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AuBenhandel und Leistungsbilanz

Der deutsche AuBenhandel war im vierten
Quartal des vergangenen Jahres unterschied-
lichen, zum Teil auch gegenlaufigen Einflus-
sen ausgesetzt. So hellte sich die Stimmung
der Exporteure zunehmend auf, da die Bele-
bung der Weltwirtschaft, die vor allem in der
zweiten Jahreshalfte 2003 immer deutlicher
zu Tage getreten ist, auf die deutsche Wirt-
schaft ausstrahlte. Allerdings scheint sich
auch der Kursanstieg des Euro bemerkbar zu
machen — sei es in Form von Preiszugestand-
nissen der Exporteure gegendber ihren Kun-
den auBerhalb des Euro-Gebiets oder sei es in
Form von Marktanteilsverlusten, die der har-
tere Preiswettbewerb nach sich zog. Zwar
liegt die Wettbewerbsposition Deutschlands
— etwa berechnet auf Basis des Gesamtab-
satzdeflators gegentber 19 Industrieldndern —
noch immer leicht Gber ihrem langfristigen
Durchschnitt; mit der deutlichen Hoherbe-
wertung des Euro — immerhin mehr als 20 %
seit dem FrUhjahr 2002 - ist aber zweifellos
ein (temporarer) Wettbewerbsvorteil entfal-
len, wodurch das Exportgeschaft tendenziell
erschwert wird.

Im Ergebnis sanken die deutschen Warenlie-
ferungen in das Ausland im vierten Quartal
saisonbereinigt um etwas Uber 2% gegen-
Uber dem — sehr guten — Vergleichswert des
Vorquartals. Dass damit aber die Aussichten
auf eine weitere Erholung des Auslandsge-
schafts, die sich insbesondere auf das deut-
liche Anziehen des weltwirtschaftlichen
Wachstums grtinden, nicht generell in Frage
stehen, zeigt die starke Verbesserung der Vor-
laufindikatoren. So sind die Exporterwartun-
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Struktur der
Ausfuhren

gen der Industrie, die vom ifo Institut erhoben
werden, im Oktober sprunghaft angestiegen.
Sie verharrten bis zuletzt bei einer vergleichs-
weise glnstigen Einschatzung. Der Auftrags-
eingang aus dem Ausland stltzte diese posi-
tive Erwartungshaltung; er lag im vierten
Quartal real gerechnet um 3% % Uber den
entsprechenden Werten vom Sommer.

Keine eindeutigen Schlussfolgerungen hin-
sichtlich der moglichen Bedeutung von
Wechselkursanderungen fir die jungere Ex-
portentwicklung lassen sich aus der Struktur
der Ausfuhren gewinnen. Im Durchschnitt
der Monate Oktober und November — statisti-
sche Informationen Uber den AuBenhandel in
regionaler und sektoraler Aufgliederung fur
den Monat Dezember liegen derzeit noch
nicht vor — konnten die deutschen Exporteure
ihre Lieferungen im Vergleich zum dritten
Quartal des vergangenen Jahres hauptsach-
lich innerhalb des Euro-Raums ausweiten. So
sind die Lieferungen in die Partnerlander des
Euro-Wahrungsgebiets, die mit 43 % fast die
Halfte der deutschen Ausfuhren ausmachen,
um 2% % gestiegen. Hier dirften deutsche
Anbieter von der anziehenden Konjunktur im
Euro-Raum und der guten preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit gegeniber ihren Konkur-
renten aus den anderen Teilnehmerlandern
der Wahrungsunion profitiert haben. Die
Ausfuhrumsatze mit Nicht-EWU-Landern sind
im Berichtszeitraum dagegen um 4% ge-
sunken. Insbesondere sind die Exporte in die
Reformlander Mittel- und Osteuropas, dem
nach den EU-Ladndern zweitwichtigsten Ab-
satzgebiet fur deutsche Waren, um 72 % zu-
rickgegangen. Maoglicherweise machte sich
dabei bemerkbar, dass der Euro im vergange-
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nen Jahr auch gegeniber einigen mittel- und
osteuropaischen Wahrungen deutlich an
Wert gewonnen hat. Aber auch eher zufallige
Schwankungen im Lieferrhythmus sind als Er-
klarung in Betracht zu ziehen, die bei dem
hier betrachteten Zweimonatsdurchschnitt in
der landerweisen Aufgliederung eine erheb-
liche Rolle spielen kénnen. Das gilt auch fur
die racklaufigen Ausfuhren im Handel mit
Entwicklungslandern (-6 %) sowie mit China
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Entwicklung des AuBenhandels nach
Regionen und Warengruppen

Durchschnitt Oktober/November 2003
gegenuber Durchschnitt Juli/September 2003;
saisonbereinigt in %

Aus- Ein-

Position fuhren |fuhren
Insgesamt - 19| + 45
Ausgewahlte Landergruppen/Lander

EWU-Lander + 24) + 30

Ubrige EU-Lander + 07| + 08

Vereinigte Staaten von Amerika - 35| - 74

Japan + 05 + 42

China -10,7| +14.3

Mittel- und osteuropaische

Reformlander - 74| + 90

OPEC-Lander -13,2| +15,6

Sudostasiatische Schwellenlander - 22| +12.2
Warengruppen
Ausgewahlte Hauptgruppen

Vorleistungsguter - 36| + 47

Investitionsguter + 0,7 + 51

Konsumguter - 34| + 41

Energietrager + 6,6
Ausgewahlte Gruppen

Chemische Erzeugnisse - 50| + 59

Maschinen - 41| + 34

Kraftwagen und Kraftwagenteile + 44 + 14

Guter der Informationstechnologie | - 0,31 +10,3

Deutsche Bundesbank

(-10%2%). Dass die eingangs erwahnte Ver-
schlechterung der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit stets nur einen Teilaspekt darstellt,
wird am Beispiel der Ausfuhren in die USA
und die Schwellenldnder Stdostasiens eben-
falls deutlich. Zwar ging auch hier der Absatz
deutscher Waren im Beobachtungszeitraum
zurlck; der Rickgang fiel aber vergleichs-
weise moderat aus. Offenbar wurden hier
preisliche  Wettbewerbsnachteile teilweise
von der gunstigen konjunkturellen Entwick-
lung in diesen Landern kompensiert. Darlber
hinaus deuten (in Euro) rtcklaufige Ausfuhr-
preise gegenlber Drittldndern darauf hin,
dass die deutschen Exporteure im Beobach-
tungszeitraum versuchten, durch Preisnach-
lasse der Wechselkursentwicklung entgegen-
zusteuern. Das durfte sich allerdings negativ
auf ihre Gewinnmargen ausgewirkt haben.
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Die rlcklaufigen Exporte konzentrierten sich
vor allem auf den Bereich der Konsumguter
und der Vorleistungsguter (e —3%%). So-
wohl Produkte der Chemischen Industrie als
auch Metallerzeugnisse wurden im Durch-
schnitt der Monate Oktober und November
weniger ins Ausland geliefert als im Durch-
schnitt des dritten Quartals. Die Ausfuhr von
Investitionsgltern hat dagegen das Niveau
des Vorquartals leicht Ubertroffen. Zulegen
konnte dabei insbesondere der Kraftfahr-
zeugbau. Gegen den allgemeinen Trend la-
gen die Ausfuhren hier um 42 % Uber dem
Niveau der Sommermonate. Mdglicherweise
hat sich darin bereits die im Herbst eingelei-
tete Modelloffensive der deutschen Hersteller
niedergeschlagen.

Anders als die Ausfuhren sind die deutschen
Wareneinfuhren im vierten gegentber dem
dritten  Quartal
saisonbereinigt gestiegen, und zwar um 4 %.

des vergangenen Jahres
Nachdem die Warenbezlge aus dem Ausland
zuvor auch in Relation zu der leicht rucklau-
figen Binnennachfrage zurlickgegangen wa-
ren, durften dabei vor allem zeitliche Ver-
schiebungen, die in entsprechenden Lagerbe-
wegungen ihren Niederschlag gefunden
haben, ebenso wie hohere Vorleistungsim-
porte im Zusammenhang mit der gleichzeitig
deutlich

eine Rolle gespielt haben. Der Zuwachs der

anziehenden Industrieproduktion
Importe war besonders ausgepragt bei Liefe-
rungen aus China (142 %), die mittlerweile
etwa 5% der deutschen Einfuhren ausma-
chen. Aber auch aus den sldostasiatischen
Schwellenlandern (+12 %) und den mittel-
und osteuropaischen Reformlandern (+9 %)
wurden deutlich mehr Waren eingefihrt als

Waren-
einfuhren
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Leistungsbilanz

im Referenzzeitraum. Einige dieser Lander
haben durch die Euro-Aufwertung Wettbe-
werbsvorteile gegenlber heimischen Anbie-
tern gewonnen. Moderater sind dagegen die
Einfuhren aus den Partnerldandern der Wah-
rungsunion angestiegen (+3 %). Die Importe
aus den USA gingen mit 72 % nominal be-
trachtet ausgesprochen deutlich zurtick, wo-
bei die Schwankungen von Monat zu Monat
—vermutlich auch wechselkursbedingt — recht
hoch sind.

Aufgegliedert nach Sektoren zeigt sich, dass
alle wichtigen Wirtschaftszweige an den ho-
heren Einfuhren partizipierten. Besonders
stark war jedoch die Zunahme im Bereich der
Informations- und Kommunikationstechnolo-
gie (+10%2%). Das deckt sich mit jlngsten
Beobachtungen, dass auf dem globalen PC-
Markt im vierten Quartal 2003 die hochste
Wachstumsrate der vergangenen drei Jahre
registriert wurde. Uberdurchschnittlich stark
legten darUber hinaus die Importe von Inves-
titionsglitern (+5 %) zu; aber auch auslan-
dische Konsum- und Vorleistungsguter waren
gefragt.

Im Ergebnis fuhrte der moderate Rickgang
bei den Warenausfuhren und der kraftige An-
stieg der Einfuhrumsatze im vierten Quartal
2003 nach Ausschaltung von saisonalen Ein-
flissen zu einem Rickgang beim Uberschuss
in der deutschen Handelsbilanz um 62 Mrd €
auf 32 Mrd €. Gleichzeitig ist im Bereich der
Lunsichtbaren” Leistungstransaktionen von
Oktober bis Dezember ein im Vergleich zum
vorangegangenen Dreimonatszeitraum gerin-
gerer Passivsaldo aufgelaufen. So fiel das De-
fizit in der deutschen Dienstleistungsbilanz

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
2002 2003
Position 4.Vj. 3.Vj. 4.Vj.
I. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel 1)
Ausfuhr (fob) 168,6 165,6 171,2
Einfuhr (cif) 136,4 126,7 139,6
Saldo +322| +389| +31,6
2. Dienstleistungen (Saldo) - 55| -126| - 48
3. Erwerbs- und Vermégens-
einkommen (Saldo) + 43| - 38| + 21
4. Laufende Ubertragungen
(Saldo) - 74| - 82 - 69
Saldo der Leistungsbilanz 2) +216| +129| +196
Nachrichtlich:
Saisonbereinigte Werte, Salden
1. AuBenhandel +325| +386| +321
2. Dienstleistungen - 90| -89 - 81
3. Erwerbs- und Vermogens-
einkommen +21| -14] + 04
4. Laufende Ubertragungen -72| -77| - 67
Leistungsbilanz 2) +165| +193| +154
II. Saldo der Vermdgensuber-
tragungen 3) - 04| + 02| + 01
Il. Saldo der Kapitalbilanz 4) -472| - 24| -245
IV. Veranderung der Wéhrungs-
reserven zu Transaktionswerten
(Zunahme: -) 5) + 09| -08| + 1.2
V. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Transaktionen
(Restposten) +2501 -1001 + 3,5

1 Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). — 2 Enthalt auch die Ergéanzun-
gen zum Warenverkehr. — 3 Einschl. Kauf/Verkauf von immate-
riellen nichtproduzierten Vermégensgitern. — 4 Vgl. zum Kapi-
talverkehr im Einzelnen Tabelle auf S. 57. — 5 Ohne SZR-Zutei-
lung und bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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etwas niedriger aus als im Vergleichszeitraum
davor, und es waren per saldo geringere lau-
fende Ubertragungen an das Ausland zu ver-
Bei
Faktorentgelten drehte die Richtung der

zeichnen. den grenziberschreitenden
(Netto-)Strome. Per saldo kam es hier im
Schlussquartal des vergangenen Jahres zu
Einnahmen in Héhe von Y2 Mrd €. Die deut-
sche Leistungsbilanz schloss daher im vierten
Quartal 2003 saisonbereinigt mit einem Plus
von 157 Mrd €, verglichen mit einem Uber-
schuss von rund 19" Mrd € im vorangegan-
genen Vierteljahr.

Kapitalverkehr

Tendenzen im
Kapitalverkehr

Die konjunkturellen Auftriebskrafte in der
Weltwirtschaft, die zum Jahresende hin an
Breite gewonnen und zunehmend auch den
Euro-Raum erfasst haben, hinterlieBen deut-
liche Spuren auf den internationalen Finanz-
markten. So zogen die Aktienkurse bis zum
Jahresultimo weiter an, wahrend die Notie-
rungen langer laufender Anleihen insgesamt
gesehen nachgaben. Zugleich war — gendhrt
von Sorgen Uber globale Zahlungsbilanzun-
gleichgewichte — ein neuer Aufwertungs-
schub fdr den Euro zu verzeichnen. Vor die-
sem Hintergrund haben im Berichtszeitraum
sowohl| der Euro-Raum als auch Deutschland
als Zielgebiete fur Portfolioinvestitionen an
Attraktivitdt gewonnen und dabei — nach den
bislang verfligbaren Zahlen — in nennenswer-
tem Umfang Gelder aus dem Ausland ange-
zogen.
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So kamen im Wertpapierverkehr im letzten
Quartal des vergangenen Jahres per saldo
19% Mrd € am deutschen Markt auf, was,
verglichen mit den Netto-Kapitalexporten
des Dreimonatsabschnitts davor (92 Mrd €),
einen deutlichen Umschwung in der Strom-
richtung des internationalen Kapitalverkehrs
markierte. Vor allem bei auslandischen Inves-
toren war ein starkeres Neu-Engagement auf
den deutschen Wertpapiermarkten zu beob-
achten. Hatten sich im Vorquartal gebiets-
fremde Anleger in einem insgesamt von
groBeren Risiken gepragten Markt noch von
hier aufgelegten verbrieften Anlagen ge-
trennt (4 Mrd €), erwarben sie in den Mona-
ten von Oktober bis Dezember fir 35 Mrd €
deutsche Wertpapiere. Auf ein starkes Inte-
resse stieBen dabei vor allem Aktien deut-
scher Unternehmen, die auslandische Inves-
toren fur 21% Mrd € in ihr Portfolio aufnah-
men, nachdem sie zuvor im bisherigen Jah-
resverlauf fur lediglich 3 Mrd € derartige Pa-
piere erworben hatten. Zu dieser Entwicklung
beigetragen hat einerseits sicherlich die — ge-
messen an der impliziten Volatilitat des DAX —
zurlckgehende allgemeine Unsicherheit, an-
dererseits aber auch die Ende des dritten
Quartals — gestltzt auf gunstige Gewinn-
prognosen fur hiesige Kapitalgesellschaften —
erneut einsetzende freundliche Stimmung an
den deutschen Aktienborsen, die bis zum
Jahresende anhielt und zu der im internatio-
nalen Vergleich Uberdurchschnittlich krafti-
gen Kurssteigerung von nahezu 22 % gefihrt
hat." Aber auch hiesige Rentenwerte stieBen

1 Im gleichen Zeitraum (von Ende September bis Ende
Dezember) waren an anderen wichtigen Finanzplatzen
deutlich geringere Indexzuwéachse von 4%2% (Nikkei)
bzw. von um die 13% (beim US-amerikanischen Dow
Jones sowie beim Dow Jones Euro STOXX) zu verzeichnen.

Wertpapier-
verkehr

Ausléndische
Anlagen in
inldndischen
Wertpapieren
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im Schlussquartal 2003 bei ausldndischen .
Kapitalverkehr
Anlegern auf ein reges Interesse. Verglichen
mit dem Dreimonatsabschnitt davor verdrei-
fachten sie nahezu ihren Netto-Erwerb an
deutschen Rentenwerten (1372 Mrd €, nach Mrd €; Netto-Kapitalexport: -
5% Mrd €). Gefragt waren wiederum vor al- 2002|2003
lem Bankschuldverschreibungen (122 Mrd €, Position avi |3v avi
nach 15 Mrd €), deren Renditeabstand zu 6f- 1. Direktinvestitionen _ 06| + 14| —153
fentlichen Anleihen — dem Trend der letzten Deutsche Anlagen
. . . im Ausland - 6,3 - 50| - 1,6
Monate folgend — im Berichtszeitraum um Auslandische Anlagen
: Do : im Inland 5,7 63| -137
weitere zwei Basispunkte abgeschmolzen ist. im inian * *
. . 2. Wertpapiere -12,3 - 97| +196
Geldmarktpapiere, die Anfang des Jahres pap
] . ] Deutsche Anlagen
hoch in der Gunst weltweit operierender In- im Ausland - 94| - 55| -156
vestoren standen, kauften auslandische Anle- Aktien o I e
Investmentzertifikate + 06| - 0,2 - 0,6
ger in den Monaten von Oktober bis Dezem- Rentenwerte - 72| - 12| - 69
. . Geldmarktpapiere + 2,6 - 34| - 23
ber nur noch in einem Umfang von knapp Auslandische Anlagen
5 Mrd € — auch dies ist ein Zeichen fur die ab- im Inland - 29| - AZ| +352
. Aktien + 25| + 34| +213
nehmende Verunsicherung am Markt. Investmentzertifikate | - 13| - 08| + 02
Rentenwerte - 0,6 + 5,3 +13,4
Geldmarktpapiere - 3,6 -120| + 0,3
/Ar\wéigg:;?s Aus den gleichen Grinden gaben wohl auch . B T I
auslandischen die hiesigen Finanzmarktakteure ihre Zurlck- 4. Kreditverkehr “343| + 62| _278
Wertpapieren haltung etwas auf und investierten wieder Kreditinstitute -49,8| +200| -302
roBere Betrs in landische Wer iere. langfristig - 63| -156| + 1,1
grofere Betrage in auslandische Wertpapiere kurzfristig -436| +356| -314
So stockten sie im Berichtsquartal ihr Port- Unternehmen und
folio an Titeln auslandischer Provenienz um Privatpersonen S e
) ) ) langfristig + 1,1 + 04| - 1,2
15% Mrd € auf, verglichen mit 52 Mrd € in kurzfristig +146| - 11| +123
den Monaten Juli bis September. Dabei zeig- Sz - 041 + 21| - 04
. . . . langfristig - 01| + 01 + 13
ten sie — wie schon in den drei Monaten da- i — 02| + 20| - 17
vor — eine leichte Praferenz fur festverzins- Bundesbank + 02| -152| - 82
liche Schuldverschreibungen gebietsfremder e e I
Emittenten (7 Mrd €, nach 1 Mrd €) gegen- 6. Saldo aller statistisch
erfassten Kapital-
Uber dividendentragenden Papieren auslandi- bewegungen -472| - 24| -245
scher Aktiengesellschaften (6 Mrd €, vergli- Nachrichtlich:
. . Verénderung der Wah-
chen mit gUt Y2 Mrd €) Trotz der Schwache rungsreserven zu Trans-
. . aktionswerten
des US-Dollar erwarben hiesige Investoren im (Zunahme: -) 2 + 09l —osl + 12

Berichtszeitraum per saldo — soweit die regio-
nalen Zahlen vorliegen — in nicht unerheb-
lichem Umfang Aktien und Anleihen aus den
Vereinigten Staaten. Offenbar wog im Kalkul

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

bewertungsbedingte Veranderungen.

Deutsche Bundesbank
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Aktienmarkt in Deutschland
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+20  Auslandserwerb
deutscher Aktien
+15 (Kapitalimport: +)

+10
+ 5
A | m B
i)
-5
, 4000
log. MaBstab :

DAX-Performance-Index™" 3500

3000
2500

3V 4V LV 2V 3V 4V
2002 2003

1 Quartalsendstande; Ende 1987 =1000;
Quelle: Deutsche Bérse AG.

Deutsche Bundesbank

deutscher Anleger die Aussicht auf ein robus-
tes US-Wirtschaftswachstum im Jahr 2004
starker als die Sorge um eine weitere US-
Dollar-Abwertung. Bei den Rentenwerten
machten allerdings — wie auch schon in der
Vergangenheit — auf Euro lautende Anleihen
aus Partnerlandern innerhalb der Wahrungs-
union einen groBen Teil des Investitions-
volumens aus. Weniger Beachtung bei den
Portfolioentscheidungen heimischer Sparer
fanden hingegen auslandische Geldmarkt-
papiere (22 Mrd €) und Investmentzertifikate
(2 Mrd €).

Auch im Bereich der unverbrieften Kreditbe-
ziehungen der Nichtbanken mit dem Ausland
Uberwogen im Berichtszeitraum die Kapital-
importe (netto 102 Mrd €), nachdem sich im
Vorquartal noch Mittelab- und -zuflUsse in
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etwa die Waage gehalten hatten. Vor allem
Unternehmen und Privatpersonen repatriier-
ten im Berichtsquartal — wie zum Jahresende
Ublich — in betrachtlichem Umfang Gelder,
die sie das Jahr Uber auf Bankkonten im Aus-
land gehalten hatten, zum Teil um den
Bestand an ausstehenden Krediten in ihrer
Jahresschlussbilanz zu verringern (,, window
dressing”). Bei staatlichen Stellen glichen sich
hingegen im letzten Vierteljahr von 2003 die
grenzlberschreitenden  Kredittransaktionen
nahezu aus (Abfluss von 2 Mrd €).

Bei den Direktinvestitionen, die in der Regel
nicht so rasch wie der Wertpapierverkehr auf
konjunkturzyklische Einflisse sowie das Ge-
schehen an den Finanzmarkten reagieren,
Uberwogen im Berichtszeitraum mit per saldo
15% Mrd € jedoch die MittelabflUsse, nach-
dem in den beiden Vorquartalen noch Netto-
Kapitalimporte dominiert hatten (insgesamt
25 Mrd €).

Ausschlaggebend fur diese Entwicklung war
das geanderte Investitions- und Finanzie-
rungsverhalten auslandischer Unternehmen.
Zwar stockten diese ihren Beteiligungserwerb
in Deutschland von Oktober bis Dezember
um 9% Mrd € auf. Zugleich zahlten die hier
zu Lande ansassigen auslandischen Niederlas-
sungen in groBem Umfang zuvor aufgenom-
mene langerfristige Kredite an ihre gebiets-
fremden Mutter- oder Schwestergesellschaf-
ten zurlck. Insgesamt reduzierte sich damit
der Wert des auslandischen Direktinvestiti-
onsbestandes in Deutschland um 13" Mrd €,
nachdem dieser im bisherigen Jahresverlauf
stetig gestiegen war. Vor allem Firmen aus
USA sowie aus den

den bevorzugten

Direkt-
investitionen

Ausldndische
Direkt-
investitionen
in Deutschland



Deutsche
Direkt-
investitionen
im Ausland

Kreditverkehr
des Banken-
systems

Holding-Standorten Belgien und Luxemburg
erhielten umfangreiche Tilgungszahlungen
von ihren deutschen Filialen. Anders als die
auslandischen Eigner flochten hiesige Investo-
ren das Band mit ihren im Ausland ansassigen
Tochtern und Filialen im betrachteten Drei-
monatsabschnitt wieder etwas enger. Insge-
samt UberlieBen sie ihren auslédndischen Nie-
derlassungen Gelder in Hohe von 12 Mrd €
(nach 5 Mrd € in den Monaten von Juli bis
September), wobei die bevorzugten Ziellan-
der deutscher Unternehmen diesmal die Part-
nerlander auBerhalb der EU waren.

Zum Teil wohl als Reflex der hohen Netto-
Zuflusse aus dem Wertpapierverkehr und
dem Kreditverkehr der Nichtbanken nahmen
die Auslandsforderungen des deutschen Ban-
kensystems um 38", Mrd € zu. Hiesige Kre-
ditinstitute haben dabei vor allem ihre unver-
brieften Verbindlichkeiten gegentber ihren
auslandischen Partnern zurtickgefthrt, wah-
rend die Forderungszuwachse der Bundes-
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bank im Wesentlichen aus dem GroBbetrags-
zahlungssystem TARGET resultierten (8 Mrd €).

Die Wahrungsreserven der Bundesbank, deren
Verdnderungen in der Zahlungsbilanz ge-
trennt vom grenzUberschreitenden Kapital-
verkehr ausgewiesen werden, sind von Ende
September bis zum Jahresultimo — zu Trans-
aktionswerten gerechnet — um 1 Mrd € ge-
sunken. Uber das Jahr gerechnet ist damit der
Bestand an Wahrungsreserven durch transak-
tionsbedingte Abgange um 2 Mrd € abge-
schmolzen. In der Bilanz der Bank schlugen
allerdings die deutlichen Bewertungsande-
rungen erheblich starker zu Buche, wobei
leichte Kursgewinne beim Gold die starken
EinbuBen in der Devisenposition auf Grund
der Schwache des US-Dollar nicht ausglei-
chen konnten. Am Ultimo von 2003 beliefen
sich die deutschen Wahrungsreserven auf
umgerechnet 762 Mrd €, verglichen mit
81 Mrd € Ende September 2003 und gut
85 Mrd € zu Beginn des vergangenen Jahres.
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