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AuBenhandel und Leistungsbilanz

Vor dem Hintergrund der weltweit eingetrib-
ten Konjunkturaussichten und der damit
schwacher wachsenden Absatzmarkte hat
auch das Auslandsgeschaft der deutschen
Wirtschaft im ersten Quartal 2001 an Dyna-
mik verloren. Die deutschen Ausfuhren hiel-
ten sich zu Jahresbeginn zwar auf relativ ho-
hem Niveau; im weiteren Verlauf des ersten
Quartals zeigte sich jedoch insbesondere im
Neugeschéaft eine splrbare Abschwéchung.
So wiesen die Auftragseingange der deut-
schen Industrie aus dem Ausland im Verlauf
der letzten Monate erstmals seit 1998 eine
kontinuierlich rucklaufige Tendenz auf. Auch
die im Rahmen des ifo-Konjunkturtests er-
fragten Exporterwartungen fur das Ver-
arbeitende Gewerbe sind im Verlauf des
ersten Vierteljahres zurlickgegangen, wenn
auch nach wie vor die positiven Meldungen
Uber die weiteren Aussichten fUr das Aus-
landsgeschaft iberwogen.

Die deutschen Ausfuhren sind im ersten
Quartal des laufenden Jahres saisonbereinigt
gegenlber dem Vorquartal nur um knapp
2% gestiegen; damit Ubertrafen sie ihren
Vergleichswert vom Vorjahr aber immer noch
um 137 %. Ein ahnliches Bild ergibt sich in
realer Rechnung, da sich die Ausfuhrpreise
nur wenig verandert haben.

Die wichtigsten Handelspartner Deutschlands
waren auch im ersten Quartal 2001 die Lan-
der des Euro-Wahrungsgebiets. Der Anteil
dieser Landergruppe lag im Zeitraum Dezem-
ber/Februar (die AuBenhandelszahlen fir den
Monat Marz liegen derzeit noch nicht regio-
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nal aufgeschlisselt vor) gemessen am gesam-
ten deutschen Exportumsatz bei gut 44 %.
Allerdings haben die Ausfuhren in den Euro-
Raum gegenuUber den vorangegangenen drei
Monaten (September/November) nur wenig
zugenommen (1%). Uberdurchschnittlich stark
sind dagegen die deutschen Exportlieferun-
gen in die USA gestiegen (+ 82 %), was mit
Blick auf die wechselkursbedingten Wettbe-
werbsvorteile deutscher und anderer Anbie-
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ter aus dem Euro-Raum zwar verstandlich ist,
angesichts der ausgepragten Konjunkturab-
schwachung in den Vereinigten Staaten aber
dennoch Uberrascht. Moglicherweise handelt
es sich dabei zum Teil auch um die Abwick-
lung fraher erteilter Auftrdge, die insoweit
nicht fur die tatsachliche Geschaftslage kenn-
zeichnend sein mdgen. Positiv entwickelten
sich auch die Ausfuhren in die OPEC-Staaten
(+ 7 %). Das durfte eine spate Folge der kraf-
tig gestiegenen Erlése dieser Lander aus dem
Olgeschéaft sein, wirkt sich aber auf Grund
des geringen Exportumsatzes der Bundes-
republik mit diesen Landern im Gesamtergeb-
nis kaum aus. Bemerkenswert erscheint, dass
die OPEC-Staaten dieses Mal — im Gegensatz
zu vorangegangenen Olpreisschocks — ihre
verbesserte Zahlungsbilanzsituation nur sehr
zdgernd in héhere Auslandsbestellungen um-
setzten. Die Exporte in die mittel- und osteu-
ropaischen Reformlander sind im Vergleich
zur Vorperiode leicht gestiegen (+1%). Stark
zurlickgegangen sind indes die deutschen
Ausfuhren in die asiatischen Staaten, die von
der Abkuhlung der US-Konjunktur wesentlich
starker als der Euro-Raum betroffen sind. Er-
schwerend kommen die Probleme der japani-
schen Wirtschaft hinzu. Der Absatz deutscher
Waren nach Japan verringerte sich gegentber
der Vorperiode um 9" %.

Die Einfuhren haben sich im Verlauf des ers-
ten Quartals noch starker als die Ausfuhren
abgeschwacht. Dem Wert nach und saison-
bereinigt sind sie gegenlber dem letzten
Quartal 2000 um knapp 6% zurlickgegan-
gen. Auch preisbereinigt haben sich die Im-
porte deutlich verringert (knapp 4 %). Der
Ruckgang der Einfuhrumsatze geht aber auch
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auf die im Vergleich zum Herbst letzten Jah-
res niedrigeren Olpreise zurlck. So ist der
Wert der Einfuhren aus den Staaten der Or-
ganisation Erdol exportierender Lander in den
letzten drei Monaten, fur die entsprechende
Zahlen vorliegen (Dezember/Februar), infolge
des Olpreisriickgangs mit 11% erwartungs-
gemal kraftig gegenlber der Vorperiode ge-
sunken. Dagegen verminderten sich die Im-
portumsatze mit den EWU-Landern nur ge-
ringfigig (¥4%). Ahnlich haben auch die
deutschen Einfuhrumsatze mit Drittldndern
nur leicht (um 2 %) abgenommen. Die Ein-
fuhren aus den Vereinigten Staaten (52 %)
und den mittel- und osteuropaischen Reform-
landern (7 %) sind sogar kraftig gewachsen.

Auf Grund der deutlich niedrigeren Einfuhr-
rechnung, stieg der Ausfuhriberschuss im
ersten Quartal 2001 kraftig an, nachdem er
im Vorjahr standig zuriickgegangen war. Sai-
sonbereinigt nahm der Exportlberschuss im
ersten Quartal des laufenden Jahres gegen-
Uber dem Vorquartal um 9 Mrd Euro auf nun
20" Mrd Euro zu.

Vom Ubrigen Leistungsverkehr mit dem Aus-
land sind im ersten Vierteljahr 2001 per saldo
leicht negative Einflusse auf die auBenwirt-
schaftliche Bilanz ausgegangen. Das zusam-
mengefasste Ergebnis der Dienstleistungen,
Erwerbs- und Vermogenseinkommen sowie
der laufenden Ubertragungen hat sich im ers-
ten Quartal saisonbereinigt gegentber dem
Vorquartal um 2 Mrd Euro verschlechtert und
belief sich damit auf —22 Mrd Euro. Lediglich
die laufenden Ubertragungen an das Ausland
entwickelten sich (in saisonbereinigter Rech-
nung) gunstiger. Hier lag das Defizit im Be-
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Mrd Euro; saisonbereinigt
2000 2001
Position 3.Vj. 4.Vj. 1. Vj.
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 151,5 159,4 159,8
Einfuhr (cif) 138,0 148,1 139,4
Saldo 13,5 11,3 20,4
2. Dienstleistungen
(Saldo) - 93 -12,8 -14,3
darunter:
Reiseverkehr
(Saldo) - 79 - 82 - 82
3. Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen
(Saldo) - 1.3 - 0,1 - 15
darunter:
Vermogenseinkom-
men (Saldo) - 1,0 0,1 - 1,3
4. Laufende Ubertra-
gungen (Saldo) - 6,4 - 7,0 - 6,0
Saldo der Leistungs-
bilanz 1) - 51 -10,7 - 3,0

1 Enthalt auch die Erganzungen zum Warenverkehr.

Deutsche Bundesbank

richtszeitraum bei 6 Mrd Euro, nach 7 Mrd
Euro im vierten Quartal 2000. Der Passivsaldo
in der Dienstleistungsbilanz hat sich dagegen
erhoht (144 Mrd Euro, nach 13 Mrd Euro im
Vorquartal). Im Bereich der Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen waren Netto-Ausgaben
zu verzeichnen (12 Mrd Euro), nachdem im
Vorqguartal ein fast ausgeglichenes Ergebnis
erzielt worden war. Die Leistungsbilanz
schloss daher mit einem Defizit von 3 Mrd
Euro, nach 10 Mrd Euro im letzten Quartal

des vergangenen Jahres.

Kapitalverkehr

Die internationalen Finanzmarkte standen zu
Beginn des Jahres 2001 unter dem Einfluss
der sich verlangsamenden Gangart der Welt-
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd Euro
2000 2001
Position 1.Vj. 4.Vj. 1.Vj.
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 140,6 163,5 159,7
Einfuhr (cif) 124,9 1511 140,0
Saldo + 158 + 124| + 197
2. Dienstleistungen (Saldo) - 98| - 104 - 134
3. Erwerbs- und Vermdgens-
einkommen (Saldo) + 04)- 14|- 19
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 54| - 80| - 53
Saldo der Leistungsbilanz 1) - 04| - 96| - 24
II. Saldo der Vermogenstber-
tragungen 2) + 02| - 04] + 06
II. Kapitalbilanz 3)
Direktinvestitionen +1343 | - 242 | - 138
Wertpapiere -1755| - 11,1 - 47,0
Deutsche Anlagen
im Ausland - 90,2| - 303 | - 423
Auslandische Anlagen
im Inland - 854 | + 193| - 47
Finanzderivate - 23| - 24|+ 15
Kreditverkehr 4) + 776 + 146 | + 49722
Saldo der gesamten Kapital-
bilanz + 341 - 230| - 101
IV. Verdnderung der Wahrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: -) 5) - 08|+ 21|+ 41
V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) - 3311 + 3100 + 79

1 Enthalt auch die Erganzungen zum Warenverkehr. — 2 Einschl.
Kauf/Verkauf von immateriellen nichtproduzierten Vermégens-
gutern. — 3 Netto-Kapitalexport: -. — 4 Einschl. Bundesbank so-
wie sonstige offentliche und private Kapitalanlagen. — 5 Ohne

SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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konjunktur und der Zinssenkungen in den
Vereinigten Staaten. Die Unsicherheit der in-
ternationalen Anleger Uber die weitere wirt-
schaftliche Entwicklung vor allem in den Ver-
einigten Staaten flhrte dabei zu Umschich-
tungen von Aktienmarktanlagen in Renten-
werte, deren Renditen in der Folge spurbar
nachgaben. Der Euro konnte seine Aufwarts-
bewegung vom Herbst vergangenen Jahres
zunachst fortsetzen, musste im weiteren Ver-
lauf des ersten Quartals 2001 aber einen Teil
der Kursgewinne wieder abgeben. Diese ge-
nerellen Tendenzen spiegeln sich zum groBen
Teil auch im deutschen Kapitalverkehr mit
dem Ausland wider. Hinzu kamen zu Jahres-
beginn allerdings nationale Sonderentwick-
lungen, so dass Deutschland im Ergebnis von
Januar bis Mdrz 2001 Netto-Kapitalexporte
im Wertpapierverkehr und durch Direktin-
vestitionen zu verzeichnen hatte, wahrend im
statistisch erfassten Kreditverkehr Mittel aus
dem Ausland zugeflossen sind.

Die Netto-Kapitalexporte im Wertpapierver-
kehr beliefen sich im Berichtszeitraum auf 47
Mrd Euro und Ubertrafen damit den Betrag
des Schlussquartals 2000 (11 Mrd Euro) recht
deutlich. Ausschlaggebend fur die vermehr-
ten Mittelabflisse war das geringere Engage-
ment ausldndischer Investoren, die per saldo
4 Mrd Euro vom deutschen Kapitalmarkt
abgezogen haben. Insbesondere bei inlandi-
schen Geldmarktpapieren, die bis in den
Sommer vergangenen Jahres hinein von aus-
landischen Anlegern lebhaft nachgefragt
worden waren, Uberwogen in den ersten drei
Monaten von 2001 — wie bereits im Vorquar-
tal — per saldo die Tilgungen (152 Mrd Euro).
Offenbar erschienen kurzlaufende Titel den

Wertpapier-
verkehr

Ausldndische
Anlagen in ...

... Inléndischen
Geldmarkt-
papieren
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auslandischen Haltern angesichts der veran- .
Kapitalverkehr
derten Zinssituation fur eine Wiederanlage
nicht attraktiv genug.
.. infindischen  Ein Teil der frei gewordenen Mittel kénnte mit Mrd Euro; Netto-Kapitalexport: -
Rentenwerten . . . "
Blick auf erwartete Kursgewinne in langer 2000 2001
laufende Schuldverschreibungen heimischer Position v lavi |1y
Kreditinstitute geflossen sein. Jedenfalls er- 1. Direktinvestitionen +1343| - 242 - 138
warben Anleger aus dem Ausland von Januar Deutsche Anlagen
. . B . . im Ausland - 345| + 124| - 10,3
bis Marz fur 192 Mrd Euro Anleihen privater Auslandische Anlagen
: im Inland 1688 | - 366 — 35
Emittenten; das waren 5 Mrd Euro mehr als minian RS ' '
. . . . . 2. Wertpapiere -1755| - 11,1} - 47,0
im Dreimonatsabschnitt davor. Die freundli- pap
] Deutsche Anlagen
che Stimmung am Markt fur Bankschuldver- im Ausland - 902 | - 303 - 423
: : : Aktien - 461 - 13,1] - 41
schreibungen lieB auch den Zinsaufschlag, e || o 210l | e G2
den diese Titel gegenlber inlandischen Rentenwerte - 31,0 - 102 - 317
. . . . . Geldmarktpapiere + 17| - 31| - 04
offentlichen Anleihen traditionell aufweisen, -
Ausléndische Anlagen
erstmals seit Beginn der Wahrungsunion wie- imInland - 8541 + 193] - 47
. . Aktien - 93|+ 93|+ 45
der etwas sinken, und zwar im Quartals- Investmentzertifikate | + 51| + 21| - 18
durchschnitt von 61 auf 51 Basispunkte fir Rentenwerte + 831+ 1441+ 83
Geldmarktpapiere - 31| - 65| - 157
neun- bis Zehnjah”ge Paplere. 3. Finanzderivate 1) - 23| - 24| + 15
4. Kreditverkehr + 783 + 146 | + 49,4
Bei o6ffentlichen Anleihen tberwogen dage- Kreditinstitute +569| - 12,4 + 61,1
: ; langfristi + 66| - 11,6| - 10,2
n wie schon im voran ngenen rtal giristig b 0 b
ge € scho orangegangene Quarta kurzfristig + 503 - 09| + 71,3
die Tilgungen und Verkaufe durch das Aus- Unternehmen und
land. Alles in allem beliefen sie sich von Pr'vatpfersone" R R
) . langfristig + 08| + 18| + 41
Januar bis Marz auf 11 Mrd Euro, nach 2 Mrd kurzfristig - 122 + 101 - 180
Euro im Vergleichszeitraum davor. Neben S - 001+ 00+ 180
. . . . langfristig - 01|+ 02| - 04
dem schon seit ldngerem vergleichsweise e + 01 - 02|+ 184
schwachen Interesse auslandischer Anleger Bundesbank +328| + 151| - 158
an Bundesanleihen spielte hierfur im Berichts- 5. Sonstige Kapitalanlagen | ~ 07| + 00| - 0.2
zeitraum auch die vorzeitige Ablésung von e =
erfassten Kapital-
Verbindlichkeiten des Ausgleichsfonds , Wah- bewegungen +341| - 230 - 101
rungsumstellung” eine wichtige Rolle; betrof- Nachrichtlich:
) . . Verénderung der Wah-
fen davon waren im Auslandsbesitz beﬂnd' rungsreserven zu Trans-
. . . " aktionswerten
liche Schuldverschreibungen in Hoéhe von (Zunahme: -) 2 _osl e 2114 an

knapp 5 Mrd Euro. Der Bund hat fur die vorab
angekdiindigte Tilgung einen Teil der Erldse
aus der Versteigerung von UMTS-Lizenzen
verwendet. Nimmt man o6ffentliche und

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie
Finanztermingeschafte. — 2 Ohne SZR-Zuteilung und

bewertungsbedingte Veranderungen.
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Beteiligung der Kreditinstitute
am Erwerb auslandischer
Schuldverschreibungen

Mrd [
Euro  Erwerb auslandischer
40  Schuldverschreibungen insgesamt
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0 Mrd

Euro
Zunahme im Bestand der

Kreditinstitute 2
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24
16
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1 Langfristige festverzinsliche Wertpapie-
re. — 2 Bereinigt um statistisch bedingte
Veranderungen.
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private Anleihen zusammen, so betrugen die
Kapitalimporte im Berichtszeitraum damit
82 Mrd Euro, verglichen mit 14" Mrd Euro
im letzten Quartal 2000.

Von Januar bis Marz sind lediglich Auslands-
gelder in Hohe von 4% Mrd Euro an die hei-
mischen Aktienmarkte geflossen — das war
weniger als die Halfte des Betrags vom Vor-
quartal (92 Mrd Euro). Offenbar lasteten die
vor allem in den Vereinigten Staaten einge-
tribten Konjunkturaussichten auf den Ge-
schaftserwartungen vieler dort tatiger Unter-
nehmen. Angesichts der engen weltweiten
Verflechtung der Finanzméarkte und der Pra-
senz deutscher und europaischer Firmen in
den USA konnten sich auch inlédndische

Aktien dem nicht entziehen, wenngleich sich
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die wirtschaftlichen Perspektiven fir den
Euro-Raum keineswegs negativ darstellen.
Die generelle Zurickhaltung gegentber
Aktienengagements in den ersten drei Mona-
ten von 2001 kommt auch in den Auslands-
anlagen heimischer Investoren klar zum Aus-
druck. Wahrend diese insgesamt gesehen fir
424 Mrd Euro Wertpapiere gebietsfremder
Emittenten erwarben, entfielen davon ledig-
lich 4 Mrd Euro auf Aktien. Im vergangenen
Jahr hatten inlédndische Anleger im Durch-
schnitt noch rund 27 Mrd Euro pro Quartal in
auslandische Dividendenwerte investiert. Ne-
ben der generellen Risikobegrenzung war fur
die gedampfte Entwicklung auch von Bedeu-
tung, dass einzelne Investoren, die bekann-
termaBen komplexe Kassa-, Termin- und Leih-
geschafte mit Auslandsaktien tatigen, im Be-
richtsquartal in gréBerem Umfang derartige
Titel verkauft haben.

Die schwache Nachfrage nach ausléandischen
Aktien kénnte letztlich auch den Rentenwer-
ten gebietsfremder Emittenten zugute ge-
kommen sein. Insgesamt gesehen erwarben
heimische Anleger von Januar bis Marz fur
31% Mrd Euro auslandische Anleihen, ver-
glichen mit 10 Mrd Euro im Quartal davor.
Wie seit Beginn der Wahrungsunion Ublich
bevorzugten sie auf Euro lautende Titel, wah-
rend sie per saldo fur 2% Mrd Euro Fremd-
wahrungsanleihen verkauften. Bedeutendste
Erwerbergruppe waren die heimischen Ban-
ken, die ihre Bestande an auslandischen
Schuldverschreibungen um 18 Mrd Euro
aufgestockt haben. Daneben haben auch in-
landische Kapitalanlagegesellschaften  Aus-
Offenbar

landsanleihen erworben. nutzen

Deutsche
Anlagen in ...

...ausldndischen
Aktien

...ausldndischen
Rentenwerten



... auslandische
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zertifikate

Direkt-
investitionen

insbesondere die institutionellen Anleger die

bestehenden (geringen) Zinsunterschiede
innerhalb der EWU, um ihre Ertrdge zu ver-
bessern, ohne dass sie daflr zusatzliche

Wechselkursrisiken eingehen mussen.

Die heimischen Sparer bedienen sich bei ihrer
Vermogensanlage aber nicht nur inlandischer
Finanzintermediare, sondern nehmen auch
auslandische Angebote wahr. Im Berichtszeit-
raum erwarben sie fir 6 Mrd Euro Anteil-
scheine auslandischer Investmentfondsgesell-
schaften; das waren rund 2 Mrd Euro mehr
als im Schlussquartal von 2000, jedoch ledig-
lich knapp halb so viel wie im ersten Quartal
des letzten Jahres. Seinerzeit hatten auslan-
dische Investmentfonds angesichts der Eu-
phorie an den internationalen Aktienmarkten
allerdings ein auBergewdhnlich hohes Mittel-
aufkommen aus Deutschland zu verzeichnen
gehabt.

AuBer im Wertpapierverkehr flossen im ers-
ten Vierteljahr von 2001 auch im Bereich der
Direktinvestitionen Mittel aus Deutschland
ab. Die Netto-Kapitalexporte beliefen sich
hier auf knapp 14 Mrd Euro, nach 24 Mrd
Euro im Dreimonatsabschnitt davor. Dabei
investierten inlandische Unternehmen von
Januar bis Marz 2001 insgesamt 10"z Mrd
Euro in ihre Auslandsniederlassungen, nach-
dem sie in den letzten beiden Quartalen von
2000 auf Grund verschiedener Sonderent-
wicklungen Mittel aus dem Ausland abgezo-
gen hatten. Aktuell stellten die heimischen
Firmen ihren Niederlassungen im Ausland
hauptsachlich Kredite zur Verfigung; da-
gegen wurde das Investitionsvolumen unter

anderem durch VerduBerungen von Beteili-
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gungsunternehmen im Rahmen von Kon-
zernumstrukturierungen gedruckt.

Umgekehrt verliefen die konzerninternen
Finanzflisse bei den auslandischen Direkt-
investitionen in Deutschland, die per saldo mit
Kapitalexporten in Héhe von 3% Mrd Euro
abschlossen. Unter dem Einfluss von Firmen-
Ubernahmen (unter anderem im Telekommu-
nikationssektor, der auch in der jingeren Ver-
gangenheit im Zentrum grenziberschreiten-
der Fusionsaktivitdten gestanden hatte) flos-
sen im Berichtszeitraum zwar rund 17 Mrd
Euro an Beteiligungskapital nach Deutschland.
Von groBerer Bedeutung war jedoch, dass
die hier ansassigen Auslandsniederlassungen
ihren Eignern in erheblichem Umfang kurz-
fristige Kredite gewahrten, die als so ge-
nannte ,reverse flows" zu verbuchen waren.

Im statistisch erfassten unverbrieften Kredit-
verkehr flossen zu Beginn dieses Jahres Gelder
aus dem Ausland nach Deutschland. Dabei
glichen sich die Transaktionen der Nichtban-
ken zum Teil allerdings aus. Heimische Unter-
nehmen und Privatpersonen haben — wie zu
Jahresbeginn Ublich — in der Netto-Betrach-
tung Kapital exportiert (14 Mrd Euro), da sie
ihre Guthaben bei Banken im Ausland, die sie
aus bilanzpolitischen Grinden Ende letzten
Jahres reduziert hatten, nun wieder kraftig
aufgestockt haben. Bei staatlichen Stellen do-
minierten dagegen die Mittelzuflisse (18 Mrd
Euro). Ausschlaggebend hierfur war, dass der
Bund im Zusammenhang mit der oben er-
wahnten Ablésung von Schuldverschreibun-
gen des Ausgleichsfonds ,Wahrungsumstel-
lung” auf vorlbergehend im Ausland , ge-
parkte” Bankeinlagen zuriickgegriffen hat.
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Letztlich zeigen sich die Netto-Kapitalimporte
im unverbrieften Kreditverkehr damit in der
Veranderung der Auslandsposition des ge-
samten Bankensystems, die den Gegenpos-
ten zu den Ubrigen in der Zahlungsbilanz er-
fassten Auslandszahlungen bildet. Ein Mittel-
aufkommen aus dem Ausland hatten dabei
jedoch ausschlieBlich die heimischen Kredit-
institute zu verzeichnen (61 Mrd Euro), wah-
rend die Uber die Konten der Deutschen Bun-
desbank
(ohne die Veranderung der Wahrungsreser-

laufenden Auslandstransaktionen

ven gerechnet) per saldo zu Mittelabflissen
in Hohe von 16 Mrd Euro fihrten. Wie Ublich
gaben dabei die Veranderungen der TARGET-
Salden den Ausschlag.
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Die Wahrungsreserven der Deutschen Bun-
desbank haben sich in den ersten drei Mona-
ten des laufenden Jahres zu Transaktionswer-
ten gerechnet um 4 Mrd Euro und damit
etwas starker als im letzten Vierteljahr 2000
verringert. Dabei spielten die angektndigten
Markteinschleusungen von Devisenreserven
die entscheidende Rolle. Die Neubewertung
der Wahrungsreserven zu aktuellen Borsen-
und Wechselkursen hat dagegen zu einem
deutlichen Zuwachs gefiihrt, so dass der
Marktwert der Wahrungsreserven Ende Marz
2001 mit 93 Mrd Euro nur etwas mehr als
2 Mrd Euro unter dem Stand von Ende De-
zember 2000 lag.

Waéhrungs-
reserven der
Deutschen
Bundesbank



