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Außenwirtschaft Außenhandel und Leistungsbilanz

Seit Jahresanfang mehren sich die Anzeichen,

die auf eine Erholung im deutschen Außen-

handel hindeuten. So hat sich die Einschät-

zung des weltwirtschaftlichen Umfelds aufge-

hellt, da in den Volkswirtschaften vieler wich-

tiger Handelspartner die Chancen auf eine

konjunkturelle Belebung greifbarer geworden

sind. Spürbar wurde dies bereits in den Auf-

tragseingängen aus dem Ausland, die ihren

Tiefpunkt vom vierten Quartal 2001 über-

wunden haben und im ersten Quartal dieses

Jahres um 3 1�2 % gegenüber der Vorperiode

zulegten. Entsprechend fällt auch die Ein-

schätzung der Exporterwartungen im deut-

schen Verarbeitenden Gewerbe mittlerweile

deutlich positiver aus. Insgesamt bewirkte die

wieder anziehende Nachfrage aus dem Aus-

land bei den Warenausfuhren im ersten Quar-

tal 2002 in saisonbereinigter Rechnung einen

Anstieg um knapp 1 1�2 % gegenüber dem

ausgesprochen schwachen Ergebnis im vier-

ten Quartal 2001, in dem es zu einem Rück-

gang der wertmäßigen Exporte gegenüber

der Vorperiode um über 3% gekommen war.

Die lebhaftere Nachfrage aus dem Ausland

nach deutschen Produkten ging nach den

derzeit verfügbaren statistischen Informatio-

nen (die bis einschließlich Februar 2002 rei-

chen) insbesondere von den Märkten außer-

halb des Euro-Währungsgebiets aus. Wäh-

rend die Exporte in den Euro-Raum im

Dreimonatsvergleich Dezember 2001/Februar

2002 in saisonbereinigter Rechnung gegen-

über der Vorperiode nahezu stagnierten, be-

lebte sich der Absatz in andere Länder zum

Teil deutlich. So stiegen die Warenausfuhren

Waren-
ausfuhren
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in die Vereinigten Staaten – die im Berichts-

zeitraum wieder eine konjunkturelle Bele-

bung verzeichneten – im Dreimonatsvergleich

um 4% an, nachdem sie in der Vorperiode

um 9% nachgegeben hatten. Gleichzeitig

schien auch der Anpassungsdruck in der IT-

Branche weltweit nachzulassen, so dass sich

auch von dieser Seite her das Umfeld für die

deutschen Exporteure aufhellte. Der Absatz

in die südostasiatischen Schwellenländer, der

unter dem Rückschlag in dieser Branche be-

sonders stark gelitten hatte und fast während

des gesamten Jahres 2001 rückläufig gewe-

sen war, stieg in den drei Monaten Dezember

2001/Februar 2002 jedenfalls um nicht weni-

ger als 6 1�2 % gegenüber der Vorperiode.

Allerdings kann in der Informations- und

Kommunikationsbranche insgesamt noch

nicht wieder an das hohe Ausfuhrniveau der

Jahreswende 2000/2001 angeknüpft werden,

das trotz des jüngsten Anstiegs im Berichts-

zeitraum immer noch um 8 1�2 % unterschrit-

ten wurde.1) Auch die Ausfuhren in die zur

Organisation der Erdöl exportierenden Länder

zählenden Volkswirtschaften nahmen mit

6% stark zu. Erneut gestiegen, wenngleich

nicht mehr so kräftig wie zuvor, sind auch die

Umsätze der deutschen Exporteure in Mittel-

und Osteuropa. Von der Nachfrage aus die-

sen Ländern hatte die deutsche Exportwirt-

schaft, im Unterschied zu anderen Absatz-

märkten, während des gesamten Jahres 2001

positive Impulse erhalten. Das Niveau der Wa-

renausfuhren nach Mittel- und Osteuropa

übertraf daher den Vorjahrsstand in den Mo-

naten Dezember 2001/Februar 2002 um fast

9 1�2 %, während die deutschen Warenausfuh-

ren insgesamt um 2 1�2 % hinter dem Vorjahrs-

wert zurückblieben.
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1 Mit dem Berichtsmonat Januar 2002 ergeben sich
¾nderungen in der Systematik der Warenstruktur des
Außenhandels. So wird der Außenhandel nunmehr nach
EU-einheitlichen Hauptgruppen ausgewiesen, und es er-
folgt eine Umstellung des Güterverzeichnisses für die Pro-
duktionsstatistiken auf die Version 2002 (GP2002). Darü-
ber hinaus wurden die Gütergruppen der Ernährungs-
wirtschaft und der Gewerblichen Wirtschaft (EGW)
grundlegend überarbeitet. Saisonbereinigte Zeitreihen
für die neuen Daten werden nach Abschluss der notwen-
digen Anpassungen der Berechnungen zur Verfügung
stehen.
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Im Unterschied zu den Ausfuhren, die im ers-

ten Quartal 2002 wieder Tritt fassten, kam es

auf der Einfuhrseite erneut zu einem Rück-

gang. Dem Wert nach blieben die Waren-

einfuhren in saisonbereinigter Rechnung um

4% hinter dem Ergebnis vom vierten Quartal

zurück. Dabei wirkte der ausgesprochen

schwache Januar auf das Quartalsergebnis in

besonderem Maße durch. Gleichzeitig kam es

jedoch im ersten Quartal auch wieder zu

einem stärkeren Anstieg der Einfuhrpreise

(um fast 1%), in dem die Entwicklung an den

Märkten für Rohöl ihre Wirkung zeigt. Nach

Ausschaltung der Preiseffekte unterschritten

die (realen) Wareneinfuhren daher das Vor-

quartalsniveau etwas stärker als in laufenden

Preisen gerechnet (um über 4 1�2 %); sie blie-

ben damit noch deutlich hinter der um die

Jahreswende alles in allem verhaltenen Nach-

frageentwicklung in Deutschland zurück.

Offenbar wurde diese stärker als sonst aus

der inländischen Produktion sowie dem Ab-

bau von Lagerbeständen gespeist. Jedenfalls

sind die Einfuhren von Vorleistungsgütern

von Dezember 2001 bis Februar dieses Jahres

(weiter reichende Angaben liegen noch nicht

vor) im Vorjahrsvergleich besonders deutlich

zurückgegangen.

Die deutschen Warenbezüge aus den ande-

ren EWU-Ländern, insbesondere aber auch

aus den nicht an der Währungsunion teil-

nehmenden EU-Ländern, sind in den letzten

drei Monaten (Dezember 2001/Februar 2002)

überdurchschnittlich stark gesunken. Dage-

gen waren Lieferanten aus den südostasiati-

schen Schwellenländern von der größeren

Zurückhaltung der deutschen Wirtschaft bei

Auslandsbestellungen zuletzt weniger betrof-

Regionale Entwicklung des
Außenhandels

Dezember 2001/Februar 2002; saisonbereinigt

Ländergruppe/Land Mrd 5

Verände-
rung in %
gegenüber
Sept./Nov.
2001

Ausfuhren

Alle Länder 158,5 + 0,8

darunter:
EWU-Länder 67,3 + 0,2

Übrige EU-Länder 19,1 – 0,3

Vereinigte Staaten von
Amerika 16,7 + 4,0

Japan 3,0 – 2,6

Mittel- und osteuropäi-
sche Reformländer 18,7 + 2,1

OPEC-Länder 3,7 + 6,0

Südostasiatische
Schwellenländer 6,0 + 6,4

Einfuhren

Alle Länder 126,8 – 5,9

darunter:
EWU-Länder 52,9 – 8,6

Übrige EU-Länder 12,5 – 12,9

Vereinigte Staaten von
Amerika 9,6 – 6,5

Japan 4,7 – 11,0

Mittel- und osteuropäi-
sche Reformländer 16,8 – 2,8

OPEC-Länder 1,7 – 10,2

Südostasiatische
Schwellenländer 6,7 – 0,4

Deutsche Bundesbank
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fen. Auch der Umsatz von Anbietern aus Mit-

tel- und Osteuropa auf dem deutschen Markt

hielt sich noch relativ gut.

Die gegenläufigen Entwicklungen auf der

Ausfuhrseite und der Einfuhrseite haben den

Überschuss in der deutschen Handelsbilanz

– trotz einer leichten Verschlechterung der

Terms of Trade – im ersten Quartal 2002 sai-

sonbereinigt erneut ansteigen lassen, und

zwar um 7 1�2 Mrd 3 auf 33 Mrd 3. Gleich-

zeitig erhöhte sich jedoch das Defizit im Be-

reich der „unsichtbaren“ Leistungstransaktio-

nen. So wirkten in saisonbereinigter Rech-

nung insbesondere Netto-Ausgaben für

grenzüberschreitende Erwerbs- und Vermö-

genseinkommen Defizit steigernd, nachdem

im vierten Quartal 2001 Einnahmen und Aus-

gaben sich praktisch ausgeglichen hatten.

Demgegenüber bewegten sich die per saldo

an das Ausland geleisteten laufenden Über-

tragungen auf dem gleichen Niveau wie in

der Vorperiode und in der Dienstleistungs-

bilanz sank das Minus sogar leicht. Im Ergeb-

nis stieg der deutsche Leistungsbilanzüber-

schuss (saisonbereinigt) im ersten Quartal

2002 um 4 Mrd 3 auf 11 1�2 Mrd 3.

Kapitalverkehr

Belastende Nachrichten über Bilanz-Unregel-

mäßigkeiten bei US-Firmen, die Unruhen im

Nahen Osten sowie wechselnde Erwartungen

über die weitere Entwicklung der Weltwirt-

schaft bestimmten in den ersten drei Mona-

ten dieses Jahres das Klima an den internatio-

nalen Finanzmärkten. Dabei wich die zu Be-

ginn des Quartals vorherrschende skeptische

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd 5

2001 2002

Position 1. Vj. 4. Vj. 1. Vj.

I. Leistungsbilanz

1. Außenhandel 1)

Ausfuhr (fob) 159,6 160,5 156,4
Einfuhr (cif) 137,5 135,2 123,8

Saldo + 22,1 + 25,3 + 32,5

2. Dienstleistungen (Saldo) – 12,6 – 9,2 – 10,7

3. Erwerbs- und Vermögens-
einkommen (Saldo) – 3,5 – 1,3 – 4,4

4. Laufende Übertragungen
(Saldo) – 5,5 – 7,2 – 5,1

Saldo der Leistungsbilanz 2) – 1,0 + 7,1 + 11,0

Nachrichtlich:
Saisonbereinigte Werte, Salden

1. Außenhandel + 21,5 + 25,6 + 32,9

2. Dienstleistungen – 13,0 – 11,4 – 10,9

3. Erwerbs- und Vermögens-
einkommen – 2,7 – 0,1 – 2,8

4. Laufende Übertragungen – 6,5 – 6,2 – 6,1

Leistungsbilanz 2) – 2,4 + 7,4 + 11,4

II. Saldo der Vermögensüber-
tragungen 3) + 0,6 – 0,5 + 0,2

III. Saldo der Kapitalbilanz 4) – 3,1 – 32,3 – 29,0

IV. Veränderung der Währungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: –) 5) + 4,1 + 2,1 – 1,4

V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) – 0,5 + 23,6 + 19,2

1 Spezialhandel nach der amtlichen Außenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Enthält auch die Ergänzun-
gen zum Warenverkehr. — 3 Einschl. Kauf/Verkauf von immate-
riellen nichtproduzierten Vermögensgütern. — 4 Vgl. zum Kapi-
talverkehr im Einzelnen Tabelle auf Seite 61. — 5 Ohne SZR-Zutei-
lung und bewertungsbedingte Veränderungen.
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Grundhaltung der Anleger mit der Veröffent-

lichung überraschend positiver amerikani-

scher Wirtschaftsdaten nach und nach einer

zuversichtlicheren Stimmung. In der Folge

drehten sich die Zinserwartungen. Sowohl die

Renditen von Staatsanleihen als auch die Ak-

tienkurse dies- und jenseits des Atlantiks zo-

gen spürbar an. Zuletzt mehrten sich hinge-

gen wieder die Zweifel an der Stärke und soli-

den Fundierung der wirtschaftlichen Auf-

triebskräfte. Das insgesamt unscharfe Kon-

junkturbild spiegelt sich zum Teil auch im sta-

tistisch erfassten Kapitalverkehr Deutschlands

mit dem Ausland wider, in dem die Finanz-

ströme von Monat zu Monat die Fließrich-

tung wechselten. Im Ergebnis kam es von

Januar bis März dieses Jahres im Wertpapier-

verkehr und im Kreditverkehr zu Netto-Kapi-

talexporten, während bei den Direktinvesti-

tionen die Anlagen von Ausländern im Inland

überwogen.

Die internationalen Einflüsse kommen im

Wertpapierverkehr besonders deutlich zum

Ausdruck. Wie schon in den beiden Quartalen

zuvor schlug sich auch in den ersten drei

Monaten von 2002 die Vorsicht der Finanz-

marktakteure letztlich in vergleichsweise gerin-

gen grenzüberschreitenden Wertpapierenga-

gements nieder. Dennoch summierten sich die

Netto-Kapitalexporte auf 26 Mrd 3. Im ersten

Quartal 2001 hatten die Mittelabflüsse aller-

dings noch bei netto 481�2 Mrd 3 gelegen.

In den ersten drei Monaten von 2002 erwar-

ben inländische Anleger für 34 Mrd 3 auslän-

dische Wertpapiere. Dies war zwar mehr als in

den beiden Dreimonatsabschnitten zuvor, die

stark von den Ereignissen im September 2001

Kapitalverkehr

Mrd 5; Netto-Kapitalexport: –

2001 2002

Position 1. Vj. 4. Vj. 1. Vj.

1. Direktinvestitionen – 9,8 + 4,2 + 10,4

Deutsche Anlagen
im Ausland – 9,5 – 6,2 – 2,6
Ausländische Anlagen
im Inland – 0,3 + 10,4 + 13,0

2. Wertpapiere – 48,5 – 14,9 – 26,0

Deutsche Anlagen
im Ausland – 43,3 – 31,8 – 34,0

Aktien – 5,3 – 2,8 – 7,2
Investmentzertifikate – 6,0 – 4,5 – 7,4
Rentenwerte – 31,9 – 27,5 – 15,2
Geldmarktpapiere – 0,1 + 3,0 – 4,2

Ausländische Anlagen
im Inland – 5,2 + 16,9 + 8,0

Aktien + 1,9 + 0,4 + 6,0
Investmentzertifikate – 1,9 + 4,2 + 1,1
Rentenwerte + 8,5 + 17,7 + 22,7
Geldmarktpapiere – 13,7 – 5,4 – 21,8

3. Finanzderivate 1) + 3,1 – 0,8 + 1,4

4. Kreditverkehr + 52,2 – 20,4 – 14,4

Kreditinstitute + 61,1 – 58,6 + 13,5

langfristig – 10,2 – 27,6 – 5,4
kurzfristig + 71,3 – 30,9 + 19,0

Unternehmen und
Privatpersonen – 11,1 + 9,2 – 10,6

langfristig + 4,5 – 0,7 + 1,0
kurzfristig – 15,7 + 9,9 – 11,6

Staat + 18,1 – 5,7 – 0,2

langfristig – 0,3 + 0,2 – 0,2
kurzfristig + 18,4 – 5,8 – 0,0

Bundesbank – 15,8 + 34,6 – 17,1

5. Sonstige Kapitalanlagen – 0,2 – 0,3 – 0,4

6. Saldo aller statistisch
erfassten Kapital-
bewegungen – 3,1 – 32,3 – 29,0

Nachrichtlich:
Veränderung der Wäh-
rungsreserven zu Trans-
aktionswerten
(Zunahme: –) 2) + 4,1 + 2,1 – 1,4

1 Verbriefte und nicht verbriefte Optionen sowie
Finanztermingeschäfte. — 2 Ohne SZR-Zuteilung und
bewertungsbedingte Veränderungen.
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geprägt waren (41�2 Mrd 3 bzw. 32 Mrd 3); es

war aber deutlich weniger als sonst zu Beginn

eines Jahres. Mit 15 Mrd 3 legten heimische

Investoren etwa die Hälfte des Anlagebetrags

in Rentenwerten gebietsfremder Emittenten

an. Dabei spielten – wie seit Beginn der Wäh-

rungsunion bereits mehrfach beobachtet – auf

Euro lautende Anleihen die dominierende

Rolle. Insbesondere institutionelle Anleger

engagieren sich vor allem zu Beginn eines

Jahres regelmäßig mit recht bedeutenden Be-

trägen in diesen Papieren, die im Vergleich zu

deutschen Rentenwerten etwas höhere Zinsen

bieten, aber nicht mit zusätzlichen Wechsel-

kursrisiken verbunden sind.

Weiterhin eher zurückhaltend agierten die

heimischen Anleger auf den ausländischen

Aktienmärkten. Sie erwarben für 7 Mrd 3

ausländische Aktien, verglichen mit 3 Mrd 3

im Schlussquartal von 2001. Neben der Unsi-

cherheit über die weitere wirtschaftliche Ent-

wicklung im Ausland dürften die heimischen

Sparer in ihren Anlageentscheidungen auch

von Meldungen über problematische Bilan-

zierungspraktiken bei amerikanischen Unter-

nehmen beeinflusst worden sein.

Die Nachfrage hiesiger Anleger nach Anteil-

scheinen ausländischer Investmentfondsge-

sellschaften erwies sich hingegen in den ers-

ten drei Monaten des Jahres mit 7 1�2 Mrd 3

als recht robust. Ein Grund für die gemessen

an der Volatilität des grenzüberschreitenden

Aktienerwerbs geringere Schwankungsbreite

der in Investmentzertifikaten angelegten Gel-

der könnte darin liegen, dass sich in diesem

Bereich vor allem Investoren mit längerfris-

tigem Anlagehorizont engagieren.

In der anderen Richtung des grenzüberschrei-

tenden Kapitalverkehrs zeigten gebiets-

fremde Investoren während des Berichtszeit-

raums nur ein gedämpftes Interesse an hiesi-

gen Wertpapieren, die sie insgesamt für

8 Mrd 3 in ihre Portfolios aufnahmen (nach

17 Mrd 3 im Dreimonatsabschnitt davor).

Hinter dem vergleichsweise geringen Ge-

samtsaldo verbergen sich allerdings größere

Umschichtungen zwischen den einzelnen In-

strumenten, mit denen ausländische Investo-

ren auf die geänderten Zins- und Konjunktur-

aussichten reagierten. So bauten sie ihre

Bestände an Geldmarktpapieren, also an

Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis

zu einem Jahr, im ersten Quartal des Jahres

kräftig ab (22 Mrd 3), während sie gleichzei-

tig in länger laufende Schuldverschreibungen

investierten (22 1�2 Mrd 3). Auf Anklang stie-

ßen dabei zum ersten Mal nach den „Safe-

haven“-Zuflüssen im Herbst letzten Jahres

auch wieder von der öffentlichen Hand bege-

bene Papiere, die angesichts der schwer ein-

zuschätzenden weiteren Zinsentwicklung ver-

mutlich nicht zuletzt wegen ihres Liquiditäts-

vorteils gefragt waren. Gleichzeitig erwarben

Anleger aus dem Ausland für 10 Mrd 3 in-

ländische Bankschuldverschreibungen, deren

Zinsaufschlag gegenüber Bundesanleihen im

Quartalsdurchschnitt auf 25 Basispunkte ab-

geschmolzen ist und damit nur noch etwa

halb so groß war wie im Durchschnitt des

letzten Jahres.

An den heimischen Aktienmarkt und in die

hier aufgelegten Investmentfonds flossen von

Januar bis März Auslandsgelder in Höhe von

6 Mrd 3 beziehungsweise 1 Mrd 3; das war in

der Summe etwas mehr als im Vorquartal

... Aktien

... und
Investment-
zertifikaten

Ausländische
Anlagen in
deutschen ...

... Rentenwer-
ten und Geld-
marktpapieren

... in Aktien
und Invest-
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(1�2 Mrd 3 und 4 Mrd 3). Bereits seit einiger

Zeit scheinen sich die weltweiten Aktien-

ströme zu Gunsten der EWU zu verschieben,

und auch deutsche Aktien profitierten offen-

bar von der Neuausrichtung der internationa-

len Portfolios. Aktuell mag darüber hinaus

eine gewisse „Reserve“ gegenüber amerika-

nischen Dividendenwerten stimulierend ge-

wirkt haben.

Die gedämpfte internationale Konjunkturent-

wicklung sowie die eher verhaltenen Gewinn-

aussichten der Firmen haben ihre Spuren

ebenfalls in der Direktinvestitionstätigkeit der

Unternehmen hinterlassen. Wie bereits im

Vorquartal hielten diese sich auch in den

Monaten von Januar bis März mit dem län-

derübergreifenden Erwerb von Beteiligungen

zurück. Vor allem große Firmenübernahmen,

die in den letzten Jahren mehrfach das Ge-

schehen auf den Finanzmärkten geprägt hat-

ten, waren in jüngster Zeit nicht mehr zu ver-

zeichnen. Im Ergebnis kam es im Bereich der

Direktinvestitionen in den ersten drei Mona-

ten dieses Jahres zu Netto-Kapitalimporten

(10 1�2 Mrd 3), nachdem auch schon in den

drei Monaten zuvor die Zuflüsse nach

Deutschland überwogen hatten (4 Mrd 3).

Inländische Unternehmen engagierten sich

dabei im Berichtszeitraum mit 2 1�2 Mrd 3 im

Ausland – in erster Linie durch eine Aufsto-

ckung des Beteiligungskapitals, die inländi-

sche Gesellschaften bei ihren ausländischen

Niederlassungen durchführten. Vor allem hei-

mische Unternehmen im Bereich der Nach-

richtenübermittlung bedienten sich dieses

Finanzierungsinstruments, um ihre Positionen

in den USA und innerhalb der EWU zu festi-

gen.

Umgekehrt dehnten aber auch ausländische

Firmen ihren Wirkungskreis in Deutschland

aus. Insgesamt belief sich ihr Investitions-

volumen während des Berichtszeitraums auf

13 Mrd 3 und war damit etwas höher als im

Quartal davor (10 1�2 Mrd 3). Auch hier wurde

das Auslandsengagement maßgeblich durch

die Zuführung von Beteiligungskapital an in-

ländische Töchter bestimmt, wenngleich ein

Teil dieses Mittelzuflusses auf eine Kapitalum-

strukturierung innerhalb eines Unternehmens

zurückging, die das Netto-Ergebnis der aus-

ländischen Direktinvestitionen in Deutschland

unberührt ließ.

Netto-Kapitalexport: −
Mrd  5 

I II III IV I

Ausländische Anlagen in inländischen
Rentenwerten

Ausländische Anlagen in
inländischen Geldmarktpapieren

Ausländische Anlagen in
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und Geldmarktpapieren
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Wie in den anderen Bereichen des Kapitalver-

kehrs fiel im Berichtszeitraum auch der Saldo

im nicht verbrieften Kreditverkehr vergleichs-

weise niedrig aus, da sich die Kreditströme in

einzelnen Untersegmenten zum Teil kompen-

siert haben. So transferierten Unternehmen

und Privatpersonen zu Jahresbeginn Gelder in

Höhe von netto 10 1�2 Mrd 3 ins Ausland,

nachdem sie zuvor aus bilanzpolitischen

Gründen ihre Guthaben bei Banken im Aus-

land verringert hatten. In diesem Zusammen-

hang spielte eine Rolle, dass Unternehmen Er-

löse aus einer regen Emissionstätigkeit am in-

ternationalen Kapitalmarkt vorübergehend

bei ausländischen Banken parkten. Staatliche

Stellen hingegen ließen ihre Guthaben bei im

Ausland ansässigen Kreditinstituten nahezu

unberührt.

Die unverbrieften Auslandstransaktionen des

gesamten Bankensystems, die letztlich als

Gegenposten zu den übrigen in der Zahlungs-

bilanz erfassten Auslandszahlungen interpre-

tiert werden können, waren in den drei

Monaten von Januar bis März betragsmäßig

ebenfalls nicht von großer Bedeutung (netto

– 3 1�2 Mrd 3). Ein Mittelaufkommen aus dem

Ausland hatten dabei lediglich die inländischen

Kreditinstitute zu verzeichnen (131�2 Mrd 3),

und zwar ausschließlich im kurzfristigen Be-

reich (19 Mrd 3). Die im Kreditverkehr verbuch-

ten Auslandstransaktionen der Bundesbank re-

sultierten hingegen in einem Forderungssaldo

in Höhe von 17 Mrd 3, der in erster Linie eine

Folge der Verrechnung von TARGET-Salden in-

nerhalb des ESZB war.

Die Währungsreserven, deren Veränderungen

nicht in den Zahlen des grenzüberschreiten-

den Kreditverkehrs aufscheinen, nahmen zu

Transaktionswerten gerechnet von Jahresbe-

ginn bis Ende März um knapp 11�2 Mrd 3 zu.

Dem aktuellen Bilanzwert nach, also be-

wertet zu den Kursen am Ende des ersten

Quartals 2002, sind sie in den ersten drei Mo-

naten dieses Jahres noch kräftiger, nämlich

um 5 Mrd 3 auf nun 98 Mrd 3 gestiegen.

Ausschlaggebend für diese Entwicklung war

das Anziehen des Goldpreises.
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