr-
wachstum in die Lander der Europaischen
Union, die mehr als die Halfte der Exporte
Deutschlands aufnehmen. Hier erhohten sich
die deutschen Lieferungen im zweiten Quar-
tal dieses Jahres gegentber der entsprechen-
den Vorjahrszeit um 122 %. Weiterhin Uber-
durchschnittlich sind auch die Exporte in die
mittel- und osteuropdischen Reformlander
gestiegen (gegentber dem zweiten Quartal
1997 um 18" %), deren Anteil an den ge-
samten deutschen Ausfuhren mit mittlerweile
11% groBer ist als der der studostasiatischen
Schwellenlander und Japans sowie der OPEC-
Staaten zusammengenommen (7 V2 %). Aller-
dings sind die deutschen Warenlieferungen
nach RuBland in letzter Zeit rlcklaufig. Zwar
belief sich hier die Jahreszuwachsrate im
zweiten Vierteljahr 1998 noch auf 182 %;
im Gesamtjahr 1997 waren die Exporte je-
doch um nicht weniger als 432 % gestiegen.

Der Schwerpunkt des deutschen ExportgUter-
angebots liegt traditionell im Bereich hoch-
wertiger Investitionsgiter, die im Ausland be-
sonders lebhaft gefragt waren. Entsprechend
kraftig waren die Zuwachse der Auslandsum-
satze des deutschen Maschinenbaus, der im
zweiten Quartal dieses Jahres, trotz der Bela-
stungen durch die Asienkrise fur einzelne Fir-
men und Industriezweige, im Ergebnis seine
Exporte um 10% gegenlber dem Vorjahr
steigern konnte. Spitzenreiter unter den Bran-
chen der Investitionsglterindustrie war die
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Automobilindustrie; von April bis Juni dieses
Jahres wurden dem Wert nach 15% mehr
Fahrzeuge im Ausland abgesetzt als im Jahr

ZUvaor.

Nur wenig schwacher als die Ausfuhren sind
in der ersten Halfte dieses Jahres die Einfuh-
ren gewachsen. Nach einem deutlichen An-
stieg im ersten Quartal hat sich der Anstieg
der Importe dem Wert nach im zweiten Vier-
teljahr mit saisonbereinigt 2% zwar etwas
verringert. Gleichzeitig setzte sich jedoch der
Ruckgang der Einfuhrpreise weiter fort, so
daB das reale Importwachstum mit 2 % deut-
lich héher war und nur wenig hinter dem
gleichzeitigen Exportwachstum zurlckblieb.
GegenUber dem Vorjahr haben sich die Ein-
fuhren im zweiten Quartal dem Wert nach
um 7 % erhdht und preisbereinigt sogar um
8%2%. Im Vergleich zur Inlandsnachfrage
oder zur gesamtwirtschaftlichen Produktion
ist der Zuwachs bei den Einfuhren damit er-
neut bemerkenswert kraftig ausgefallen. Die
so gesehen auffallend parallele Entwicklung
zwischen den Ausfuhren und Einfuhren ist
bereits seit einiger Zeit zu registrieren. Sie
erklart sich zum Teil aus der verstarkten
internationalen Produktionsverflechtung, vor
allem bei den groBen Unternehmen, die im
Exportgeschaft tatig sind. DarUber hinaus
konnte sie in letzter Zeit mit Lageraufstockun-
gen zusammenhdngen, da insbesondere die
Erd6lpreise, aber auch sonstige Rohstoff-
notierungen teilweise drastisch gesunken
sind.

Die Entwicklung der Warenstruktur der deut-
schen Einfuhren paBt in dieses Bild. So sind
vor allem die Importe von Vorerzeugnissen im

Einfuhren

Einfuhr nach
Warengruppen
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zweiten Vierteljahr 1998 gegeniber dem
Vorjahr mit zweistelligen Zuwachsraten ge-
stiegen. Der Menge nach haben zwar auch
die Rohstoff- und Oleinfuhren zugenommen.
Dem Wert nach lagen die Rohstoffimporte im
zweiten Quartal dieses Jahres jedoch um
11%2% unter dem entsprechenden Vorjahrs-
stand, wobei der Wert der Erddlimporte fiir
sich genommen sogar um 18 % gesunken ist.

Die Anteilsverschiebungen, die sich durch die
starken Preisrickgange im Rohstoff- und
Energiebereich bei den Einfuhrwerten erge-
ben haben, fanden auch in entsprechenden
Gewichtsverlagerungen in der Regionalstruk-
tur der deutschen Einfuhren ihren Nieder-
schlag. Insbesondere der Wert der Bezlige
aus den OPEC-Landern,
RuBland und Norwegen ist im Zeitraum April

aber auch aus

bis Juni gegentber der entsprechenden

Vorjahrszeit merklich gesunken. Dagegen
sind die Einfuhren aus zahlreichen EU-Lan-
dern, insbesondere aus Osterreich (+ 15 %),
Frankreich (+ 12%) und Spanien (+ 10 %)
deutlich gewachsen, und auch die Warenim-
porte aus Japan und den USA sind im zweiten
Quartal dieses Jahres gegenlber dem Vorjahr
kraftig gestiegen (um 15%2% beziehungs-
weise 92 %). Lebhaft war im Ubrigen auch
die Einfuhrtatigkeit aus den stidostasiatischen
Schwellenlandern, die ihre Lieferungen nach
Deutschland dem Wert nach um knapp 8 %
ausweiten konnten. Die Zuwachse der realen
Einfuhren aus dieser Region waren vermutlich
noch hoéher als in dieser Zahl zum Ausdruck
kommt, da die DM-Einfuhrpreise nach den
erheblichen Abwertungen der Wahrungen
der meisten dieser Lander gesunken sein
dirften. Die in diesem Zusammenhang ver-
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Leistungsbilanz

Mrd DM; saisonbereinigt

1997 1998
Position 4.Vj. 1.Vj. |2.Vj.
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 230,3| 236,3| 241,1
Einfuhr (cif) 200,2 | 203,3| 204,6
Saldo 30,0 33,0 36,6
2. Dienstleistungen (Saldo) -14,0| -15,6 | -15,7
darunter:
Reiseverkehr (Saldo) -129| -12,4] -13,0
3. Erwerbs- und Vermoégens-
einkommen (Saldo) - 30| - 37| - 64
darunter:
Vermdégenseinkommen
(Saldo) - 25| - 35| - 59
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) -10,3| -19,9| -10,5
Saldo der Leistungsbilanz 1) 1,11 - 7,0 2,7

1 Enthélt auch die Ergdnzungen zum Warenverkehr.

Deutsche Bundesbank

schiedentlich erwartete ,Importschwemme”
aus dem ostasiatischen Raum ist bislang je-
doch ausgeblieben. Der relativ geringe eigene
Wertschdpfungsanteil, der diese Lander von
entsprechend verteuerten Vorleistungen aus
dem Ausland abhdngig macht, hat dazu
sicher ebenso beigetragen wie die Finanzie-
rungsschwierigkeiten der dortigen Export-
wirtschaft, die die Produktionsspielraume be-
schranken.

Anders als im Warenhandel hat die deutsche
Wirtschaft im Bereich der grenzUberschrei-
tenden Dienstleistungen, Erwerbs- und Ver-
maogenseinkommen sowie bei den Transfer-
zahlungen traditionell ein Defizit zu ver-
zeichnen. Im zweiten Quartal 1998 betrug
der Passivsaldo bei diesen ,unsichtbaren”
Leistungstransaktionen in saisonbereinigter
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd DM
1997 1998
Position 2.Vj. 1.Vj. 2.Vj.
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 221,8 232,3 241,7
Einfuhr (cif) 191,5 202,6 205,1
Saldo +303| +297| +36,6
2. Saldo der unsichtbaren
Leistungstransaktionen -241 -36,1 -284
Saldo der Leistungsbilanz 1) + 48] - 72| + 69
1. Saldo der Vermdgenstiber-
tragungen + 04| + 14| + 07
Il. Kapitalbilanz 2)
Direktinvestitionen -113| -59| -135
Wertpapiere 3) -16,7 -40,1 -16,8
Deutsche Anlagen
im Ausland -483| -832| -980
Auslandische Anlagen
im Inland +315) +432| +81,.22
Kreditverkehr 3) 4) +365| +303| +383
Saldo der gesamten Kapital-
bilanz + 84| -157| + 80
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) -140| +225| -136
V. Veranderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bundesbank
zu Transaktionswerten
(Zunahme: +) 5
1+ 11+ 1+ 1V) 050 + 10l + 20

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

Deutsche Bundesbank
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Rechnung 32 Mrd DM; er verringerte sich
damit gegentber dem ungewohnlich hohen
Wert vom Vorquartal um 6% Mrd DM und
bewegte sich wieder in ahnlichen GréBen-
ordnungen wie im vergangenen Jahr.

Ausschlaggebend hierfir war die Entwick-
lung der Laufenden Ubertragungen. Gegen-
Uber dem Vorquartal sank das Defizit in
diesem Bereich um 92 Mrd DM auf nunmehr
knapp 102 Mrd DM. Hierin spiegeln sich in
erster Linie die im Jahresverlauf stark schwan-
kenden Zahlungen an den EG-Haushalt wi-
der. Ahnlich wie im vorigen Jahr waren im
Vorgriff auf den von Deutschland im Verlauf
des Jahres 1998 insgesamt zu leistenden Bei-
trag zum EG-Haushalt bereits zu Beginn des
Jahres hohere Betrage abgerufen worden. In
den weiteren Monaten des Jahres kommt es
daher zu entsprechend niedrigeren Zahlun-
gen.

DemgegenUber stieg der Passivsaldo bei den
Erwerbs- und Vermdgenseinkommen in sai-
sonbereinigter Rechnung stark an, mit 6%
Mrd DM lag er fast um 3 Mrd DM Uber dem
Wert des Vorquartals. Dieses Ergebnis war
durch deutlich hoéhere Netto-Kapitalertrags-
zahlungen an das Ausland gepragt, die na-
hezu 95% der grenzUberschreitenden Fak-
toreinkommen ausmachen und im Jahresver-
lauf starkeren Schwankungen unterliegen.
Ungewdhnlich hohe Dividendenzahlungen an
das Ausland und andere Gewinntransfers aus
dem auslandischen Beteiligungsbesitz in
Deutschland haben maBgeblich dazu beige-
tragen, wahrend die Netto-Zinsausgaben in-
landischer Wertpapieremittenten an Banken

Laufende
Ubertragungen

Erwerbs- und
Vermdégens-
einkommen
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Reiseverkehr
nach Regionen

und Nichtbanken aus dem Ausland ricklaufig
waren.

Das Defizit in der Dienstleistungsbilanz hielt
sich — nach Ausschaltung der Saisoneffekte —
mit gut 15% Mrd DM annahernd in der glei-
chen GréBenordnung wie im Vorquartal. Das
Minus geht zu einem groBen Teil auf die
deutschen Netto-Ausgaben im Reiseverkehr
mit dem Ausland zurtick; mit 13 Mrd DM sind
sie jedoch nur etwas hoher als im Vorquartal
ausgefallen. Insgesamt hat sich damit die be-
reits seit einiger Zeit zu beobachtende Stabili-
sierungstendenz der Netto-Ausgaben im Aus-
lands-Reiseverkehr fortgesetzt, nachdem in
der ersten Halfte der neunziger Jahre rasch
wachsende Defizite in diesem Bereich die
deutsche Leistungsbilanz belastet hatten.

Dampfende Wirkungen gingen im Berichts-
quartal vor allem von den deutlich geringeren
Ausgaben flr Reisen in die Vereinigten Staa-
ten sowie flr andere Fernreisen aus, die 1997
besonders kraftig gewachsen waren. Damit
scheint nun die Nachfrage mit einer gewissen
Verzégerung auf die anhaltende Starke des
Dollar und die dadurch bedingte Verteuerung
zu reagieren. Allein fur Reisen innerhalb
Europas wurde im zweiten Quartal im Ver-
gleich zur Vorjahrsperiode mehr ausgegeben.
Dabei hatten vor allem die stideuropaischen
Urlaubslander Spanien, Italien und Portugal
kraftige Einnahmezuwachse von deutschen
Touristen zu verzeichnen, wahrend die deut-
schen Reiseausgaben in den meisten anderen
EU-Landern rucklaufig waren.
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Kapitalverkehr und Reservebewegungen

Die Lage an den internationalen Finanzmark-
ten blieb aufgrund der krisenhaften Entwick-
lungen in Asien in den Friihsommermonaten
von einer betrachtlichen Nervositat gepragt.
Sie fand ihren Ausdruck in einer Zurlckhal-
tung der internationalen Investoren an den
Kapitalmarkten der Schwellenldnder und der
,Flucht in sichere Anlageh&fen”. Davon profi-
tierten neben den amerikanischen vor allem
die deutschen und europaischen Finanz-
markte. Zudem gewannen Anlagen in der
kinftigen Europaischen Wahrungsunion of-
fenbar auch unabhéngig von den Turbulen-
zen auf den asiatischen Finanzmarkten bei in-
ternational operierenden Anlegern an Attrak-
tivitat. Die Aufwartsentwicklung am deut-
schen Aktien- und Rentenmarkt setzte sich je-
denfalls unter dem EinfluB des hohen Volu-
mens an anlagesuchender Liquiditdt in den
Monaten Mai bis Juli weiter fort, bevor die
Aktienbdrsen diesseits und jenseits des Atlan-
tiks im August einen deutlichen Rickschlag
erlitten. Im Ergebnis kam es in dem Dreimo-
natszeitraum Mai bis Juli im Wertpapierver-
kehr zu Kapitalzuflissen (netto 6 Mrd DM),
und auch der statistisch erfaBBte Kreditverkehr
der Nichtbanken schloB mit einem Plus ab.
Dagegen waren bei den Direktinvestitionen
Netto-Kapitalexporte zu verzeichnen.

Das starke Engagement auslandischer Inve-
storen am deutschen Aktien- und Renten-
markt wird allerdings erst in den entsprechen-
den ,Brutto-Zahlen” deutlich: Im Berichts-
zeitraum flossen auslandische Anlagemittel in
Hohe von 108" Mrd DM an die deutschen
Wertpapiermarkte.

Besonders bemerkens-
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Kapitalverkehr

Mrd DM, Netto-Kapitalexport: —

1997 1998
Mai/ Febr/ |Mai/
Position Juli April Juli
1. Direktinvestitionen -11,4| - 93| - 76
Deutsche Anlagen
im Ausland -146| -16,0| — 153
Auslandische Anlagen
im Inland + 3,1 + 68|+ 76
2. Wertpapiere - 38| -479| + 6,0
Deutsche Anlagen
im Ausland -63,1 -853| -102,4
Aktien - 85 -46,0| - 48,4
Investmentzertifikate - 42| -84 - 52
Rentenwerte -384| -250| - 351
Geldmarktpapiere - 23 - 20| - 05
Finanzderivate 1) - 97 - 39| - 13,2
Auslandische Anlagen
im Inland +59,3| +37,3| +108,4
Aktien +294| + 93| + 54,2
Investmentzertifikate + 07| - 14|- 03
Rentenwerte +27,6| +268| + 41,3
Geldmarktpapiere + 09 + 30|+ 6,7
Optionsscheine + 0,7 - 04|+ 6,5
3. Kreditverkehr + 88| +298| + 36,5
Kreditinstitute - 10| +539| + 26,6
langfristig + 27| + 74| - 5.2
kurzfristig - 37| +464 ) + 31,7
Unternehmen und
Privatpersonen + 18,1 -26,1| + 15,2
langfristig + 1,3 - 00|+ 62
kurzfristig 2) +16,8] -26,1| + 9,0
Offentliche Stellen - 83| + 21| - 53
langfristig - 45| - 16| - 24
kurzfristig - 38| + 37, - 29
4. Sonstige Kapitalanlagen - 09 - 09| - 34
5. Saldo aller statistisch
erfaBten Kapital-
bewegungen - 73 -283| + 31,4
Nachrichtlich:
Veranderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bun-
desbank zu Transaktions-
werten
(Zunahme: +) ¥ - 361 + 231+ 02

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie
Finanztermingeschafte. — 2 Ohne die noch nicht be-
kannte Veranderung der Finanzbeziehungen zu auslan-
dischen Nichtbanken und der Handelskredite fur Juli
1998. — 3 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbe-
dingte Veranderung.
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wert ist Uberdies, daB davon mit 54 Mrd DM
rund die Halfte auf deutsche Aktien entfiel.
Das war doppelt so viel wie im gesamten Jahr
1997, in dem mit 27 Mrd DM der bisherige
Jahresrekord verzeichnet wurde. Allein im
Juni beliefen sich die ausldndischen Kaufe am
deutschen Aktienmarkt auf 35 Mrd DM.

AuBer an den Aktienmarkt flossen auch an
den deutschen Rentenmarkt hohe Betrdge an
Auslandskapital (41 Mrd DM gegentber
27 Mrd DM in der Vorperiode). Im Gegensatz
zu den Monaten zuvor, in denen Anleger aus
dem Ausland Bankschuldverschreibungen
eindeutig bevorzugt hatten, verteilte sich das
Interesse diesmal ziemlich gleichmaBig auf
private und 6ffentliche Emissionen. Per saldo
nahmen auslandische Anleger offentliche
Titel im Wert von 20 Mrd DM in ihre Porte-
feuilles, wahrend sie in der Vorperiode ihre
Bestdnde um 5 Mrd DM abgebaut hatten.
DemgegenUber fiel der Erwerb von Bank-
schuldverschreibungen mit 21 Mrd DM deut-
lich geringer aus als in den drei Monaten zu-
vor (32 Mrd DM).

Darlber hinaus GUbernahmen auslandische In-
vestoren in den Berichtsmonaten per saldo
far 6% Mrd DM inléandische Geldmarktpa-
piere (Vorperiode: 3 Mrd DM). Die Bestande
an deutschen Investmentzertifikaten wurden
dagegen wie in dem vorangegangenen Drei-
monatszeitraum leicht abgebaut (zuletzt um
2 Mrd DM).

Umgekehrt wurden allerdings auch von deut-
schen Anlegern hohe Betrage im Ausland in-
vestiert. Mit 102" Mrd DM fielen die deut-
schen Anlagen an den auslandischen Wertpa-
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piermarkten in den Berichtsmonaten Mai bis
Juli um ein Funftel hoher aus als in den davor
liegenden drei Monaten. Vor allem die Kaufe
von auslandischen Aktien nahmen dabei
nochmals zu, und zwar von 46 Mrd DM in
der Vorperiode auf 48", Mrd DM im Berichts-
zeitraum.? Gemessen an den Auslandsenga-
gements deutscher Sparer beispielsweise in
den Jahren vor 1997, in denen aufs Jahr gese-
hen nur selten zweistellige Milliardenbetrage
aufkamen, ist dieser Betrag Uberaus bemer-
kenswert. Besonders ausgepragt war offen-
bar wiederum das Engagement an den
Aktienmarkten der Partnerlander der kinf-
tigen Europaischen Wahrungsunion, das
groBenteils wohl indirekt Gber den Erwerb
Investment-

entsprechend  ausgerichteter

fondsanteile im Inland erfolgte.

Lebhafter gefragt als in der Vorperiode waren
im Berichtszeitraum auch ausléandische Ren-
tenwerte von inlandischen Anlegern. Insge-
samt stockten sie ihre ausldndischen Renten-
marktanlagen in den Monaten Mai bis Juli
um 35 Mrd DM auf (Februar/April: 25 Mrd
DM). Dabei belebte sich unter anderem das
Interesse an DM-Auslandsanleihen, die fir
132 Mrd DM gekauft wurden, gegenlber
8", Mrd DM in den drei Monaten zuvor. |hr
Renditevorteil gegenlber inlandischen DM-
Rentenpapieren fallt bei dem gegenwartigen
niedrigen Niveau der Kapitalmarktzinsen in
den Anlageentscheidungen hiesiger Investo-
ren anscheinend wieder starker ins Gewicht.
Dabei wird mitunter freilich Ubersehen, daf
sich hierin eine marktmaBige Risikobewer-
tung widerspiegelt, die durchaus einen realen
Hintergrund hat.
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Die deutschen Anlagen in Fremdwahrungsan-
leihen haben mit rund 21"% Mrd DM eben-
falls merklich zugelegt. Besonders gefragt
waren in den Monaten Mai bis Juli wohl mit
Blick auf den noch bestehenden Zinsvor-
sprung italienische Anleihen (92 Mrd DM)
sowie ECU-Anleihen (3 Mrd DM). In den mei-
sten Ubrigen Segmenten des Wertpapierver-
kehrs nahm demgegeniber das Engagement
deutscher Anleger im Ausland ab. So haben
sich die deutschen Netto-Anlagen in auslan-
dischen Investmentfonds und Geldmarktpa-
pieren in den Monaten Mai bis Juli gegentber

2 Der derzeit ausgewiesene Zuwachs von 2% Mrd DM
unterzeichnet die tatséchliche Entwicklung, da aufgrund
von Nachmeldungen und Berichtigungen zum Wertpa-
pierverkehr fur die ersten vier Monate insgesamt mit
einer deutlichen Korrektur der Netto-Kdufe von Aus-
landsaktien nach unten zu rechnen ist. Diese wird wie Ub-
lich im Rahmen der Jahreskorrektur der Zahlungsbilanz
Anfang 1999 vorgenommen.
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der Vorperiode auf 5 Mrd DM beziehungs-
weise V2 Mrd DM zurlickgebildet.

Im Gegensatz zum grenziberschreitenden
Wertpapierverkehr hielten bei den Direkt-
investitionen in den Monaten Mai bis Juli die
Netto-Kapitalabfisse in das Ausland an, aller-
dings in abgeschwachter Form. Per saldo
flossen im Berichtszeitraum 7', Mrd DM ab,
gegeniber 9% Mrd DM in den drei Monaten
zuvor. Die deutschen Unternehmen stockten
ihre finanziellen Beteiligungen im Ausland um
15% Mrd DM auf, gegeniiber 16 Mrd DM
in der Vorperiode. Seit Jahresbeginn hat die
deutsche Wirtschaft ihr finanzielles Engage-
ment an auslandischen Standorten damit um
38" Mrd DM ausgeweitet, im Vergleich zum
entsprechenden Vorjahrszeitraum bedeutet
dies eine Steigerung um Uber 6 Mrd DM. In
den Berichtsmonaten entfiel mit 7 Mrd DM
der groBte Teil der deutschen Direktinvestitio-
nen auf die Partnerlander der Europaischen
Union. Umfangreiche Anlagen wurden dar-
Uber hinaus von deutschen Firmen in den Ver-
einigten Staaten und in den mittel- und ost-
europaischen Reformldndern mit jeweils rund
1 Mrd DM getatigt.

Bemerkenswerter als dieser schon seit vielen
Jahren anhaltende Trend zur Internationalisie-
rung der deutschen Unternehmen war in den
letzten Monaten das vergleichsweise groBe
Interesse auslandischer Unternehmen am
deutschen Standort. In den Monaten Mai bis
Juli erhéhten auslandische Unternehmen ihre
Beteiligungen in Deutschland um 7% Mrd
DM, nachdem sie schon in den drei Monaten
zuvor per saldo knapp 7 Mrd DM investiert
hatten. In den ersten sieben Monaten dieses
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Jahres summierten sich die auslandischen
Direktinvestitionen in Deutschland daher auf
16 Mrd DM, verglichen mit gut 1 Mrd DM
im gleichen Zeitraum des Vorjahrs. Diese Ent-
wicklung ist zweifellos vor dem Hintergrund
der weltweit zu beobachtenden Tendenz zur
Diversifizierung international operierender
Unternehmen und Finanzinstitute zu sehen.
Ohne die erheblichen Anstrengungen zur
Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Wirtschaft und die damit ver-
knUpften gunstigeren Wachstumsaussichten
hatte der deutsche Standort aber kaum in der

gleichen Weise daran partizipieren kénnen.

Im statistisch erfaBten Kreditverkehr der
Nichtbanken flossen in den Monaten Mai bis
Juli netto 10 Mrd DM aus dem Ausland zu.
Entscheidend hierfir waren die Kredittrans-
aktionen von Unternehmen und Privatperso-
nen, die zum einen verstarkt langerfristige
Mittel im Ausland aufnahmen, zum anderen
aber auch ihre kurzfristigen Geldanlagen am
Euromarkt merklich zurtckfahrten. Insgesamt
kamen so reichlich 15 Mrd DM auf. Dagegen
fihrten die Dispositionen der offentlichen
Haushalte zu Kapitalabflussen von rund 52
Mrd DM.

Der auffallend hohe negative Restposten der
Zahlungsbilanz, der sich fur den Juni ergeben
hat (202 Mrd DM) und nach der derzeitigen
Datenlage auch fur den gesamten Berichts-
zeitraum von Mai bis Juli zu erwarten ist,
kdnnte darauf hindeuten, dal3 Uber die stati-
stisch erfal3ten Geldabflisse aus dem Nicht-
bankensektor hinaus in erheblichem Umfang
weitere Forderungen aus Finanztransaktionen

mit dem Ausland aufgebaut wurden. Nicht

Kreditverkehr
der Nicht-
banken

Restposten
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auszuschlieBen ist aber auch, daB Diskrepan-
zen in der zeitlichen Zuordnung der Kapital-
verkehrstransaktionen, angesichts zuneh-
mender Umsdtze im Wertpapierverkehr und
der wachsenden Bedeutung von Wertpapier-
leihgeschaften, eine groBere Rolle spielen als
friher und sich in — zeitweilig hohen — Rest-

posten niederschlagen.

Im Kreditverkehr der inldndischen Banken mit
dem Ausland kam es im Berichtszeitraum per
saldo zu Kapitalimporten aus dem Ausland
im Umfang von rund 26", Mrd DM. Kapital-
abflissen im langfristigen Bereich in Hohe
von 5 Mrd DM standen dabei kurzfristige
Geldzuflisse zu Kreditinstituten in Héhe von
31% Mrd DM gegenUber, die im wesent-
lichen als Reflex der geschilderten Entwick-
lungen in den Ubrigen Segmenten des Kapi-
tal- und Leistungsverkehrs zu interpretieren
sind.

Im Gegensatz zur Auslandsposition der Kre-
ditinstitute haben sich die Netto-Auslandsak-
tiva der Bundesbank von Ende April bis Ende
Juli 1998 nur wenig verandert. Zu Transakti-
onswerten gerechnet nahmen sie um rund
Yo Mrd DM zu, gegenlber einem Anstieg von
2", Mrd DM in den drei Monaten zuvor. In-
nerhalb der Wahrungsreserven kam es dabei
zu gegenldufigen Veranderungen. Die deut-
sche Reserveposition im IWF stieg um rund
2 Mrd DM, da die Bundesbank in den Som-
mermonaten im Rahmen ihrer Mitgliedsquote
in gréBerem Umfang zur Refinanzierung der
Kreditvergabe des IWF an Lander in Asien
und an RuBland herangezogen wurde. Im
Ergebnis stiegen dadurch die deutschen
Ziehungsrechte in der Reservetranche um
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knapp 1'2 Mrd DM und die Kredite aufgrund
besonderer Kreditvereinbarungen um 2 Mrd
DM. Die Mittel wurden dem IWF zum groB-
ten Teil in Dollar zur Verflgung gestellt, so
daB die Devisenreserven von Ende April bis
Ende Juli um gut 1% Mrd DM sanken. Im
August nahmen die Netto-Auslandsforderun-
gen der Bundesbank weiter um knapp
Yo Mrd DM zu. Zu Bilanzkursen von Ende
1997 gerechnet beliefen sich die Netto-Aus-
landsaktiva Ende August 1998 damit auf
113% Mrd DM, verglichen mit 111 Mrd DM
Ende 1997.

Wechselkursentwicklung

Das Geschehen an den Weltdevisenmarkten
war in den Sommermonaten weiterhin stark
durch die Situation in Asien beeinfluBt, was
insbesondere in den Kursbewegungen der ja-
panischen Wahrung gegenlber dem Dollar
zum Ausdruck kam. Weit weniger stark
haben sich dagegen in dieser Zeit zunachst
die Finanzkrise in RuBland und die davon aus-
gehenden Unsicherheiten in den Wahrungs-
relationen zwischen den groBBen Weltwahrun-
gen bemerkbar gemacht. Erst in den letzten
Wochen fand die weitere Eintribung der
weltwirtschaftlichen Wachstumsperspektiven
einen etwas deutlicheren Niederschlag in der
Entwicklung an den Devisenmarkten.

Die Entwicklung des US-Dollar zeigte in den
Sommermonaten keinen einheitlichen Trend.
Zunachst machte er im Juni wieder einen Teil
der relativ ausgepragten Verluste der beiden
Vormonate gut, blieb jedoch mit fast 1,83
DM unter dem bisherigen, um rund 2 Pfen-
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nige hoheren Jahreshochststand vom April.
Seit Mitte Juli weist die amerikanische Wah-
rung dann wieder einen leichten Abwer-
tungstrend auf. Diese Entwicklung steht im
Einklang mit der von den Marktteilnehmern
erwarteten konjunkturbedingten Verringe-
rung des Wachstumsgefélles zwischen den
beiden Landern. Wahrend der Aufschwung in
Deutschland weiter an Breite zu gewinnen
scheint, deutet sich in den USA, trotz weiter-
hin robusten Wachstums, doch eine gewisse
Abschwachung an. Dartber hinaus kann das
infolge der Asienkrisen ausgeweitete ameri-
kanische Handelsdefizit zu einer gewissen
Neueinschatzung der Kursperspektiven fur
den Dollar beigetragen haben. Diese Grund-
tendenz wurde zwischenzeitlich durch die
Unsicherheiten im Zusammenhang mit den
russischen Finanzierungsschwierigkeiten Uber-
schattet, so daB die amerikanische Wéahrung
an den Devisenmarkten zeitweilig wieder
starker nachgefragt wurde. Ende August ge-
wannen allerdings im Zusammenhang mit
aufkommenden Zinssenkungserwartungen in
den USA wieder die Schwachetendenzen die
Oberhand; zuletzt notierte der US-Dollar mit
1,69 DM auf seinem niedrigsten Stand im bis-
herigen Verlauf des Jahres.

Die traditionell enge Beziehung zwischen der
Entwicklung des US-Dollar und des britischen
Pfund kam zwar auch in den Kursbewegun-
gen der vergangenen Monate zum Ausdruck.
DarlUber hinaus haben aber offenbar auch
neue Einschatzungen Uber die Entwicklungs-
aussichten der britischen Wirtschaft sowie die
daraus abgeleiteten Erwartungen Uber die
Zinspolitik der Bank of England eine wichtige
Rolle gespielt. So war das Pfund Sterling
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zunachst ebenfalls in der Lage, einen Teil
der vorangegangenen Kursrlickgange kurz-
fristig wieder auszugleichen, ohne jedoch
die Jahreshochstmarke von 3,10 DM erneut
zu erreichen. Seit Anfang Juli ist es aber
wieder starker unter Druck geraten, nach-
dem sich eine fuhlbare Abschwachung des
Wirtschaftswachstums abzeichnete. Zuletzt
wurde die britische Wahrung bei 2,85 DM
gehandelt. Das entspricht einer Abwertung
gegenlber der D-Mark seit Jahresanfang um
rund 3% %; gemessen an dem bisherigen
Jahreshéchststand vom Frihjahr war die Kor-
rektur jedoch deutlich hoher.

Auch der japanische Yen hat sich von seiner
Mitte Februar erreichten Héchstmarke bis in
den August fast kontinuierlich abgewertet.
Hierbei spielte eine Vielzahl von EinfluBfakto-

Yen
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ren eine Rolle, wobei den andauernden struk-
turellen Problemen des Finanzsektors und
dem zeitweilig gesunkenen Vertrauen in die
Handlungsfdhigkeit und Entschlossenheit der
japanischen Regierung vermutlich eine be-
sondere Bedeutung zukamen. DarUber hin-
aus hat sicher auch die schwache Binnenkon-
junktur, zusammen mit den Wettbewerbsein-
buBen im Gefolge der drastischen Abwertun-
gen einer Reihe von sldostasiatischen Wah-
rungen, zur Abwartsbewegung des Yen bei-
getragen. Mit 1,21 DM notierte die japani-
sche Wahrung Anfang August so niedrig wie
zuletzt 1992. Seitdem gewann sie jedoch
wieder an Boden, so daB sie bei AbschluB
dieses Berichts zu 1,29 DM gehandelt wurde.

Die Entwicklung der Wechselkurse der EWU-
Wahrungen gegenilber der D-Mark war wei-
terhin im wesentlichen durch eine allgemeine
Konvergenz zu den gultigen Leitkursen ge-
kennzeichnet, die gleichzeitig auch den ange-
kindigten bilateralen Konversionskursen zwi-
schen den betreffenden EWU-Wahrungen
nach dem Ubergang in die Wahrungsunion
Anfang nachsten Jahres entsprechen. Ledig-
lich fur das irische Pfund ergibt sich mit 0,8 %
noch eine etwas groBere Abweichung vom
Leitkurs, welche in den konjunkturbedingten
Zinsdifferenzen und der offenbar erst relativ
spat erwarteten Zinskonvergenz begriindet
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ist; aber auch sie wurde wahrend der vergan-
genen Monate kontinuierlich abgebaut. Die
italienische Lira, die spanische Peseta und der
portugiesische Escudo, die sich im Mai und
Juni nach vorangegangener Annaherung wie-
der leicht von ihren jeweiligen Leitkursen ent-
fernt hatten, haben diesen Trend danach
nicht weiter fortgesetzt. Zuletzt betrugen
die Abweichungen je nach Wahrung bis zu
0,3%. Somit entsprechen die derzeitigen
Abweichungen, trotz der etwas starkeren
Wechselkursbewegungen gegen Ende Au-
gust, weitgehend den bestehenden Zinsdiffe-

renzen.

Im gewogenen Durchschnitt gegentber 18
Industrieldndern hat sich der AuBenwert der
D-Mark Uber die Sommermonate im Ergebnis
nur wenig verandert. Verglichen mit dem
Stand von Anfang Juni wurde die D-Mark zu-
letzt um knapp 1%2% hoher bewertet. Nach
Ausschaltung der unterschiedlichen Preisstei-
gerungsraten im In- und Ausland bewegt sich
damit der reale AuBenwert in einer GroéBen-
ordnung, die in etwa seinem langjdhrigen
Durchschnitt entspricht. Insgesamt betrachtet
darfte der gewogene AuBenwert der D-Mark
im Augenblick weitgehend mit den &kono-
mischen Fundamentalfaktoren im Einklang
stehen.
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