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Die Wirtschaftsbeziehungen zum Ausland
gaben der wirtschaftlichen Aufwartsbewe-
gung in Deutschland im dritten Vierteljahr
1996 die kraftigste Stutze. Nach einer bemer-
kenswerten Erholung der Auslandsnachfrage
gegen Ende vorigen Jahres hatte die Aus-
fuhrtatigkeit zundchst zwar etwas verzogert
reagiert; in den Sommermonaten belebte sie
sich jedoch deutlich. Die Einfuhrentwicklung
hat damit bei weitem nicht Schritt gehalten,
so daB der deutsche Exportiiberschuf3 im drit-
ten Quartal mit 27%2 Mrd DM, in saison-
bereinigter Rechnung, einen neuen Rekord-
stand seit der Wiedervereinigung erreichte.

Ginstig fir die deutsche Leistungsbilanz hat
sich im dritten Vierteljahr auch der Saldo der
Ubrigen Transaktionen im Leistungsverkehr
mit dem Ausland entwickelt. Insbesondere
das Defizit bei den laufenden Ubertragungen
an das Ausland hat sich merklich zurtickge-
bildet. Allerdings haben dazu Rulckerstattun-
gen aus dem EG-Haushalt beigetragen, die in
dieser Hohe nur ausnahmsweise zu erwarten
sind. Die deutsche Leistungsbilanz schlof3 da-
her im dritten Vierteljahr dieses Jahres mit
einem saisonbereinigten Defizit von nur 4%>
Mrd DM ab, nach 12 Mrd DM im Vorquartal
und 7 Mrd DM im dritten Vierteljahr von
1995.

Leistungsbilanz im einzelnen

Uberblick

Nachdem die deutschen Ausfuhren in der
ersten Jahreshélfte von 1996 nur mafig ge-
stiegen waren, hat das Exportwachstum im
dritten Quartal, wie bereits erwéahnt, merklich
an Schwung gewonnen. In saisonbereinigter

Ausfuhren



Regional-
struktur
der Exporte

Rechnung nahmen die Exporte zuletzt um
gut 3%2% gegeniiber dem Vorquartal zu,
verglichen mit lediglich¥2% im zweiten Vier-
teljahr dieses Jahres. Die deutliche Belebung
der Lieferungen an auslandische Abnehmer
in den Sommermonaten kam nach dem vor-
angegangenen Anstieg der Auftragseingénge
der deutschen Industrie aus dem Ausland
nicht unerwartet. Im dritten Quartal lagen die
Exportauftrage des inlandischen Verarbeiten-
den Gewerbes dem Volumen nach und sai-
sonbereinigt gerechnet um 10Y2% Uber dem
Stand vom letzten Quartal des vorigen Jahres,
in dem die Auslandsnachfrage einen Tief-
punkt erreicht hatte — wéahrend die Ver-
gleichszahl fur die Exportlieferungen im Be-
richtszeitraum nicht einmal halb so hoch war.
Das konnte darauf hindeuten, dal? die Auf-
wartsbewegung im Exportbereich weiter an-
halten wird. Auch die insgesamt wieder gun-
stigeren Wachstumsperspektiven fr wichtige
Auslandsmarkte sind ein Indiz dafir, zumal
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Anbieter nach der Normalisierung
der Wechselkurse gegeniiber wichtigen Part-
nerwahrungen und den mafvolleren Lohnab-
schliissen im Vergleich zum Vorjahr entschei-
dend verbessert hat. Hierflr sprechen auch
die ginstigeren Exporterwartungen der In-
dustrie nach dem ifo Konjunkturtest.

Die Regionalstruktur der deutschen Waren-
lieferungen an das Ausland a3t ebenfalls er-
kennen, daR die deutsche Exportwirtschaft
auf Auslandsmarkten mit hinreichend starker
Wachstumsdynamik deutliche Geschaftser-
folge aufzuweisen hat. Fur das dritte Quartal
dieses Jahres liegen die entsprechenden Zah-
len zwar noch nicht vollstandig vor. Nach den
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1 Ab Januar 1993 Ergebnisse durch Ande-
rung in der Erfassung des Auflenhandels
mit gréBerer Unsicherheit behaftet.
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Regionale Entwicklung
des AuRRenhandels

April bis Juli 1996; saisonbereinigt

Saldo
in Mrd
Ausfuhr |Einfuhr |DM 1)
Veranderung
gegenuber
Dezember 1995 April/
Landergruppe/ bis Marz 1996 Juli
Land in % 1996
Industrielander + 2,0 - 07 27,4
EU-Lander + 14 - 17 24,5
darunter:
Belgien/Luxemburg + 54 - 92 2,7
Frankreich 2) + 04 - 14 4,0
GroRbritannien - 25 - 35 5,8
Italien - 31 + 0,0 1,0
Niederlande + 1,1 - 05 0,1
Spanien + 1,1 - 14 2,0
Sonstige
Industrielander + 3,8 + 15 2,9
darunter:
USA + 7,6 + 45 3,6
Japan + 29 - 17 - 44
Reformlander +12,3 + 9,3 0,4
darunter:
Mittel- und
osteuropaische
Reformlander + 15,7 + 9,2 3,1
China +10,3| + 89 - 29
Entwicklungslander + 3,0 - 08 7,8
darunter:
OPEC-Lander + 13,7 +10,3 1,5
Sudostasiatische
Schwellenlander + 0,0 - 16 2,7
Alle Lander + 1,9 + 0,6 31,5

* AuBenhandel der Bundesrepublik Deutschland nach
neuem Gebietsstand. — 1 Die saisonbereinigten Salden
sind mit einem erheblich gréReren Unsicherheitsbereich
behaftet als die Grundreihen, aus denen sie gebildet
werden. Differenzen in den Summen bedingt durch
getrennte Saisonbereinigung und durch Runden der
Zahlen. — 2 Ohne Luftfahrzeuge.
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bis Juli verfiighbaren Angaben haben jedoch in
den letzten Monaten die deutschen Ausfuh-
ren vor allem in die kraftig wachsenden Re-
formlénder sowie in die OPEC-Staaten, die
aufgrund der Olpreissteigerungen der letzten
Zeit Uber hohe Deviseneinnahmen verfligen,
mit zweistelligen Zuwachsraten zugenom-
men. Verhaltnismalig hoch waren daneben
auch die Steigerungsraten im Exportgeschéft
mit den Vereinigten Staaten, wéahrend die
Lieferungen deutscher Erzeugnisse in die Mit-
gliedstaaten der Europdischen Union nur
recht maRig expandierten. Nach der spur-
baren Abkihlung der Konjunktur in Italien
sind die deutschen Ausfuhren dorthin sogar
deutlich zuriickgegangen. Auch die annéa-
hernd stagnierende Exportentwicklung nach
Frankreich steht wohl im Zusammenhang mit
dem schwachen Wirtschaftswachstum. Dem-
gegenuber sind die Lieferungen nach Spanien
etwas starker gestiegen. Nicht ganz ins Bild
palit dagegen der Rickgang, den die deut-
sche Wirtschaft im Exportgeschaft mit GroR3-
britannien zu verzeichnen hatte.

Zu dem Anstieg der Exporttatigkeit im Herbst
durfte vor allem die wieder gestarkte Investi-
tionsneigung der Unternehmen in wichtigen
europaischen Partnerstaaten beigetragen
haben. Dafiir sprechen jedenfalls die Anga-
ben Uber die Auftragseingange aus dem Aus-
land bei der deutschen Investitionsgiterindu-
strie, die insbesondere im dritten Quartal
Uberdurchschnittlich kréaftig gestiegen sind. In
den bislang nur bis Juli reichenden Anga-
ben uber die Warenstruktur des deutschen
AuBlenhandels ist dies allerdings nicht zu er-
kennen. Danach konzentrierte sich das Ex-

portwachstum jedenfalls bis zum Sommer auf

Warenstruktur
der Exporte



Einfuhren

Regional-
struktur
der Importe

Grundstoff- und Produktionsguter, wéahrend
der Auslandsabsatz von Investitionsgitern,
denen in der deutschen Angebotspalette ein
relativ hohes Gewicht zukommt, seit dem
Ende des vergangenen Jahres praktisch
stagnierte.

Gemessen an der wieder lebhafteren Wirt-
schaftstatigkeit in Deutschland haben sich die
Einfuhren aus dem Ausland recht schwach
entwickelt. Dem Wert nach und saisonbe-
reinigt sind die Importe im dritten Vierteljahr
1996 gegeniuber dem zweiten Quartal zwar
um knapp ¥2% gestiegen. Der Zuwachs
durfte aber nahezu ausschlieBlich auf den
wertmaliigen Anstieg der Energieeinfuhren
zurtickzufuhren sein, die sich als Folge der
Olpreissteigerungen im Zeitraum April bis Juli
dieses Jahres gegenuber dem vorangegan-
genen Viermonatszeitraum saisonbereinigt
um fast 11 % erhéhten. Die Erdélimporte fir
sich gerechnet lagen in diesem Zeitraum dem
Wert nach um nicht weniger als 18% Uber
dem entsprechenden Vorjahrsstand; allein
der Preisanstieg belief sich hier auf 19%2%.
Ohne Energietrager gerechnet sind die Ein-
fuhren der gewerblichen Wirtschaft dagegen
bis in den Sommer saisonbereinigt leicht zu-
rickgegangen. Dabei wurden insbesondere
weniger Rohstoffe und Halbwaren importiert,
wahrend die Fertigwareneinfuhren (Vorer-
zeugnisse und Enderzeugnisse) kaum gesun-
ken sind. Hierzu kénnte nicht zuletzt die rela-
tiv robuste Automobilkonjunktur beigetragen
haben.

DaR das Wachstum der Gesamteinfuhren von
den Energieimporten dominiert war, kommt
auch in der regionalen Aufgliederung zum
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Revision der monatlichen
AuRenhandelszahlen ab Januar 1995

Das Statistische Bundesamt hat die monat-
lichen AuRenhandelszahlen fur das Jahr
1995 und die ersten sieben Monate von
1996 nachtraglich deutlich nach oben revi-
diert und damit die einzelnen Monatswerte
an die bereits fruher erfolgte Korrektur der
Gesamtergebnisse fiur 1995 angepalit. Da-
bei beliefen sich die Revisionen bei der Aus-
fuhr fur das Jahr 1995 auf 17 Mrd DM; fur
die ersten sieben Monate von 1996 wurden
dariber hinaus gut 12 Mrd DM zuge-
schatzt. Die Einfuhren sind um 24 Mrd DM
(fir das Gesamtjahr 1995) beziehungsweise
gut 16 Mrd DM (fur Januar bis Juli 1996)
angehoben worden. Die Revisionen der
Monatswerte 1995 konzentrieren sich auf

das erste Halbjahr.

Die Zuschatzungen wurden erforderlich,
weil es in der Vergangenheit durch Ande-
rungen des Erhebungsverfahrens zu einer
unzureichenden Erfassung des grenziber-
schreitenden Warenverkehrs innerhalb der
Europdaischen Union gekommen war. Dar-
Uber hinaus wurden auch geringere Kor-
rekturen beim Aufenhandel mit Drittlan-
dern durchgefuhrt. Am Verlaufsbild der Ex-
port- und Importentwicklung fur die letz-
ten beiden Jahre hat sich durch die
erwahnten Revisionen nichts Grundsatz-
liches geandert.
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd DM
19951) 1996 1)
Position 3.Vj. 2.Vj. 3.Vj.n
I. Leistungsbilanz
1. Aulenhandel 2)
Ausfuhr (fob) 179,9 192,5 191,4
Einfuhr (cif) 160,2 169,2 164,6
Saldo + 196 | + 233 | + 269
nachrichtlich:
Saisonbereinigte Werte
Ausfuhr (fob) 188,9 1912 198,1
Einfuhr (cif) 168,2 170,2 170,8
2. Erganzungen zum Waren-
verkehr 3) - 05|- 08| - 03
3. Dienstleistungen
Einnahmen 33,6 32,5 351
Ausgaben 51,4 46,1 53,5
Saldo - 178| - 136 | - 183
4. Erwerbs- und Vermogens-
einkommen (Saldo) - 04|+ 01| - 74
5. Laufende Ubertragungen
Fremde Leistungen 438 54 58
Eigene Leistungen 19,8 21,0 175
Saldo - 149| - 156 | - 11,7
Saldo der Leistungsbilanz - 140| - 66| - 108
Il. Vermdgensubertragungen
Fremde Leistungen 0,4 1,0 1,0
Eigene Leistungen 0,1 0,5 0,2
Saldo + 03|+ 05|+ 07
Ill. Kapitalbilanz
(Netto-Kapitalexport: -)
Direktinvestitionen - 38| - 97|- 76
Deutsche Anlagen
im Ausland - 72| - 82| - 115
Auslandische Anlagen
im Inland + 34| - 15|+ 38
Wertpapiere 4) 93| + 219 27,3
Deutsche Anlagen
im Ausland - 142| - 94| - 136
Auslandische Anlagen
im Inland + 234| + 313| + 409
Kreditverkehr 4) + 106 - 30|+ 14
Kreditinstitute + 24|+ 46| - 203
langfristig + 81|+ 50|+ 58
kurzfristig - 57| - 04| - 262
Unternehmen und
Privatpersonen + 44| - 49| + 129
langfristig - 14| - 01| - 07
_ kurzfristig + 59| - 48|+ 136
Offentliche Stellen + 37| - 27|+ 88
langfristig - 10| - 02|+ 20
kurzfristig + 47| - 25|+ 68
Sonstige Kapitalanlagen - 08|- 09|- 10
Saldo der gesamten Kapital-
bilanz + 152 |+ 83|+ 201
IV. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) + 11| - 31| - 98
V. Veranderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bundesbank
zu Transaktionswerten
(Zunahme: +) 5)
>+ 1+ 11+ 1V) + 261 - 081+ 02

1 Ergebnisse durch Anderung in der Erfassung des AuRenhandels
mit groBerer Unsicherheit behaftet. — 2 Spezialhandel nach der
amtlichen AuRenhandelsstatistik. — 3 Hauptséchlich Lager-
verkehr auf inlandische Rechnung und Absetzung der Riickwa-
ren. — 4 Ohne Direktinvestitionen. — 5 Ohne SZR-Zuteilung und
bewertungsbedingte Veranderungen.
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Ausdruck. Am kraftigsten sind die wertma-
Rigen Importe im Zeitraum April/Juli aus den
OPEC-Staaten gestiegen (saisonbereinigt ge-
genlber den vorangegangenen vier Monaten
um 10%2%); auch die hohe Zunahme der
Bezlige aus den mittel- und osteuropéischen
Reformlandern (+ 9%) war nicht zuletzt
durch die gestiegenen Erdol- und Erdgasliefe-
rungen aus Ruflland bestimmt. Die Waren-
importe aus den Industrielandern sind dage-
gen saisonbereinigt gesunken (um gut¥2%).
Lediglich die Importe aus den USA haben
zugenommen, wahrend die Einfuhren aus
den Mitgliedstaaten der Europaischen Union
starker ricklaufig waren (- 1%2%).

Das zusammengefalte Defizit im Bereich des
,unsichtbaren* Leistungsverkehrs mit dem
Ausland, in Form von Dienstleistungsexpor-
ten und -importen, grenziberschreitenden
Faktorleistungen und laufenden Ubertragun-
gen, ist im dritten Quartal weniger als saison-
Ublich gestiegen. Nach Ausschaltung der re-
gelmaRigen Saisonschwankungen lag der Mi-
nussaldo mit gut 31 Mrd DM um 1 Mrd DM
niedriger als im vorangegangenen Vierteljahr.
Ausschlaggebend dafir waren Ruckerstat-
tungen aus dem EG-Haushalt, die das tradi-
tionelle Defizit der deutschen Ubertragungs-
bilanz vermindert haben.

Im Dienstleistungsverkehr ist das Defizit im
dritten Quartal saisonbereinigt auf 12%> Mrd
DM nach 13%2 Mrd DM im vorangegangenen
Vierteljahr gesunken. Dazu hat vor allem ein
weiterer Rickgang der Reiseverkehrsausga-
ben im Berichtszeitraum beigetragen. Nach
Ausschaltung der Saisonschwankungen be-
liefen sich die deutschen Netto-Ausgaben im

Saldo der
»unsichtbaren
Transaktionen"

Dienstleistungs-
bilanz



Reiseverkehr

Erwerbs- und
Vermdogens-
einkommen

Auslandsreiseverkehr auf 12%> Mrd DM, ver-
glichen mit rund 13 Mrd DM im ersten Quar-
tal. Nach den zum Teil hohen Zuwachsraten
in den Vorjahren scheint sich die Entwicklung
in diesem Bereich unter dem EinfluB der
schwécheren Einkommensentwicklung nun
deutlich zu stabilisieren.

Im Vergleich zu den Vorjahren haben sich die
deutschen Touristen in letzter Zeit vor allem
bei den Fernreisen in asiatische und afrikani-
sche Lander stérker zuriickgehalten. Uberdies
mufRten die Alpenlander Schweiz und Oster-
reich erneut leichte Einbufen hinnehmen.
Dagegen erfreute sich in den Sommermona-
ten insbesondere der Mittelmeerraum weiter-
hin groRer Beliebtheit bei deutschen Touri-
sten; vor allem bei den Ausgaben deutscher
Reisender in Italien und Spanien waren Zu-
waéchse zu verbuchen, die sich aber nicht
zuletzt auch aus der Starkung der betreffen-
den Landeswéhrungen ergeben haben durf-
ten und wohl weniger mit entsprechenden
realen Zuwéachsen im Reiseverkehr mit diesen
Landern gleichzusetzen sind. Weiter an At-
traktivitdit gewonnen haben jedoch offenbar
Reiseziele in Frankreich und Kanada sowie in
der Turkei und den Reformlandern Mittel-
und Osteuropas.

Das Defizit in der Bilanz der Erwerbs- und
Vermogenseinkommen hat sich dagegen im
dritten Vierteljahr 1996 nach Ausschaltung
der Saisoneffekte weiter erhdht; und zwar
von gut 2 Mrd DM im zweiten Quartal
auf 6 Mrd DM im dritten. Ausschlaggebend
hierfir war wiederum die Entwicklung bei
den grenziberschreitenden Vermodgensein-
kommen, deren Saldo im Jahresverlauf im
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allgemeinen stérkeren Schwankungen unter-
liegt. Unterschiede im zeitlichen Auszah-
lungsprofil der Ertrage aus den verschiedenen
in- und auslandischen Vermdgensanlagen
spielen dabei ebenso eine Rolle wie un-
ternehmenspolitische Vorgaben hinsichtlich
Hohe und Zeitpunkt von Gewinnabfihrun-
gen von verbundenen Unternehmen. Unge-
achtet dessen belasten aber die anhaltenden
Leistungsbilanzdefizite und der damit verbun-
dene Rickgang des deutschen Netto-Aus-
landsvermdgens weiterhin die deutsche Ka-
pitalertragsbilanz.

Das hohe deutsche Defizit in der Bilanz der
Laufenden Ubertragungen ging im dritten
Vierteljahr 1996 erstmals seit l&ngerem spir-
bar zurtck. In saisonbereinigter Rechnung fiel
es mit 12 %2 Mrd DM deutlich geringer aus als
im Vorquartal (16%2 Mrd DM). Wie bereits
erwahnt, haben dazu vor allem Rickerstat-
tungen aus dem EG-Haushalt beigetragen,
die Deutschland im September aus einem
Nachtragshaushalt der EU zuflossen. Infolge-
dessen sanken die deutschen Nettozahlun-
gen an den EG-Haushalt im dritten Quartal
deutlich unter die sonst gewohnten GréRen-
ordnungen. Die Ubrigen laufenden Transfer-
zahlungen blieben praktisch unveréndert. So
wurden fir Renten, Pensionen und Unter-
stitzungen 3 Mrd DM (netto) an das Ausland
geleistet, und die Heimatuberweisungen der
Gastarbeiter erreichten einen Betrag von
rund 2 Mrd DM.

69

Laufende
Ubertragungen



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 1996

Kapitalverkehr

Mrd DM, Netto-Kapitalexport: —

1995 1996
Aug./ |Mai/ Aug./
Position Okt. Juli Okt. p)
1. Direktinvestitionen - 37| - 97| - 65
Deutsche Anlagen
im Ausland - 82| -102| - 89
Auslandische Anlagen
im Inland + 45| + 06| + 24
2. Wertpapiere + 59| +344| +224
Deutsche Anlagen
im Ausland -154 ) -115| - 7,9
Aktien + 12| + 16| - 1,3
Investmentzertifikate + 04| - 14| + 00
Rentenwerte - 99| - 64| - 19
Geldmarktpapiere - 25| - 49| - 08
Finanzderivate 1) - 47, - 05| - 39
Auslandische Anlagen
im Inland +21,3| +46,0| +30,3
Aktien + 20| +158| + 1,2
Investmentzertifikate - 07| - 13| - 0,2
Rentenwerte +156| +224| +215
Geldmarktpapiere - 00 + 87| + 56
Optionsscheine + 44| + 03| + 23
3. Kreditverkehr +26,2| -31,7| +104
Kreditinstitute +149| -33,1| - 2,7
langfristig + 99| + 63| + 1,0
kurzfristig + 50| -394| - 3,7
Unternehmen und
Privatpersonen +130| - 18| + 75
langfristig - 07, - 05| - 04
kurzfristig 2) +136| - 14| + 7,9
Offentliche Stellen - 17| + 32| + 56
langfristig - 23] + 02| + 1,2
kurzfristig + 06| + 30| + 44
4. Sonstige Kapitalanlagen - 09) - 10| - 10
5. Saldo aller statistisch
erfa3ten Kapital-
bewegungen +274| - 80| +254
Nachrichtlich:
Veranderung der
Netto-Auslandsaktiva
der Bundesbank
zu Transaktionswerten
(Zunahme: +) 3) + 281 - 461 + 35

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie
Finanztermingeschéfte. — 2 Ohne die noch nicht be-
kannte Veranderung der Finanzbeziehungen zu aus-
landischen Nichtbanken und der Handelskredite fir
Oktober 1996. — 3 Ohne SZR-Zuteilung und bewer-
tungsbedingte Veranderungen.
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Kapitalverkehr und Reservebewegungen

Die internationalen Kapitalbewegungen wur-
den in den Herbstmonaten von Konvergenz-
erwartungen im Hinblick auf die Europdische
Wirtschafts- und Wahrungsunion gepragt.
Starke Kapitalzuflisse in die siideuropaischen
EU-Lander flhrten bei insgesamt fallendem
Zinstrend zu einer deutlichen Verringerung
der internationalen Zinsabsténde. Spiegelbild-
lich dazu lieR das Interesse des Auslands an
inlandischen Wertpapieren spurbar nach.
Auch in den Ubrigen Bereichen des deut-
schen Kapitalverkehrs kam es im Berichts-
zeitraum von August bis Oktober 1996 zu
einigen Verschiebungen. So hat sich das Defi-
zit bei den Direktinvestitionen — netto ge-
rechnet — im Vergleich zum vorangehenden
Dreimonatszeitraum um ein Drittel verringert,
und inldndische Nichtbanken griffen verstarkt
auf kurzfristige Finanzmittel im Ausland zu-
rick. Gleichzeitig verbesserte sich die Aus-
landsposition der Kreditinstitute ebenso wie
die der Bundesbank per saldo leicht.

Zinssenkungserwartungen flr einige européi-
sche Lander mit hohem Zinsniveau und kaum
Wechselkursphantasie zugunsten der D-Mark
flhrten im Ergebnis offenbar zu einer Neu-
ausrichtung der Wertpapierportefeuilles in-
ternationaler Anleger. Dies spiegelt sich so-
wohl im Verlauf wie auch in der Struktur der
Auslandsnachfrage nach deutschen Wert-
papieren wider. Hatten auslandische Anleger
in den Monaten Mai bis Juli per saldo fur
46 Mrd DM hiesige Wertpapiere erworben,
so waren es im Berichtszeitraum von August
bis Oktober nur noch 30%> Mrd DM — mit
deutlich sinkender Tendenz von Monat zu

Tendenzen im
Kapitalverkehr

Wertpapier-
verkehr

Auslandische
Anlagen im
Inland



Monat. Ein Grofteil des Riickgangs geht auf
das geringere Engagement auslandischer In-
vestoren am hiesigen Aktienmarkt zuriick;
mit gut 1 Mrd DM wurden weitaus weniger
Dividendenpapiere vom Ausland nachgefragt
als im Zeitraum von Mai bis Juli (16 Mrd DM).
Eine gewisse Zurlckhaltung in der Zeit nach
den wichtigsten Dividendenterminen steht al-
lerdings durchaus im Einklang mit dem in der
Vergangenheit beobachteten Verhalten aus-
landischer Investoren am deutschen Aktien-
markt.

Im Vergleich zu den Aktien haben sich Ren-
tenwerte — Uber die gesamte Berichtsperiode
betrachtet — recht gut gehalten. Anleger aus
dem Ausland legten mit 21 %2 Mrd DM einen
fast ebenso hohen Betrag in hiesigen Schuld-
verschreibungen an wie in der Vorperiode.
Allerdings schwéchte sich die Nachfrage nach
hohen Zuflissen im August in der Folgezeit
stark ab und versiegte im Oktober schliefilich
nahezu ganz. Dabei ergaben sich deutliche
Verschiebungen in der Struktur der erwor-
benen Wertpapiere. Zwei Drittel der von Aus-
landern per saldo gekauften Rentenwerte
entfielen auf private Anleihen, wobei Fremd-
wahrungsemissionen der Kreditinstitute be-
sonders begehrt waren (+10 Mrd DM).
Offentliche  Anleihen,
hoch in der Gunst auslandischer Anleger ste-

die normalerweise

hen, hatten dagegen EinbuBen hinzuneh-
men; lediglich die im September erstmals an-
gebotenen zweijahrigen Schatzanweisungen
des Bundes stielen auch im Ausland auf re-
ges Interesse (+5 Mrd DM). Weiterhin leb-
haft war die Nachfrage des Auslands nach
hiesigen Geldmarktpapieren (+ 5%2 Mrd DM),
wenngleich das Spitzenergebnis des vorange-

Mrd DM

+ 54

+ 30

+ 24

+18

+ 12

- 12

Mrd DM

+ 12
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Auslandische Anlagen in
inlandischenWertpapieren

Netto-Kapitalexport: —
Rentenwerte

Private Anleihen
[ Offentliche Anleihen

Aktien + 18

Mrd DM

Geldmarktpapiere

Mai/  Aug/ Nov./ Feb/ Mail  Aug/
Juli Okt. Jan. April Juli Okt.
1995 1996

Deutsche Bundesbank

71



Deutsche
Anlagen im
Ausland

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 1996

gangenen Dreimonatszeitraums (+ 8%2 Mrd
DM) nicht gehalten werden konnte. Auch bei
diesen Titeln spielten die neuen Produkte des
Bundes (,,Bubills*“) die dominierende Rolle.

Das Interesse inlandischer Anleger am Erwerb
ausléndischer Wertpapiere hat schon vor eini-
ger Zeit spirbar nachgelassen; per saldo flos-
sen in dem Dreimonatszeitraum von August
bis Oktober 8 Mrd DM in auslandische Wert-
papieranlagen (Mai bis Juli; 11%2 Mrd DM).
Zwar wurde das Interesse an Aktien von der
gunstigen Stimmung an wichtigen Weltbor-
sen angefacht (1¥2 Mrd DM), zinstragende
Titel waren dagegen mit 2%> Mrd DM weni-
ger stark gefragt als in der Vorperiode. Dabei
bauten Inlander ihre Bestdnde an DM-Aus-
landsanleihen leicht ab, und auch bei Geld-
marktpapieren war die Kaufneigung per
saldo schwach ausgepragt. Lediglich Fremd-
wahrungsanleihen (2%2 Mrd DM) — darunter
vor allem Dollar-Bonds, die einen Zinsvor-
sprung gegeniiber DM-Papieren aufwiesen —
zogen eine gewisse Nachfrage auf sich. Als
Kéufer auslandischer Wertpapiere traten ins-
besondere inlandische Kreditinstitute in Er-
scheinung. Insgesamt gesehen haben die ge-
schrumpften Zinsdifferenzen in Europa inlan-
dische Nichtbanken offenbar davon abgehal-
ten, Gelder in groRerem Umfang im Ausland
anzulegen, zumal auch in Deutschland kréaf-
tige Kursgewinne bei Aktien wie bei Renten-
werten erzielt werden konnten. Die Trans-
aktionen von Inlandern in auslandischen In-
vestmentzertifikaten glichen sich per saldo
aus; dem Erwerb von Anteilsscheinen tradi-
tioneller Investmentfonds in Hohe von¥2 Mrd
DM stand die Abgabe von Geldmarktfonds-
zertifikaten in gleicher Hohe gegentber. Im
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Ergebnis entfiel mit knapp 4 Mrd DM fast die
Hélfte der Mittelabflisse durch deutsche
Wertpapieranlagen im Ausland auf Zahlun-
gen fur Finanzderivate. Hierin spiegeln sich
groftenteils Absicherungsgeschafte der Emit-
tenten von Optionsscheinen wider.

Parallel zu den Portfolioinvestitionen haben
auch die deutschen Direktinvestitionen im Be-
richtszeitraum nachgelassen. Inléndische Un-
ternehmen investierten zwischen August und
Oktober 9 Mrd DM im Ausland; dem Betrag
nach war dies reichlich 1 Mrd DM weniger als
in den drei Monaten davor. Allerdings ist da-
bei zu beachten, daR der Beteiligungserwerb
im Ausland von Monat zu Monat starken
Schwankungen unterliegt. Fat man deshalb
die ersten zehn Monate zusammen, so in-
vestierten hiesige Unternehmen in diesem
Zeitraum 32 Mrd DM jenseits der Grenzen
— knapp ein Flnftel weniger als im entspre-
chenden Abschnitt des Vorjahres, als mehrere
Grofitransaktionen die deutschen Direktinve-
stitionen in die Hohe getrieben hatten. Ge-
gen den allgemeinen Trend entwickelte sich
der Auf- und Ausbau von Beteiligungen in
Mittel- und Osteuropa, der im bisherigen Jah-
resverlauf um rund 50 % zugenommen hat.

Ausléndische Firmen haben ihre Investitionen
in Deutschland ebenfalls gedrosselt; mit 4%2
Mrd DM kamen in den ersten zehn Monaten
deutlich weniger Investitionsmittel auf als von
Januar bis Oktober 1995 (12%> Mrd DM);
etwa die Hélfte des Beteiligungserwerbs im
laufenden Jahr fand allerdings in den letzten
drei Monaten statt. Im Ergebnis sind die
Netto-Abfliisse aus deutschen Direktinvesti-
tionen im Ausland und auslandischen Direkt-

Direkt-
investitionen



Kreditverkehr
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Kreditverkehr
der
Kreditinstitute

investitionen in Deutschland im Berichtszeit-
raum auf 62 Mrd DM zurlickgegangen, ver-
glichen mit 9% Mrd DM in den vorange-
gangenen drei Monaten (Mai/Juli).

Im Gegensatz zu den Ubrigen Bereichen des
Kapitalverkehrs kam es im statistisch erfa3ten
Kreditverkehr der Nichtbanken zwischen
August und Oktober mit 13 Mrd DM zu deut-
lich héheren Netto-Zufliissen als in den drei
Monaten davor (1¥2 Mrd DM). Dies ist in
erster Linie den kurzfristigen Finanzdispositio-
nen der Unternehmen und Privatpersonen zu-
zuschreiben, die vor allem Kkurzfristige Finanz-
kredite im Ausland aufgenommen haben.
Ebenso wie die Sozialversicherungen haben
sie dartber hinaus ihre Guthaben bei aus-
landischen Banken (,,Euroeinlagen®) zurtick-
gefiihrt. Daneben flossen 6ffentlichen Stellen
durch die Aufnahme langfristiger Darlehen im
Ausland in geringem Umfang Mittel zu.

Die Auslandsposition der Banken hat sich im
Berichtszeitraum von August bis Oktober
—im Gegensatz zum vorangegangenen Drei-
monatsabschnitt — im Ergebnis nur recht we-
nig verandert. Im Kreditverkehr standen Kapi-
talzufliissen von netto 1 Mrd DM im lang-
fristigen Bereich Abflisse kurzfristiger Gelder
in Hohe von netto 3%2 Mrd DM gegeniiber.
Auffallig ist insbesondere, dal} die Aufnahme
langfristiger Mittel im Ausland, die im Vorjahr
noch ein wichtige Rolle gespielt hatte, mehr
und mehr abebbt. Dies geht einher mit einer
wesentlich schwécheren Vergabe langfristiger
Darlehen an das Ausland als noch 1995.

Der deutliche Riickgang der Mittelabfliisse im
kurzfristigen Bereich — von 39%2 Mrd DM

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Dezember 1996

zwischen Mai und Juli auf 3%2 Mrd DM in der
Berichtsperiode — ist insofern etwas Uberra-
schend, als die bisher statistisch erfa3ten b-
rigen Leistungs- und Kapitalverkehrstransak-
tionen keine derart ausgepragte Veranderung
in den kurzfristigen Zahlungsstromen der
Banken hatten erwarten lassen. Dies kénnte
auf einen Swing im Restposten der Zahlungs-
bilanz hindeuten, fur den derzeit freilich noch
keine Angaben vorliegen.

Die Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank
sind von August bis Oktober — zu Transak-
tionswerten gerechnet — um 3%2 Mrd DM
gestiegen, nachdem sie in den drei Monaten
davor hauptsachlich aufgrund von Transak-
tionen mit anderen Notenbanken noch um
4Y> Mrd DM gesunken waren. Die aktuelle
Veranderung ist in erster Linie auf einen An-
stieg der Wéhrungsreserven zuriickzufihren;
die Auslandsverbindlichkeiten haben sich da-
gegen per saldo nur wenig verringert. Wie
Ublich schlugen auf der Aktivseite der Bun-
desbankbilanz Zinseinnahmen auf die Devi-
senanlagen und Zuflisse von Truppendollar
positiv zu Buche. Im November sind die
Netto-Auslandsaktiva weiter gestiegen. Zu Bi-
lanzkursen gerechnet beliefen sie sich Ende
November auf 109 Mrd DM, verglichen mit
104 Mrd DM Ende Juli und 107 Mrd DM
Ende 1995.

Wechselkursentwicklung

Auslands-
position der
Bundesbank

In den Herbstmonaten hat sich die fur dieses
Jahr kennzeichnende ruhige Wechselkursent-
wicklung der D-Mark fortgesetzt. Insbeson-
dere gegentber den Wahrungen, die im vori-
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gen Jahr unter starken Abwertungsdruck ge-
raten waren, haben sich die Kursverhéltnisse
mittlerweile wieder fihlbar entspannt. So be-
wegt sich der Dollar nunmehr bereits seit
dem Fruhjahr in einem Kursband von 1,47
DM bis etwa 1,56 DM. In diesem Rahmen
wechselte die Markttendenz allerdings mehr-
fach entsprechend der verdnderten Einschat-
zung der Marktteilnehmer Uber die weiteren
wirtschaftlichen Entwicklungsperspektiven fir
die beteiligten Volkswirtschaften und die dar-
aus abgeleiteten Zinserwartungen. Nachdem
der Dollar beispielsweise im Juli die Grenze
von 1,50 DM unterschritten hatte, erholte er
sich rasch wieder und durchbrach diese
Marke bereits in der ersten Septemberhalfte
erneut nach oben. Das weitgehend span-
nungsfreie Wirtschaftswachstum in den USA
hat die Erwartung auf weitere zinspolitische
Schritte der amerikanischen Notenbank je-
doch bald wieder in den Hintergrund treten
lassen — wie auch der geldpolitische Kurs der
Bundesbank zu keinen grundlegenden Neu-
einschatzungen der Zinsaussichten fur die
D-Mark Anlal? gab. Bis Ende November hat
sich die amerikanische Wéahrung bei einem
Kurs von gut 1,50 DM behauptet. Auch die
Prasidentschaftswahlen in den USA flhrten
zu keinen nennenswerten Wechselkursbewe-
gungen, da das Wahlergebnis letztlich die
Umfrageergebnisse bestatigte und somit fir
die wenigsten Beobachter eine Uberraschung
darstellte. Erst in den letzten Wochen hat sich
die US-Wahrung wieder deutlich befestigt.
Bei Abschlul3 dieses Berichts notierte sie mit
1,55 DM.

Gegeniber den européischen Partnerwah-
rungen bewegte sich die D-Mark im Herbst
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Beitritt von Finnmark und Lira
zum Europdischen Wechselkurs-
mechanismus

Seit Herbst dieses Jahres nehmen zwei wei-
tere Wéahrungen am Europdischen Wech-
selkursmechanismus teil. Mit Wirkung vom
18. Oktober 1996 erfolgte der lange Zeit
von den finnischen Behorden vorbereitete
Beitritt der Finnmark zum Europaischen
Wechselkursmechanismus. Finnland, das
von den Umwalzungen in Osteuropa in be-
sonderem Malfl3e betroffen war, hatte zuvor
mit glaubwirdigen wirtschaftspolitischen
Reformmalnahmen nachhaltige Stabilisie-
rungsfortschritte erzielt. Ferner kehrte die
italienische Lira zum 25. November 1996
in den Europaischen Wechselkursmechanis-
mus zuruck, nachdem sich der Wechselkurs
der Lira seit seinem Tiefststand im Marz
1995 weitgehend erholt hatte und umfang-
reiche Konsolidierungsschritte seitens der
italienischen Regierung angekundigt wor-
den waren.

Die DM-Leitkurse wurden bei 32,89 DM je
100 Finnmark beziehungsweise 1,01 DM je
1000 Lira festgelegt, mit dem seit Anfang
August 1993 erweiterten Abweichungs-
spielraum von + 15%. Folglich belaufen
sich die Hoéchstkurse in diesem Band im
Falle Finnlands auf 38,20 DM und bei Ita-
lien auf 1,17 DM; die unteren Interven-
tionspunkte liegen fir die Finnmark bei
28,33 DM und fur die Lira bei 0,87 DM.

DM-Leitkurse und Interventionspunkte

DM- Hoéchst- Niedrigst-
Wahrung Leitkurs kurs kurs
Finnmark 32,89 38,20 28,33
Italienische Lira 1,01 1,17 0,87

Deutsche Bundesbank



ebenfalls weiterhin in ruhigem Umfeld. Das
gilt insbesondere im Verhéltnis gegeniber
dem franzosischen Franc und den traditionell
eng mit der D-Mark verbundenen Wahrun-
gen wie dem hollandischen Gulden, dem
Osterreichischen Schilling und dem belgi-
schen Franc, wéhrend andere wichtige euro-
paische Wéahrungen, die friher stark an Bo-
den verloren hatten, deutlich an Starke ge-
wannen. Allen voran verdient in diesem Zu-
sammenhang die erhebliche Aufwertung des
Pfund Sterling Beachtung. Diese strahlte auch
auf das irische Pfund aus, das nunmehr zur
hochst bewerteten Wahrung im européi-
schen Wechselkursmechanismus avancierte.
Die britische Wahrung setzte ihre bereits im
Sommer dieses Jahres begonnene Aufwer-
tungstendenz fort und notierte zuletzt bei
2,55 DM. Dies entspricht einer Aufwertung
des Pfund Sterling gegeniiber der D-Mark von
rund 8%2% wahrend der letzten drei Monate
und von 15%2% seit Jahresbeginn. Zu dieser
Entwicklung dirfte unter anderem die neue
Zinsphantasie der Anleger vor dem Hinter-
grund des anhaltend kréftigen wirtschaftli-
chen Wachstums und der héher eingeschatz-
ten Inflationsgefahren in Grof3britannien bei-
getragen haben. Ferner koénnte das Pfund
Sterling fir manche Anleger gegentiber dem
Schweizer Franken als Wahrung auf3erhalb
des EWS an Attraktivitdit gewonnen haben,
nachdem die Schweizer Nationalbank Ende
September ihren Diskontsatz auf 1% senkte.

Weiter befestigt hat sich in den Herbstmona-
ten auch die italienische Lira, die im Oktober
die Marke von 1 DM fur 1 000 Lire Uberschritt
und sich seitdem etwa auf diesem Niveau
bewegte. Hohe Kapitalzuflisse in die italieni-
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AuRRenwert der D-Mark
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sche Wirtschaft im Vertrauen auf den Erfolg
der eingeleiteten KonsolidierungsmafRnah-
men haben entscheidend dazu beigetragen;
andererseits haben wohl auch Spekulationen
Uber die Teilnahme an der Wahrungsunion
eine Rolle gespielt. Die italienische Regierung
hat im November den Wiedereintritt der ita-
lienischen Lira in den europaischen Wechsel-
kursmechanismus beantragt, aus dem sie im
September 1992 ausgeschieden war. Im Mo-
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nat zuvor war bereits die Finnmark den Re-
geln des Wechselkursmechanismus beigetre-
ten. Nachdem sich die festgesetzten Leitkurse
der beiden Wé&hrungen im Erwartungsspek-
trum der Marktteilnehmer bewegten und so-
mit an den Markten kaum fiir Uberraschung
sorgten, kam es auch in der Folgezeit in kei-
nem der beiden Félle zu auBergewdéhnlichen
Kursbewegungen. Vor allem der fur die Lira
vereinbarte Leitkurs von 990 Lire fur 1 DM
erfordert von den italienischen Behérden je-
doch eine konsequente Fortsetzung der ein-
geleiteten Konsolidierungspolitik, um das er-
forderliche MaR an Konvergenz fir eine
spannungsfreie Teilnahme am européischen
Wechselkursmechanismus alsbald dauerhaft
zu sichern (siehe Seite 74).

In einem gewissen Gegensatz zu den allge-
mein recht entspannten Wéahrungsrelationen
stand die Entwicklung der japanischen Wah-
rung. Gegeniber dem Yen setzte sich der
Aufwertungstrend der D-Mark im Herbst je-
denfalls zunédchst fort. Ende Oktober erreich-
ten die Yen-Notierungen bei 1,32 DM ihren
bisherigen Jahrestiefststand. Darin dirften
sich wohl nicht allein die fortdauernden Pro-
bleme im japanischen Bankensystem wider-
spiegeln. Auch die zunehmende Unsicherheit
der Marktteilnehmer Uber die weitere Wirt-
schaftsentwicklung nach dem Auslaufen der
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fiskalpolitischen  Stimulierungsmalinahmen
hat sicher eine Rolle gespielt. Erst nachdem es
von politischer Seite Anzeichen fur eine be-
vorstehende Wende zu einer restriktiveren
Geld- und Finanzpolitik in Japan zu geben
schien, hat sich die japanische Wé&hrung im
Verhéltnis zur D-Mark, ebenso wie gegen-
Uber dem Dollar, wieder etwas befestigt. Im
Ergebnis notierte sie zuletzt mit 1,36 DM
aber immer noch rund 7 % niedriger als Ende

April dieses Jahres.

Im gewogenen Durchschnitt der Wahrungen
von 18 Industrielandern hat sich die vorange-
gangene Aufwertung der D-Mark in den
Herbstmonaten weiter zurlickgebildet. Bei
AbschluB des Berichts notierte sie etwa auf
dem Niveau von vor zwei Jahren. Nach Aus-
schaltung der unterschiedlichen Preisentwick-
lungen in Deutschland und seinen Partnerlan-
dern zeigt sich die Normalisierung der Wech-
selkursverhéltnisse noch deutlicher. Der reale
AulBenwert der D-Mark entsprach zuletzt
dem Stand von Mitte 1994. Noch etwas star-
ker ist der reale AulRenwert gegeniiber den
Landern der EU zuriickgegangen. Damit diirf-
ten sich die Wettbewerbsbedingungen der
deutschen Exportwirtschaft im allgemeinen,
insbesondere jedoch gegenliber den wichtig-
sten europdischen Handelspartnern in letzter
Zeit wieder fuhlbar gebessert haben.

Nominaler
und realer
AuBenwert



