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Teil A
Allgemeiner Teil

Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik
I. Allgemeiner Uberblick

Die Kreditpolitik der Bundesbank war im Jahre 1965 darauf gerichtet, die inflatorischen Ten-
denzen im Inland einzudimmen und eine stirkere Gefdhrdung des auBenwirtschaftlichen Gleich-
gewichts zu unterbinden. Wihrend es gegen Ende des vergangenen Jahres und in den ersten
Monaten des laufenden Jahres den Anschein hatte, als habe sich das Defizit in den laufenden
Transaktionen mit dem Ausland etwas vermindert, waren die Binnenmaérkte auch in jiingster Zeit
von einer durchgreifenden Stabilisierung noch weit entfernt. Gleichwohl war auch hier in mancher
Hinsicht ein Wandel zum Besseren zu verzeichnen. Zwar hat sich bis zum Ende des Jahres 1965
weder der Arbeitsmarkt sichtbar entspannt, noch ist der Preis- und Kostenanstieg zum Stillstand
gekommen. Das Wachstum der inlédndischen Nachfrage verlangsamte sich aber merklich, so dal3
ein allmihliches Auslaufen des Preisauftriebs moglich erscheint, jedenfalls dann, wenn der Preis-
stabilitdt bei allen wirtschaftspolitisch relevanten MaBnahmen der Vorrang gegeniiber anderen
wirtschaftspolitischen Zielen zuerkannt wird.

Die zu beobachtenden Ansédtze zur Stabilisierung sind auBer den Selbstheilungskriften, die
einem Defizit in der Zahlungsbilanz immer innewohnen, in nicht geringem MaBe der restriktiven
Linie zuzuschreiben, die die Bundesbank mit ihrer Kreditpolitik im Jahre 1965-— ebenso wie auch
schon 1964 — verfolgt und bis heute beibehalten hat. Dieser Zusammenhang zeigt sich vor allem
darin, da3 die Nachfrage nach Investitionsgiitern und Bauten von seiten der Unternehmen und im
spiteren Verlauf des Jahres 1965 auch von seiten der 6ffentlichen Haushalte, also vor allem die
Nachfrage in den zins- und kreditabhingigen Bereichen der Volkswirtschaft, weit schwicher als
vordem gestiegen ist. Im Gegensatz zu verschiedentlich vorgebrachten Ansichten ist die Wirtschaft
in wichtigen Bereichen nach wie vor durchaus zinsreagibel. Das gilt insbesondere fiir ldnger-
fristige Investitionen, bei denen der Zins als Kostenfaktor ein erhebliches Gewicht hat, soweit
nicht staatliche MaBnahmen wie Zinssubventionen und andere Begiinstigungen dieses Gewicht
kiinstlich vermindern. Wenn die Zinsen fiihlbar steigen, 148t die Nachfrage nach Kredit insgesamt
frither oder spéter nach, auch wenn manche Bereiche in der Wirtschaft davon unberiihrt bleiben
sollten. Mindestens ebenso wichtig fiir den Erfolg einer restriktiven Kreditpolitik ist aber auch die
Liquiditdtsverknappung, die dazu fithrt, daB die Kredite nicht nur teurer werden, sondern von den
Banken nicht mehr im gewiinschten Umfang zur Verfiigung gestelit werden konnen. Eine restrik-
tive Geld- und Kreditpolitik beeinfluBt also sowohl die Nachfrage nach Kredit als auch das Kredit-
angebot, und sie wirkt damit fiihlbar auf die Entschliisse der Investoren ein, auch wenn die zum
Teil unvermeidlichen zeitlichen Verzégerungen diese Wirkung erst allméhlich offenbar werden
lassen. Es wire ein Millverstindnis der Funktionsweise der Kreditpolitik, wenn aus solchen
zeitlichen Verzdgerungen, die in der gegenwirtigen Restriktionsphase aus besonderen Griinden
relativ groB3 waren, geschlossen wiirde, die kreditpolitischen Instrumente griffen iiberhaupt erst
dann, wenn konjunkturell schon keine Bremsung mehr erforderlich wire.



Die restriktive Wirkung der Kreditpolitik beruhte freilich weniger auf neuen Beschliissen der
Bundesbank als darauf, daB die Bank bewuf3t den anhaltenden Entzug an Bankenliquiditiit, der
aus der Passivierung der Zahlungsbilanz und auch aus den iibrigen liquidititsbestimmenden
Faktoren resultierte, sich voll auf den Liquidititsstatus der Kreditinstitute auswirken lie3. Aktive
MaBnahmen ergriff die Bundesbank nur insoweit, als sie die Refinanzierungsméglichkeiten der
Kreditinstitute bei der Bundesbank durch Kiirzung der Rediskontkontingente verminderte und
iiberdies den Diskont- und Lombardsatz sowie die Abgabe- und Riicknahmesétze im Offen-
marktgeschéft heraufsetzte — den Diskontsatz sowie den Zinssatz fiir Kassenkredite im Januar
und im August 1965 um jeweils 14%, auf schlieBlich 4%, p. a. und den Lombardsatz auf 5%, p. a.
Andere Mallnahmen der Bundesbank, die im wesentlichen der Verfeinerung der notenbankpoli-
tischen Instrumente dienten, waren demgegeniiber, auch wenn sie den restriktiven Kurs unter-
stlitzten, von geringerer Bedeutung.

Infolge der stark passiven Zahlungsbilanz und der Devisenabfliisse befand sich die Kredit-
politik 1965, eindeutiger noch als im Jahre 1964, in der ,,klassischen** Situation, in der die restrik-
tiven MaBnahmen der Wiederherstellung des wirtschaftlichen Gleichgewichts sowohl im Innern
als auch in den auBenwirtschaftlichen Beziehungen dienten. Die Antinomie mancher fritherer
Konjunkturperioden, in denen die Ubernachfrage im Innern mit hohen Zahlungsbilanziiber-
schiissen einherging und die Kreditpolitik vor einen im Grunde nicht aufhebbaren Zielkonflikt
stellte, war 1965 nicht gegeben. Wenn es gleichwohl nicht gelang, das Ungleichgewicht in der
Wirtschaft schnell zu vermindern oder gar zu beseitigen, so deshalb, weil es praktisch der Kredit-
politik allein iiberlassen blieb, den Stabilisierungsproze3 wirtschaftspolitisch zu unterstiitzen. Die
Instrumente der Notenbank, die unmittelbar nur die Liquiditdtsverhdltnisse und das Zinsniveau
beeinflussen, kénnen aber immer nur allmihlich wirken. Das gilt besonders dann, wenn, wie zu
Beginn der jetzigen Restriktionsperiode, die Liquidititspolster der Banken und der Wirtschaft auf
Grund einer vorangegangenen Liquiditdtsanreicherung sehr groB sind. Uberaus nachteilig wirkte
sich aullerdem aus, daB sich die Kreditnachfrage der offentlichen Stellen im Jahre 1965, insbe-
sondere bis zum Sommer, als immun gegen die allgemeine Verschlechterung des Finanzierungs-
klimas erwies. Trotz stark steigender Zinsen versuchten die 6ffentlichen Haushalte, ihre erheblich
iiber die zu erwartenden Einnahmen hinausgehenden Ausgabenpline zu verwirklichen und die un-
gedeckten Ausgaben durch Kreditaufnahmen und durch Abbau ihrer Guthaben zu finanzieren. Sie
verstirkten damit nicht nur ihrerseits den Zinsauftrieb, sondern trugen auch entscheidend dazu
bei, daB auf den Giitermirkten die Ubernachfrage anhielt oder jedenfalls nicht in dem MaBe
nachlieB, wie es bei einer auch nur konjunkturneutralen — ganz zu schweigen von einer ,,anti-
zyklischen* — Ausgabenpolitik der offentlichen Hand hitte der Fall sein kénnen. Erst auf
Grund politischer Entscheidungen, die nicht zuletzt auch die Folge der Kapitalmarktgespridche am
»Runden Tisch* waren, wurde vom Spatsommer ab die 6ffentliche Kreditnachfrage relativ einge-
schrinkt oder ihre Deckung zumindest zeitlich hinausgeschoben.

Mehr noch als frither zeigte sich im Jahre 1965, wie sehr die Kreditpolitik in ihrer Wirksamkeit
von der Entwicklung der offentlichen Haushalte abhingt und dafl sie nicht in der Lage ist, den
expansiven Effekt hoher staatlicher Defizite, der in einer unmittelbaren Erhéhung der Gesamt-
nachfrage und der Einkommensbildung besteht, zu kompensieren oder gar zu iiberkompensieren.
Namentlich auf kurze Sicht vermag dies die Kreditpolitik nicht zu bewirken; geradezu zur Ohn-
macht verurteilt ist sie, wenn die offentliche Hand ihre Defizite aus vorhandenen Guthaben
finanzieren kann, wie das 1965 immerhin noch mit erheblichen Betrigen der Fall war. Mit kredit-
politischen Mitteln kdnnen die Nachfrage und die Einkommensbildung immer nur mittelbar, und
zwar auf dem Umweg iiber die Verschlechterung des Finanzierungsklimas und die daraus sich
ergebenden Einschrinkungen der Investitionstdtigkeit mit ihren Riickwirkungen auf die Be-
schiftigungslage vermindert werden. In jedem Falle miissen zeitliche Verzdgerungen in Kauf
genommen werden. DabB die staatliche Finanzpolitik im Jahre 1965 sich entgegen jeder konjunk-
turpolitischen Zielsetzung eindeutig ,,prozyklisch* verhielt, hing damit zusammen, daf3 die Ein-
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nahmen insbesondere wegen der Einkommensteuersenkung zu Beginn des Jahres 1965 weit
weniger als frither stiegen und daB dieser Tatsache bei der Ausgabenplanung, erst recht aber
beim Vollzug des Haushalts, nicht ausreichend Rechnung getragen wurde.

Fundamentale VerstéBe gegen das konjunkturpolitisch gebotene Verhalten der 6ffentlichen
Haushalte koénnen im Grunde auch nicht durch eine Erweiterung des kreditpolitischen Instrumen-
tariums der Notenbank und eine scharfe Anwendung derart erweiterter Befugnisse korrigiert
werden, so wiinschenswert es auch wire, das Instrumentarium der Notenbank zu vervollkommnen
und den sich wandelnden wirtschaftlichen Verhéltnissen anzupassen. Aus den folgenden Aus-
fithrungen iiber die wichtigsten Entwicklungstendenzen in der Wirtschaft der Bundesrepublik im
abgelaufenen Jahr und ihre Beeinflussung durch kreditpolitische MaBnahmen geht deutlich hervor,
daB die Wirksamkeit der Kreditpolitik nicht so sehr von den verfiigbaren ,,Instrumenten® her be-
grenzt war — die in der Bundesrepublik durchaus modern sind —, sondern dadurch, daB die
finanzpolitischen Beschliisse ihr zu einem guten Teil entgegengerichtet waren. Will man das
konjunkturpolitische Instrumentarium verbessern, und es wire zweifellos zu begriilen, da8 dies
geschihe, so wiire in erster Linie bei der 6ffentlichen Finanzpolitik anzusetzen, obgleich auch hier
nicht die formale Verbesserung der ,,Instrumente® geniigt, die sich als wertlos erweisen miiGte,
wenn die gegebenen Moglichkeiten nicht von einem festen politischen Willen genutzt werden.

1. Die Uberforderung der inléindischen Wirtschaft

Die Wirtschaft der Bundesrepublik begann das Jahr 1965 mit vollen Auftragsbiichern, opti-
mistischen Plinen fiir die Ausweitung der Produktionsanlagen und relativ guten Ertragserwar-
tungen. Die Investitionsplanungen der Unternehmen, die Ausgabenpline der 6ffentlichen Haus-
halte und die Verbrauchsplidne der privaten Haushalte gingen damals zusammengenommen weit
iiber das Maf dessen hinaus, das sich schlieBlich giiterwirtschaftlich verwirklichen lieB. Selbst als
sich im weiteren Verlauf des Jahres die Investitionsneigung der Unternehmen abschwichte und
auch die offentlichen Haushalte infolge der Kreditknappheit weniger als geplant ausgeben
konnten, wuchs die Gesamtnachfrage im Inland noch stiarker als das — durch kriftig steigende
Importe erginzte — Angebot aus der inldndischen Produktion. Die Spannungen auf den inlédndi-
schen Mirkten, die das Ergebnis dieser Uberforderung waren, hielten dabei das ganze Jahr iiber
an, wenn auch — wie aus einigen der hierfiir symptomatischen statistischen Angaben deutlich
hervorgeht — mit abnehmender Intensitit.

Symptome der Uberforderung der heimischen Wirtschaft

Den deutlichsten — und in der Offentlichkeit am meisten beachteten — Ausdruck fand das
Ungleichgewicht auf den inldndischen Mérkten darin, daB die Preise anhaltend und gegeniiber
dem Vorjahr fast durchweg sogar verstirkt stiegen. Im Durchschnitt des Jahres 1965 war der als
MalBstab fiir Geldwertverinderungen am ehesten repriasentative (wenn auch gewil mit Unzuldng-
lichkeiten behaftete) Preisindex fiir die Lebenshaltung um 3,4 vH hoéher als im Durchschnitt des
Jahres 1964. Gleichzeitig stiegen auch die Erzeugerpreise industrieller Produkte um 2,4 vH, die
Preise fiir Hochbauleistungen (Wohngebiude) um 4,5 vH und die Erzeugerpreise landwirtschaft-
licher Produkte um 7,1 vH. Von den Baupreisen abgesehen (die im Tiefbau sogar gesunken sind),
waren die erwihnten Preissteigerungen im Jahre 1965, wenn Jahresdurchschnittsziffern zu Grunde
gelegt werden, grofler als 1964. Auf die Tatsache, daB die Nachfrage in der zweiten Hailfte des
Jahres 1965 nicht mehr im bisherigen Tempo weiter wuchs, reagierten die Preise nur wenig. Zwar
verminderte sich der Anstieg der Erzeugerpreise industrieller Produkte gegen Ende des letzten
Jahres, aber ihr Index war im Maérz 1966 noch um 2,3 vH héher als ein Jahr zuvor gegeniiber
allerdings 2,9 vH Mitte 1965. Die Erzeugerpreise landwirtschaftlicher Produkte haben sich gegen
Ende des Jahres 1965 schwicher als saisoniiblich erhdht, und Anfang 1966 sind sie sogar voriiber-
gehend gefallen. Aber auch hier wurde der vorangegangene Anstieg nur zum Teil wieder riick-
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Zahlen zur Wirtschaftsentwicklung
Monatsdurchschnitte
1965 1966
Wirtschaftsreihe Einheit 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 1. Vi. ’ 2. Vi. | 3. Vi. \ 4. Vi, F.Lal.)t;.. é)
. |
Produktion i
Index der Industrieproduktion 1) %) ¢) [
Gesamt 1958 = 100 107 119 127 132 137 149 157 151 163 151 165 154
Grundstoff-u. Produktionsgiiterindustrien | 1958 = 100 | 113 129 135 141 148 168 178 169 | 184 180 179 173
InVCStlthﬂSEQtﬂf}ndUStf}CH 1958 = 100 107 124 134 138 141 153 163 160 | 172 149 172 159
Verbrauchsgiiterindustrien 1958 = 100 107 118 124 132 136 145 155 151 159 144 166 155
Produktion ausgewihlter Erzeugnisse
Stromerzeugung *) . . Mio kWh | 8 464¢) 18) | 9 573%) 110 219%) |11 135%) {12370 (13496 |14 132 14 785 13 200 12 996 15 546 e
Walzstahl, produktionstaglich 1) Tsd t 63,7 73,9 72,4 72,6 73,1 84,6 86,5 89,2 87,2 85,2 84,5 83,3
Pkw 1) Tsd St. 1251%) 151 159 176 201 221 228 237 237 190 247 476
Lkw 1) Tsd. St. 1816 20 20 21 21 21 20 22 20 17 20 36
Fernsehgerite 1) Tsd. St. 1501¢) 180 144 141 160 192 232 222 236 211 259 401
Landwirtschaftliche Produktion %)
Nahrungsmittelproduktion ( Jahres- 1935/36— i
ergebnisse) 7) 1938/39 137 149 145 151 159 162 156P)
davon: = 100
p_ﬂa.nzliche Produkte 1935/36— 129 162 120 136 157 155 130P)]
tierische Produkte 1938/39 139 145 152 155 160 164 164P)
. gt = 100
Arbeitsmarkt und Beschiftigung
Registrierte Arbeitslose ?) Tsd 540 271 | 181 155 186 : 169 147 20127y 9517) 8517) 17817y 2362
Beschiftigte ') %) . Tsd 18 865 20331 20730 21053 121303 21 547 |21 841 . . ; . . .
darunter in der Industrie *) Tsd 7765 8 081 8316 8 340 8 264 8301 8 460 841717) 847317, 850437) 8 438!7) 8 412%)
Arbeitslosenquote ) ?) vH 0,9'%) 0,5'%) | 0,5 0,41%) 0,51%) 0,41%)  0,4'%) 0,917 0,417, 0,417, 0,87 1,0%)
Summe der ausgefallenen Tagewerke 2) 1°) Mio 119 12,2 | 31,2 60,7 37,5 32,5 30,2 28,917y . . : 9,07 18,22%)
Bezahite Wochenstunden in der Industrie ! Std. 45,6 45,6 45,5 44,9 44,7 44,1 44,3 44,011 44,011) 44,51 44,711) .
Geleistete » » » b Std. 41,3 42,0 40,8 40,8 40,2 41,1 40,2 40,31 39,111) 38,7“)‘ 42,811,
Auftragseingiinge und Umsitze ?) )
Auftragseingang in der Industrie
{Werte, kalendermonatlich)
in vH der Umsitze von 1954
Gesamt 1954 = 100 175 201 201 207 216 247 263 254 265 257 276 251
Grund_s_toﬁ'indust_rien 1954 = 100 168 185 179 188 193 223 230 218 237 234 229 221
Investitionsgiiterindustrien 1954 = 100 203 255 254 253 269 310 336 336 329 326 354 327
Verbrauchsgiterindustrien 1954 = 100 147 148 160 170 176 196 210 193 218 195 236 186
in vH der jeweiligen Umsétze
Gesamt vH 109 108 101 98 100 103 101 103 103 99 99 101
Unmsatz im Einzelhandel zu jeweilig. Preisen %)
Gesamt 1954 = 100 146 1¢) 1591¢) | 174 188 195 208 229 194 221 216 286
Bauwirtschaft 1) 1
Produktion des Baubhauptgewerbes *) 1958 = 100| 114 116 127 137 141 158 160 108 191 182 160 116
Veranschlagter Bauaufwand fiir genehmigte |
Hochbauten gesamt Mio DM |1 908,6 2290,9 [2640,4 |2889,6 2849,1 (3390,0 37384 [28450 |3830,8 [43683 3909,5 [2958,0
Bauiiberhang am Ende des Jahres Tsd I
‘Wohnungen in Wohngebiduden Wohnungen 623,1 668,3 730,0 794,5 790,8 756,1
Nichtwohngebéaude Mio cbm 148,6 161,8 190,9 210,7 215,4 231,2 . . . . .
Preisindex fir Wohngebiude ¢) 1958 = 100 | 105,3'¢) 113,219 121,81%), 132,4 140,3 147,8 154,4 150,71%) 155,11%) 155,7*%), 155,91%)
Preise und Léhne )
Grundstoffpreise (inlindischer und
ausldndischer Herkunft) 12)
Gesamt 1962 = 100 | 100,4'¢) 100,4 100,1 100,0 101,0 103,3 | 106,1 105,0 105,9 106,0 107,4 | 108,3
davon:
land-, forst- und plantagenwirtschaft-
licher Herkunft 1962 = 100 | 102,0'%) 100,1 99,6 100,0 103,0 1059 | 109,5 107,6 108,7 109,9 111,8 | 1119
industrieller Herkunft 1962 = 100 99,31%) 100,5 100,3 100,0 99,6 101,5 103,7 103,3 103,9 103,4 104,3 105,7
Einkaufspreise fiir Auslandsgiiter 12)
Gesamt 1962 = 100 | 104,2 104,9 101,0 100,0 102,4 104,5 107,1 105,8 107,3 106,8 108,2 109,1
Verkaufspreise fiir Ausfuhrgiiter 1%)
Gesamt 1962 = 100 98,7 100,0 99,8 100,0 100,1 103,7 106,2 105,9 106,1 106,2 106,5 107,3
Erzeugerpreise inldndischer Industrie-
produkte
Gesamt 1962 = 100 96,5%) 14) 97,6% ! 98,9 100,0 100,5 101,6 104,0 103,3 103,9 104,2 104,7 105,5
darunter:
Investitionsgiiterindustrien 1962 = 100 93,1¢) 18) 94,59 97,2 100,0 100,4 101,6 104,6 104,0 104,6 104,8 105,0 105,6
Verbrauchsgiiterindustrien 1962 = 100 93,3¢) 1¢) 96,6%) | 99,1 100,0 101,6 103,6 106,0 105,1 105,6 106,3 107,0 107,9
Preisindex fiir die Lebenshaltung ')
Gesamt 1962 = 100 93,6%) %) 94,9%) 97,1 100,0 103,0 105,4 109,0 107,2 108,6 109,7 110,3 111,6
davon: .
ohne Nahrungs- u. GenuBmittel '4) 1962 = 100 91,9¢%) 1) 93,99 97,4 100,0 103,1 105,7 108,9 107,8 108,4 109,2 110,3 111,7
Nahrungs- u. Genufmittel **) 1962 = 100 95,5¢) 1¢) 96,0°) 96,8 100,0 102,9 105,0 109,0 106,5 108,8 110,4 110,2 {111,6
Industriearbeiterlohne
Stundenverdienste DM 2,44%) 18) 2,69%) 2,96°%) 3,30°) 3,55%| 3,87 4,22 4,07 4,181 4,2911) 4,35“)I
‘Wochenverdienste DM 112 ¢) %) 1229) 135°%) 148¢) 159¢) | 171 187 179 13) 1,841%) 1,91'%) 1,951)
AuBenhandel 1) 15)
Einfuhr MioDM | 2985 3 560 3697 4125 4356 4903 | 5871 5426 5812 5902 6342 |5 686
Ausfuhr Mio DM 3432 3995 14248 4 415 4 859 5410 | 5971 5792 5797 5751 6543 | 5965
Saldo Mio DM | + 447 + 435 ‘+ 551 + 290 |4 503 + 507 |+ 100 + 366 — 15 — 151 + 201 [+ 279

Quellen: ?) Statistisches Bundesamt. — 2) Bericht iiber die Lage der Landwirtschaft (Griiner Bericht). — *) Bundesanstalt fiir Arbeitsvermittlung und Arbeitslosenversicherung. —
1) Bundesministerium fiir Wirtschaft. — ®) Von KalenderunregelmiBigkeiten bereinigt. — ¢) Ohne Berlin. — ?) Wirtschaftsjahre vom 1. Juli des Berichtsjahres bis zum 30. Juni des
folgenden Jahres. -— &) Geschitzte Jahresdurchschnitte. — ¥) Anteil der Arbeitslosen an den unselbstindigen Erwerbspersonen. — 1°) Im Baugewerbe in der Schlechtwetterzeit
vom 1. November des Berichtsjahres bis zum 31. Mirz des folgenden Jahres. — !) Stand am Ende des ersten Monats im Quartal. — *2) Umbasiert von der Originalbasis 1958
= 100. — ?) Stddtische Vier-Personen-Arbeitnehmer-Haushalte mit mittlerem Einkommen des allein verdienenden Haushaltsvorstandes. — %) Bis einschl. 1961 ,,Erndhrung*
und ,,Getrinke und Tabakwaren’>. — %) Spezialhandel nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik; Einfuhr cif, Ausfuhr fob. — 1%) Ohne Saarland. — !7) Stand am Ende des
Vierteljahres. — 1%) Stand am Ende des dritten Vierteljahres. — 3?) Stand Mitte des Vierteljahres, — 2°) Stand Ende Februar. — P) Vorlidufig, — *) Jan. 1966.




gingig gemacht, denn im Mérz 1966 lagen die
Preise Agrarpreise immer noch um gut 4 vH iiber
dem entsprechenden Vorjahrsstand. Die Re-

aktion der Erzeugerpreise auf die Verlang-

1s —+— Erzeugerpreise... . :
| samung der Nachfragesteigerung war also
110 ———...landwirtschaftlicher Produkte bisher schwach, und sie reichte auch nicht aus,

o L Wi 1980781 1962/63 =100 um den Preisauftrieb auf der Verbraucher-
stufe merklich zu bremsen.
100 ——WMM - Tatséchlich sind die Verbraucherpreise
...industrieller Produkte
. “\j 19622100 i gegen Ende des Jahres 1965 und Anfang 1966
noch stirker gestiegen als vordem. Im Dezem-
Preisindex fiir die Lebenshaltung ber 1965 war der Preisindex fiir die Lebens-
/\*/—T 110 haltung um 4,2 vH hoher als ein Jahr zuvor,
g | 05 und im Februar 1966 betrug die Steigerung
a4l 4,3 vH, wihrend zwolf Monate zuvor die
> ohne Nahrungs— und 100 | Teuerungsrate noch bei 2,3 vH gelegen hatte.
b GenuBmittel o Die jiingste Entwicklung bedeutet jedoch
o Verinderung im Jahresdurchschnitt nicht, daB sich die fiir die Preissteigerung auf
“ 7gegeniiber dem Vorjahr der Verbraucherstufe maBgeblichen Einfliisse

in letzter Zeit noch verstidrkt hitten. Die Ver-
braucherpreise reagieren vielmehr auf die
Konjunkturentwicklung meist mit einer erheb-

lichen zeitlichen Verzdgerung, denn in der Re-
%mmkm%m%m%ﬂ gel erhoht sich die Verbrauchernachfrage
1961 1962 1963 1964 1965 wihrend des Konjunkturaufschwungs erst
relativ spit, so daB sich Verteuerungen auf den
einzelnen Produktions- und Handelsstufen nur allmihlich fortpflanzen konnen. Erschwerend
kam hinzu, da} die im Preisindex fiir die Lebenshaltung erfaBten staatlich manipulierten Preise,
die zum Teil relativ lange unveridndert geblieben waren, nach einer lingeren Periode der Kosten-
steigerung nun besonders kriftig angehoben worden sind. So wiren die Wohnungsmieten fiir
Altbauwohnungen in den sogenannten ,,schwarzen Kreisen nicht so stark gestiegen, wie es
in den ersten Monaten von 1966 geschah, wenn sie nicht vordem lange Zeit hindurch ungeachtet
der laufenden Kostensteigerungen gesetzlich niedrig gehalten worden wiren und nun dem
Niveau der Altbaumieten in den sogenannten ,,weilen‘ Kreisen (in denen die Bewirtschaftung
des Wohnraums abgeschafft ist) hitten angepaBt werden miissen. Von der oben erwdhnten
Steigerung des Preisindex fiir die Lebenshaltung von Februar 1965 bis Februar 1966 entfielen
20 vH auf Wohnungsmieten. Auch Tarife fiir 6ffentliche Leistungen, insbesondere der kommuna-
len Versorgungsbetriebe, sind in der Zwischenzeit zum Teil beachtlich angehoben worden. (Die
Erhdhung der Bahntarife im Mirz dieses Jahres und wichtiger Postgeblihren im April belasteten
~die Verbraucher gleichfalls zusitzlich; Indexzahlen hieriiber lagen bei Abschlu3 dieses Be-
richtes noch nicht vor.) Stellt man auBlerdem in Rechnung, daBl weitere 50 vH der Indexsteigerung
auf die Verteuerung der Lebens- und GenuBmittel zuriickgingen, also auf Waren, deren Preise auf
der GroBhandelsstufe in weitem Umfang vom Staat beeinflufit werden, so wird deutlich, dal das
AusmaB der Preissteigerungen auf der Verbraucherstufe nur zum Teil eine gegenwdrtige ,,inflato-
rische** Entwicklung widerspiegelt. Gleichwohl ist nicht zu bestreiten, dafl die Preiserhdhungen,
mogen sie vergangene oder aktuelle Marktungleichgewichte zur Ursache haben, die privaten Ein-
kommen real weit weniger als nominal steigen lielen. Von den extremen Verhéltnissen wihrend
und unmittelbar nach der Korea-Hausse (1951) abgesehen, war bisher in keinem Jahr eine dhn-
lich starke Teuerung zu beobachten gewesen; kaum jemals zuvor war allerdings auch die Uber-
forderung der Wirtschaft, insbesondere am Arbeitsmarkt, so ausgeprigt gewesen, wie es diesmal

1962=100 o Gesamt

BBk
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Anhaltende Ubernach-
frage auf dem
Arbeitsmarkt...

der Fall war, mit der Folge, daB die Nominal-
einkommen sich 1965 ganz erheblich von der
wirtschaftlich moglichen Steigerung des Gili-
terangebots entfernten.

Ein weiteres eindeutiges Symptom fiir die
Uberforderung der inlindischen Wirtschaft
bildete im abgelaufenen Jahr die Verfassung
des Arbeitsmarkts, der durch einen hohen un-
befriedigten Bedarf an Arbeitskréiften ge-
kennzeichnet war. Wie in dem Berichtsteil
iiber die allgemeine Konjunkturentwicklung
niher dargelegt wird, war — rein statistisch
betrachtet — das MiBverhiltnis zwischen
offenen Stellen und Arbeitslosen im Jahre
1965 groBer als je zuvor. Auf dem Hohepunkt
der Saison trafen auf einen registrierten Ar-
beitslosen 8 offene Stellen (gegen 6145 im Jahre
1964). Auch wenn diese Zahlen die tatsich-
lichen Verhiltnisse am Arbeitsmarkt nicht
ganz richtig wiedergeben sollten (weil bei an-
haltender Uberbeschiftigung offene Stellen
auch dann nicht ohne weiteres abgemeldet
werden, wenn der Arbeitskriftebedarf nicht
mehr so dringend ist), so ist doch unbestrit-
ten, daB die Wirtschaft insgesamt in ihren
Expansionsmoglichkeiten durch das Fehlen
von Arbeitskriften behindert wurde, wenn-
gleich es auch einzelne Industriezweige gab, in
denen die Produktion nachfragebedingt zu-
riickging. Der Neuzugang an Erwerbstitigen
— per Saldo ausschlieBlich aus dem Aus-
land — war im Jahre 1965 zwar recht beacht-
lich, aber er reichte lediglich aus, um die Aus-
falle an Arbeitsstunden auf Grund weiterer
Arbeitszeitverkiirzungen auszugleichen. Da-
mit setzte sich der seit Jahren zu beobachten-
de Substitutionsvorgang — Verkiirzung der
geleisteten Arbeitszeit einerseits und Zunahme
der auslindischen Arbeitskriafte anderer-
seits — fort. Obwohl die Zahl der ausldndi-
schen Arbeitnehmer inzwischen auf iiber
1,2 Millionen und damit auf 5 vH aller in der
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Bundesrepublik unselbstindig Beschiftigten gestiegen ist, war die Summe aller geleisteten Ar-
beitsstunden — das sogenannte Arbeitsvolumen — im Jahre 1965 nicht hoher als 1964. Gesamt-
wirtschaftlich erscheint nach diesen Erfahrungen eine wirkliche Ausweitung des Arbeitsvolumens
nur denkbar, wenn die Arbeitszeit fiir einige Zeit nicht mehr weiter verkiirzt wird (zumal auf
Grund der natiirlichen Bevolkerungsentwicklung fiir die nidchsten Jahre damit zu rechnen ist, dafl
die Zahl der heimischen Arbeitskrifte leicht abnehmen wird) und wenn dariiber hinaus weitere
auslindische Arbeitskrifte angeworben werden, was allerdings unter verschiedenen Gesichts-

punkten nicht unproblematisch ist.
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Der Engpall am Arbeitsmarkt und die Befiirchtung, daB es sich hier um einen Dauerzustand ... verstirkt durch
handelt, haben zur Folge, daB die rationelle Verwendung der Arbeitskriifte mehr als in frijheren g?gg&g{ggg;ﬁfgies
Perioden behindert wird. Betriebe, deren Absatz- und Produktionsniveau an sich einen gewissen  Arbeit
Abbau der Belegschaft erlauben wiirde, scheuen hiervor zuriick, weil sie glauben, einen mdglichen
kiinftigen Bedarf nicht decken zu konnen. Diese Tendenz zur ,,Hortung® von Arbeitskriften
bremst einerseits den Produktivitdtsfortschritt und verhindert oder verzidgert andererseits die
Entspannung des Arbeitsmarkts, die ein besonders wichtiges Ziel der Nachfragedimpfung ist,
weil sie zugleich eine bessere Anpassung der Einkommensentwicklung an die realen Produktions-
moglichkeiten gewdhrleistet. Bei voll funktionierendem Wettbewerb sind der ,,Hortung* von
Arbeitskriften, die mit zusitzlichen Kosten verbunden ist, Grenzen gesetzt. Es ist aber nicht
zu verkennen, dal gerade die im ,,Konjunkturschatten‘ stehenden Wirtschaftszweige und
mehr noch die aus strukturellen Griinden schrumpfenden Branchen stark dazu neigen, diese
ihnen unerwiinschten Konsequenzen des Wettbewerbs zu verhindern, sei es, daBl nach Import-
erschwerungen oder auch nach Abnahmegarantien fiir heimische Erzeugnisse gerufen wird, um
auf diese Weise den Marktanteil zu halten oder gar noch kiinstlich auszuweiten, sei es, daf} ein
Ausgleich der finanziellen Folgen unterbliebener und weiterhin unterbleibender Anpassungs-
mafBnahmen durch staatliche Subventionen verlangt wird. Derartige wirtschaftspolitische MaB-
nahmen tragen dazu bei, daf} Arbeitskrifte in Wirtschaftszweigen beschiftigt werden, in denen
sie weit weniger zum Sozialprodukt beitragen, als sie es in den Branchen konnten, in denen
— es auf Grund der weiterhin steigenden Nach-

Lohne und Gehilter frage an Arbeitskriften mangelt. Im End-
effekt geht die Konservierung einer 6kono-
180 1 misch nicht mehr vertretbaren Produktions-
| :isrifié%?“ch / struktur immer auf Kosten der Produktivitit
" 160 : der Gesamtwirtschaft und wirkt damit der
Efﬁg;ﬁnnmez% Lo Preisstabilitéit entgegen.
saisonbereinigt ',o' Die folgenschwerste Wirkung der mangeln-  Ungeschwichter
1o V4 ,—T’" | den Reagibilitit des Arbeitsmarkts licgt ~-OM"anstics
3 f ,/T‘q:,;khe e und Genlter aber darin, daB der Lohnanstieg von der teil-
120 | auf Wochenbasis ———— | weisen Abschwichung der Zunahme der Ge-

| samtnachfrage nach Giitern und Dienstlei-
100 - stungen bisher unberiihrt geblieben ist. Im
! Jahre 1965 sind die Durchschnittslshne und

Abweichung der jdhrlichen prozentualen Zunahme | Punkte

: der Effektivverdienste von der der Tarifverdienste -gehéilter, ebenso wie im Vorjahr, um 9 vH
[ — 4 gestiegen. Nur insofern ist eine Anderung zu
i "'\\A/\ verzeichnen, als die LohnerhShungen im abge-
“ N B B [ B R 0 laufenen Jahr mehr als 1964 von den Ergebnis-
* Durchschnittsverdienste,Lohnkosten sen der Tarifverhandlungen bestimmt worden

je Produktionseinheit und Produktivitat sind. Zwar nahmen auch 1965 die Effektivver-

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr dienste stirker als die tariflich vereinbarten

Entgelte zu, doch scheint sich die noch ver-
bliebene Diskrepanz zwischen der Steigerung
' Durchschnitts - der Effektivverdienste und der der tariflich

| verdienste -8 vereinbarten Lohne und Gehilter mehr oder
weniger auf das institutionell bedingte Mini-
mum gesenkt zu haben. Die Lohnentwick-
lung ist damit wieder mehr in den Verant-
wortungsbereich der Tarifparteien geriickt,
| Bruttosozialprodukt je Erwerbstdtigen in Preisen von 1954.- wihrend im Jahre 1964 die Lohne und Ge-
| pverilufig. es«|  hilter fast ausschlieBlich von den Knappheits-

Produktionsleistung Lohnkosten
‘ [ je Erwerbstétigen ) je Produktionseinheit |~

1960 1961 ' 1962 = 1963 ' 1964P" 1965P

7



Gefahr der
Kosteninflation

Das Vordringen der
Inlandsnachfrage

verhiltnissen am Arbeitsmarkt und weit weniger von den Beschliissen der Sozialpartner bestimmt
worden waren.

Die effektiven Lohnerhthungen im Jahre 1965 machten mehr als das Doppelte des gesamt-
wirtschaftlichen Produktivititszuwachses aus, der sich — gemessen am realen Sozialprodukt je

-Erwerbstitigen — auf 3,7 vH belief. Das gesamtwirtschaftliche Kostenniveau ist damit von der

Lohnseite her betriachtlich (um rd. 5 vH) angehoben worden. Selbst bei sehr scharfem Wettbe-
werb wire wohl nicht zu verhindern gewesen, daBl diese Kostensteigerung (mit der auch eine
Erhodhung der iibrigen volkswirtschaftlich wichtigen Produktionskosten einherging) einen selb-
stindigen Einfluf} auf die Preisbildung ausgeiibt hitte. Zwar belebte sich der Wettbewerb auf
wichtigen Miérkten infolge der stark wachsenden Einfuhren, aber gleichwohl wurden die Kosten-
steigerungen zum iiberwiegenden Teil auf die Preise iiberwilzt. Zu einem allerdings nicht sehr
groBen Teil gingen sie freilich auch zu Lasten der Gewinnmargen, so daB die gesamten Unterneh-
mensgewinne nur noch wenig zunahmen und im Verlauf von 1965 schlieBlich stagnierten. Wiirden
Lohne und Gehilter im bisherigen MaBe weiter wachsen — und die Neuabschliisse von Tarifver-
trdgen in den ersten Monaten von 1966 lassen das fast befiirchten —, so miilte bei nicht mehr
stark expandierender Nachfrage der Druck auf die Gewinnmargen noch deutlicher fiihlbar
werden. Die Einkommen der Arbeitnehmer wiirden sich unter diesen Umstinden in einer durch
die gesamtwirtschaftliche Lage noch weniger als vordem gerechtfertigten Weise entwickeln, mit
anderen Worten: die ,,Kosteninflation*, die nicht nur zu weiteren Preissteigerungen, sondern auch
zu spiirbaren Riickschldgen in der Investitionstdtigkeit und schlieBlich im gesamtwirtschaftlichen
Wachstum fiihren wiirde, kénnte — wie die Erfahrungen anderer Lander zeigen — bedenkliche
Formen annehmen. Die gegenwirtige Situation erfordert daher von den Tarifparteien Beschliisse,
die der sich abzeichnenden Abschwichung der gesamten Nachfrage Rechnung tragen. Die Lohn-
politik wiirde damit auch von sich aus zur Eindimmung der Ausweitung der Einkommen und der
Nachfrage der privaten Haushalte beitragen, von der, wie die folgenden Ausfithrungen zeigen, im
abgelaufenen Jahr, zusammen mit den Ausgaben des Staates, die stirksten Impulse auf die Aus-
weitung der Gesamtnachfrage ausgegangen sind.

Die Hauptursachen der Ubernachfrage

Die Bedeutung der wichtigsten Nachfragekomponenten hat sich im Verlauf des Jahres 1965
(und in den seither verstrichenen Monaten des Jahres 1966) gegeniiber 1964 stark verschoben.
Diese Umschichtungen sind dem Konjunkturzyklus insoweit inhdrent, als die aulenwirtschaft-
lichen Konjunkturimpulse, je linger der Aufschwung anhilt, an Bedeutung verlieren, weil das
Interesse am Export allmdhlich etwas nachzulassen und die Zunahme der Inlandsnachfrage zu
stirkeren Importen zu fithren pflegt. Dal} die auBenwirtschaftlichen Impulse im gegenwirtigen
Konjunkturzyklus so schnell geschwunden sind — schneller jedenfalls als in fritheren Konjunktur-
perioden, in denen sie iiberdies nie vollstindig weggefallen waren —, hing freilich auch mit dem
,,JKonjunkturtief** in wichtigen Nachbarlindern zusammen und war insoweit von der inlindischen
Konjunkturentwicklung unabhéngig. Die Inlandsnachfrage nahm dagegen im Jahre 1965 ebenso
kriftig zu wie im Vorjahr. Nimmt man hierfiir den gesamten nominalen Wert der inlindischen
Kéufe fiir den Verbrauch und die Investitionen zum MaBstab, so stieg die Inlandsnachfrage im
Jahre 1965 um rd. 10 vH und damit sogar um ein Geringes mehr als 1964 (9,6 vH). Dabei ver-
schoben sich die Gewichte der einzelnen Sektoren der Inlandsnachfrage. Uberdurchschnitt-
lich erhohten sich die Kédufe des Staates fiir den Verbrauch und die Investitionen (zusammen
+ 10,8 vH), wihrend der private Verbrauch (-+ 9,8 vH) entsprechend dem durchschnittlichen Zu-
wachs der gesamten Inlandsnachfrage zugenommen hat. Lediglich die Aufwendungen der Unter-
nehmen (einschl. Wohnungswirtschaft) fiir Investitionen blieben etwas hinter der allgemeinen Ent-
wicklung zuriick. Im vorangegangenen Jahre 1964 waren die einzelnen Bereiche der Volkswirtschaft
an der gesamten Expansion in umgekehrter Reihenfolge beteiligt gewesen: damals hatten die Unter-
nehmen ihre Kéufe am stirksten und die 6ffentlichen Haushalte am geringsten ausgeweitet.
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Die unterschiedliche Zuwachsrate der er-

Inlandsnachfrage wihnten Ausgabengruppen ist freilich kein
Veriinderung der Ausgaben gegeniiber dem Vorjahr ausreichendes Kriterium fiir die Beantwor-
[C—=3 Diese Siulenbrelte entspricht einem Antelt tung der Frage, inwieweit die einzelnen in-

om nominalen Bruttosoziatprodukt im Jahra 1965 von 10vH

lindischen Sektoren zur Ubernachfrage in der
Gesamtwirtschaft beigetragen haben. Rein
statistisch gesehen, 146t sich auf Grund der
Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen eine ,,Ubernachfrage® insoweit
feststellen, als die Ausgabensteigerung im In-
land insgesamt — sie betrug 1965, wie er-
wihnt, rd. 10 vH — betrichtlich iiber die
reale Zunahme des gesamten Giiterangebots
aus der inldndischen Produktion und dem
Einfuhriiberschuf} (rd. 6 vH) hinausging. An-
haltspunkte fiir die unterschiedliche Rolle,
die die einzelnen Sektoren in dem ,,inflatori-

Privater Verbrauch E

Anlageinvestitionen &

Staatsverbrauch

o
o
=5
5 -
<
T

Zur Entwicklung der Investitionsplanungen

1963 =100, saisonbereinigt schen Prozef3* spielten, gewinnt man jedoch,

wenn die Entwicklung der Ausgaben und Ein-

_Q;*g:g7:L"ei::§n‘;“;u‘.‘:;,.“n{;‘£;’;?m wo | nahmen fiir jeden dieser Sektoren gesondert
ohne Fohrzeugbou _/\/\ verglichen wird. Wie aus der folgenden Ta-
] 120 belle im einzelnen zu ersehen ist, tritt hier die

/ expansive Stellung der 6ffentlichen Haushalte

/N 100 im Jahre 1965 besonders deutlich in Erschei-
nung. Wihrend ndmlich die gesamten Aus-

140 ~——Hochbaugenehmigungen 80 | gaben der Offentlichen Haushalte fiir die

schlagte reine Baukostel - v . .
veransehlagte refne Badesten /\’ Kéufe von Waren und Dienstleistungen und
120

/_f fiir Einkommens- und Vermogensiibertra-
/ gungen an andere Sektoren 1965 um fast
100 12 vH stiegen, erhdhten sich ihre gesamten
/J
00 - Tiefbauauitrage
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laufenden Einnahmen nur um 6%, vH. Tat-
der étfentlichen Hand séchlich sind auf diese Weise die Ausgaben
der offentlichen Hand im Jahre 1965 um fast

I\ | A/~ 100

P AV =4V 4 2 Mrd DM iiber ihre laufenden Einnahmen

" I 1 L hinausgegangen, wihrend sie 1964 noch um
padaade et faa ot b e by b ben iy el 80 . . . .

I 1965 1966 5% Mrd DM hinter ihnen zuriickgeblieben

1) Zweimenatlich. ea| waren. Der ,,Finanzierungssaldo*, der ein

Indiz fir die expansiven und kontraktiven
Wirkungen eines Sektors ist (wenn er auch keinen absolut verldBlichen Aussagewert besitzt,
zumal die Aufwendungen fiir Darlehen an Dritte, die gerade im o6ffentlichen Sektor sehr grol3
sind, nicht darin enthalten sind), hat sich also bei den offentlichen Haushalten im Jahre 1965
um nicht weniger als 7 Mrd DM im expansiven Sinne verdndert. Auch das Finanzierungsdefizit
der ,,Unternechmen*‘ ist 1965 — bei wachsenden Investitionsausgaben und riickldufigen eigenen
Finanzierungsmitteln — gréBer geworden, doch war die 6 Mrd DM betragende Zunahme kleiner
als die ,,Verschlechterung* des Finanzierungssaldos der offentlichen Haushalte. Da die Unter-
nehmen — als Gesamtheit betrachtet — traditionell Schuldner sind, also ihr Finanzierungsdefizit
,,strukturell sehr hoch ist, war die Verdnderung ihres Finanzierungssaldos im Jahre 1965, relativ
gesehen, weit geringer als die des Finanzierungssaldos der 6ffentlichen Haushalte.
Diesen expansiven Tendenzen stand aber gegeniiber, daBl die privaten Haushalte 1965 in er-
hohtem MaBe Ersparnisse bildeten und damit insoweit auf die volle Geltendmachung ihrer Ein-
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Die Wirkungen der
Steuersenkung

Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssalden der einzelnen Sektoren in der Volkswirtschaft

Finanzierungs-
Einnahmen Ausgaben iiberschuf3 bzw.
-defizit (—)
i T [N ;
dor ransaktionen 1963 ’1964?)‘19651’) 1964P) 1965 | 1963 \1964:})\1965?) 19649)}1955:»; 1963 ‘1964P)i1965 P)
Verdanderung Verinderung
Mrd DM gegen Vor- Mrd DM gegen Vor- Mrd DM
jahrin vH jahrin vH
Unternehmen
a) Beitrag zum Bruttosozial-
produkt 1) 133,6 | 146,4 | 1555 |+ 96|+ 6,2{ . . . . . .
b) Kéufe von Giitern . . . . . 81,0 94,6 104,1|+16,7 | +10,1 .
¢) Ubertragungen von und an
andere Sektoren 92| 10,5| 12,7 [+13,7|+21,4| 86,3} 93,0| 1008 |+ 7.8 “ + 83 . . .
Summe 142,8 | 156,8 | 168,2 |+ 9,8|+ 7.3| 167,4| 187,6 | 2049 | +12,1 |+ 9,2|—24,5|—30,8 |—36,7
Offentliche Haushalte
a) Beitrag zum Bruttosozial-
produkt 2) 57,5 63,0) 678+ 97!+ 7,5 . . . . .
b) Kiufe von Giitern . . . . . 75,6 | 81,1 8991+ 73 +108
¢) Ubertragungen von und an
andere Sektoren 80,0 | 86,7| 91,5|+ 83|+ 56| 58,2 63,2 71,1|+ 87|+124
Summe 137,5 | 149,7 | 159,3 [+ 89|+ 6,4| 133,7| 144,3| 161,0|+ 7,9|+11,5] 38| 54|— 1,7
Private Haushalte
a) Beitrag zum Bruttosozial-
produkt 3) 186,5 | 204,4 | 225,6 |+ 9,6 +10,3| . . . . .
b) Kéufe von Giitern . . . . . 2159 | 232,8| 2556 |+ 7,8|+ 9.8
¢) Ubertragungen von und an
andere Sektoren 106,6 | 116,5 | 129,5 |+ 9,3 +11,1| 563 | 623 67,5{+10,7|4 8,4
Summe 293,11 321,0 | 3550 |+ 9,5!+10,6] 272,2| 295,1| 323,1 |+ 84|+ 9,5] 20,9 259| 32,0
Ausland
b) Kéufe von Giitern
AuBenbeitrag . . . . . (5,0) (53)(—038) . .
Ausfuhr/Einfuhr 70,0 | 78,2| 919 |+11,8 +17,5| 75,0 | 83,5| 911 |+114|+ 9,1
* ¢) Ubertragungen von und an
¥ andere Sektoren 5,2 52 6,0 |— 0,4 +15,7 0,2 0,3 0,3 |+16,7|+10,7
Summe 75,0 | 83,4 97,9 [+11,01+17.4| 752 838 915 |+114[+ 9,1|— 01— 04| 64
Nachrichtlich:
Bruttosozialprodukt *) 377,6 | 413,8 | 448,8 |+ 9,6 .+ 8,5|377,6 | 413,8 | 448,8 |+ 9,6 |-+ 8.5 R
! I
*) Summe aller unter den ,,Einnahmen‘* ausgewiesenen ,,Beitrige zum Bruttosozialprodukt® (halbfett gedruckt) bzw, aller unter den
s,Ausgaben* ausgewiesenen Kiufe von Endprodukten und Leistungen (halbfett gedruckt). — ) Gemessen am Brutto-Einkommen der
Privaten aus Unternehmertitigkeit und Vermégen zuziiglich Abschreibungen. — 2) Gemessen am Brutto-Einkommen der Sffentlichen
Haushalte aus Unternchmertitigkeit und Vermdgen zuziiglich Abschreibungen und indirekte Steuern abziiglich Subventionen uad
Zinsen auf Offentliche Schulden. — *) Gemessen am Brutto-Einkommen aus unselbstindiger Arbeit. — P) Vorldufige Ergebnisse.

kommen auf den Mirkten fiir Giiter und Dienstleistungen verzichteten. Der Finanzierungsiiber-
schuf} der privaten Haushalte nahm infolgedessen 1965 um rd. 6 Mrd DM zu, wodurch freilich nur
ein Teil der oben erwidhnten nachfragesteigernden Tendenzen aufgewogen wurde, wiahrend sich im
iibrigen ein Ausgleich durch eine stirkere Inanspruchnahme auslidndischer Ressourcen vollzog.
Die Bundesrepublik wies jedenfalls 1965 infolge der weit iliber die Ausfuhrerldse hinausgehenden
Zahlungen fiir Einfuhren und fiir unentgeltliche Leistungen ein Finanzierungsdefizit gegeniiber
dem Ausland in Héhe von gut 6 Mrd DM auf, Dieses Defizit, das mit dem Passivsaldo der
»laufenden Rechnung* der Zahlungsbilanz praktisch identisch ist, stellte den Beitrag des Auslands
zu einem besseren Ausgleich der Mérkte im Inland — gleichsam den ,,Import an Stabilitdt* — dar,
der freilich seinerseits nicht ausreichte, um den Preisauftrieb zum Stillstand zu bringen. Eine hin-
reichende Preisberuhigung hétte erhofft werden konnen, wenn entweder noch mehr gespart
worden wire oder wenn die 6ffentliche Hand sich antizyklisch verhalten hitte, indem sie Haus-
haltsiiberschiisse gebildet oder wenigstens die Steverdeckungsquote ihrer Ausgaben erhéht hitte.
Wie dargelegt, haben sich aber die Offentlichen Haushalte 1965 gerade nicht ,,antizyklisch®,
sonder eher ,,prozyklisch* verhalten.

Ein wichtiger Grund fiir die ,,expansive” Wirkung der 6ffentlichen Haushalte im Jahre 1965
war die Einnahmenentwicklung und die Einnahmenpolitik. Die Einnahmen aller 6ffentlichen
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Haushalte (Gebietskorperschaften, Sondervermégen und Sozialversicherungen) sind im Jahre 1965
nach unserer Statistik der Kasseneinnahmen und -ausgaben nur um knapp 7 vH auf rd. 168 Mrd
DM gestiegen; ihr Zuwachs ist damit merklich hinter dem aller Einkommen in der Volkswirt-
schaft (8 vH) zuriickgeblieben. In erster Linie war das die Folge der Senkung des Einkommen-
steuertarifs zu Beginn des Jahres 1965; der hierdurch verursachte Einnahmenausfall wird fiir das
Berichtsjahr auf gut 2 Mrd DM geschitzt. AuBerdem spielte eine Rolle, daf} bei den veranlagten
Steuern (Einkommen- und Koérperschaftsteuer) die Nachzahlungen fiir frithere Jahre — zum Teil
fiir das gewinnschwache Jahr 1963 — gering waren, wihrend Nachzahlungen fiir das wieder ge-
winnstdrkere Jahr 1964 noch keine groBere Bedeutung hatten. Fiir das seit Jahren diskutierte
Problem der zeitndheren Veranlagung der Einkommen- und Korperschaftsteuer ist auch im ab-
gelaufenen Jahr — sehr zum Nachteil nicht nur der konjunkturellen Entwicklung im allgemeinen,
sondern auch der Finanzen des Bundes und der Lénder im besonderen — keine generelle Losung
gefunden worden. Neuerdings wurde in einzelnen Bezirken allerdings begonnen, durch Selbst-
veranlagung zu einer zeitndheren Besteuerung zu gelangen.

DaB3 die Einnahmen nur so schwach wuchsen, war konjunkturell um so gravierender, als im
Jahre 1965 die Ausgaben beschleunigt zunahmen. Unter EinschlufB3 der weiter oben aufer Betracht
gelassenen Ausgaben fiir Darlehen an Dritte (aber ohne Vermdgensanlagen der Sozialversiche-
rungen) waren die Ausgaben aller 6ffentlichen Haushalte 1965 mit gut 177 Mrd DM um anndhernd
10 vH héher als im Jahre 1964, in dem der Zuwachs knapp 9 vH betragen hatte. Stirker als die
meisten iibrigen Ausgaben sind dabei die Einkommensiibertragungen aller Art (Renten, Unter-
stiitzungen, Pensionen, Kindergeld u. 4.) gestiegen, ndmlich um gut 12 vH. Wenn es sich hierbei
auch zu einem groBen Teil um Sozialversicherungsrenten handelt, die aus laufenden Beitragsein-
nahmen finanziert wurden und somit die Haushalte der Gebietskdrperschaften nur in Hohe der
(freilich ebenfalls ,,dynamisierten*) Zuschiisse an die Rentenversicherungen belasteten, so wurde
doch ein nicht unbetrichtlicher Teil der Ubertragungen vom Bundeshaushalt unmittelbar geleistet,
und zwar — wie z. B. auf Grund der Verbesserung der Leistungen des Kindergeldgesetzes — mit
erheblich htheren Betrigen als im Vorjahr. Auch die iibrigen laufenden Ausgaben des Staates
— im wesentlichen solche fiir die zivile Verwaltung und fiir den militdrischen Bedarf, daneben aber
auch fiir Zuschiisse an die Bundesbahn, Subventionen an die Landwirtschaft u. 4. — nahmen 1965
relativ stark zu. Die Ausgabensteigerung diente somit hauptsichlich konsumtiven Zwecken, fiir
die, mehr noch als fiir Investitionen, eine Finanzierung aus Steuern hiitie angestrebt werden
miissen, durch die das verfiigbare Einkommen der Privaten geschmiilert und die beabsichtigte
Einkommensumschichtung ohne inflatorische Riickwirkungen erreicht worden wére.

Die ,,vermogenswirksamen‘* Ausgaben der offentlichen Haushalte — die Ausgaben also fiir
eigene Investitionen und fiir Darlehen an Dritte — haben sich dagegen 1965, soweit dariiber
bisher schon ein Uberblick gewonnen werden kann, nicht so stark wie die {ibrigen Ausgaben
erhoht, wenngleich das nur teilweise die Folge eines bewuBten konjunkturpolitischen Verhaltens
gewesen ist. Ganz abgesehen davon, daB die schlechte Witterung zeitweise zur Einschriankung auch
der 6ffentlichen Bauarbeiten zwang und damit die Bauausgaben reduzierte, wurden wegen der
Knappheit der Finanzierungsmittel die Investitionsausgaben, die in der Regel nicht auf gesetz-
lich festgelegten Ausgabeverpflichtungen, sondern nur auf im Budget niedergelegten Ausgabe-
erméchtigungen beruhen, teilweise gekiirzt. Konjunktur- und kapitalmarktpolitische Absichten
verbanden sich mit derartigen Einschrinkungen wohl erst vom Herbst 1965 ab, als sich die wichtig-
sten Offentlichen Stellen — der Bund, seine Sondervermdégen, die Linder und die Stidte — bereit-
fanden, ihre Kreditnachfrage in den Gesprichen am ,,Runden Tisch* im Bundeswirtschafts-
ministerium zu beschrinken und aufeinander abzustimmen. Wenn auch die Kreditaufnahme
der Offentlichen Haushalte im zweiten Halbjahr 1965 mit 5,7 Mrd DM sehr hoch war, so ist
doch bemerkenswert, daB sich ihre Zunahme gegeniiber der entsprechenden Vorjahrszeit, in
der sie freilich schon einen beachtlichen Umfang erreicht hatte, abschwichte, nimlich auf rd.
1,2 Mrd DM gegen gut 2,2 Mrd DM im ersten Halbjahr. Unter dem EinfluB der allgemeinen
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Kapitalknappheit sowie der Koordinierungsgespriche iiber die Deckung des 6ffentlichen Kredit-
bedarfs am ,,Runden Tisch‘* und schlieBlich der Abneigung — insbesondere des Bundes —, sich
liberméBig in kurzfristiger Form zu verschulden, wurden in dieser Zeit offenbar vordem vor-
gesehene Ausgaben gekiirzt oder zumindest zuriickgestellt.

Die Konsumgiiternachfrage der privaten Haushalte nahm zwar im Jahre 1965 nicht so kriftig
zu wie die staatlichen Kéufe, aber sie ist doch bedeutend stérker als in den Vorjahren gestiegen,
ndmlich um 9,8 vH gegen 7,8 vH bzw. 5,8 vH in den Jahren 1964 und 1963. Bei dem groBen Ge-
wicht des privaten Verbrauchs — vom Bruttosozialprodukt entfielen auf ihn 1965 rd. 57 vH —
strahlite die Verbrauchszunahme naturgeméaf zusétzliche Impulse aus, aber im Grunde handelte es
sich doch im wesentlichen um die Konsequenz des schon lange im Gang befindlichen Konjunktur-
aufschwungs, der sich mit dem {iiblichen zeitlichen Abstand nun auf den privaten Verbrauch iiber-
trug. Die Basis fiir die Belebung der Verbrauchsnachfrage boten die starke Steigerung der LShne
und Gehdlter und die einkommenserhdhenden Mafinahmen staatlicher Stellen. Zu den letzteren
zdhlen sowohl die schon erwidhnten Verbesserungen der Sozialleistungen als auch die Steuer-
senkung, durch die das verfiigbare Einkommen der privaten Haushalte zusitzlich erhht wurde.
Zwar bedeutete die starke Zunahme der Ersparnis der privaten Haushalte, dal gut ein Fiinftel
dieses Einkommenszuwachses nicht fiir den Verbrauch ausgegeben und der Einkommenszuwachs
insoweit ,,neutralisiert** wurde (wenn man das Volumen der Investitionen als eine gegebene
GroBe ansieht, was kurzfristig sicher weitgehend zutrifft). Gleichwohl nahmen aber die privaten
Verbrauchsausgaben weit stirker zu, als das inldndische Angebot gesteigert werden konnte, so
daB der Finkommensbildung insgesamt eine starke inflatorische Komponente innewohnte. Die
Zunahme der Sparquote der privaten Haushalte auf nunmehr 12 vH des verfiigbaren Ein-
kommens war dabei um so beachtlicher, als die Preissteigerungen gerade im Bereich der Giiter
des privaten Verbrauchs groBer als seit langem waren. Offenbar sind die Anreize zur Spartitig-
keit, nimlich das Streben nach Vermdgen und Zukunftsvorsorge, die relativ hohe Verzinsung
vieler Anlagen und wohl auch die staatliche Sparférderung, stirker gewesen als die Beeintrichti-
gung, die die Sparneigung durch anhaltende Preissteigerungen erfahren haben konnte. Auch
diirfte eine Rolle gespielt haben, daBl die stindige Steigerung der Einkommen immer weitere
Kreise der Bevolkerung in die Lage versetzte, verstdrkt zu sparen, ohne ihren realen Konsum ein-
schrianken zu miissen. Es erscheint daher zweifelhaft, ob die staatliche Sparforderung, selbst wenn
man ihre Wirksamkeit insbesondere fiir die unteren Einkommensschichten prinzipiell bejaht,
unverdndert fortgefiithrt werden sollte, denn die Vergiinstigungen kumulieren sich zum Teil und
gelten auch fiir Einkommen, bei denen ,,Sparhilfen* keineswegs mehr erforderlich sind. Die lang-
fristig beste Sparférderung besteht zweifellos in der Einschrinkung der inflatorischen Tendenzen.

Die wichtigsten Ansatzpunkte fiir eine Abschwichung der Inlandsnachfrage fanden sich im
Jahre 1965 in der Investitionstdtigkeit der Unternehmen. Nicht nur die Investitionsausgaben er-
héhten sich merklich schwicher als im Vorjahr, sondern auch neue Investitionsauftrige, die zu
einem guten Teil erst im Jahre 1966 ausgefiihrt werden diirften, wurden nur noch wenig mehr als
im Jahr 1964 vergeben. In den beiden ersten Monaten von 1966 waren die von Unternehmen an
die inldndischen Investitionsgiiterproduzenten vergebenen Bestellungen niedriger als ein Jahr zu-
vor. Die Verknappung und Verteuerung der Kredite scheint bei den Unternehmen bisher offenbar
mehr, als das fiir die Investitionspldne der 6ffentlichen Haushalte gilt, zu der kreditpolitisch seit
langem angestrebten Verminderung der Nachfrage beigetragen zu haben, wobei hier die Zins-
empfindlichkeit zweifellos auch deshalb relativ groB3 war, weil sich die Ertragslage und die Ertrags-
erwartungen im Verlauf des Jahres verschlechterten. Ob die Bestellungen kiinftig so weit einge-
schrinkt werden, dal in absehbarer Zeit auch die effektiven Investitionsausgaben zuriickgehen,
ist bei dem relativ groBen Bestand an unerledigten Auftrigen allerdings fraglich; wohl aber wird
sich — zumindest zunidchst — das Wachstum der Investitionsausgaben noch weiter verlang-
samen. Die Tendenz zur Verringerung des Anteils der privaten Investitionen am gesamten Sozial-
produkt diirfte sich damit fortsetzen, doch wire die Investitionsquote auch dann noch sehr be-
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[ trichtlich — sie betrug 1965, wenn die gesam-

Das gesamtwirtschaftliche Angebot ten Brutto-Investitionen zugrunde gelegt wer-
im Inland den, 27,7 vH des Bruttosozialprodukts und
war damit héher als in den meisten westlichen
150 - Bruttoinlandsprodukt Industrielandern.
1860 = 100 ‘ / Eine Dampfung der privaten Investitionen Investitionen und reales
wirtschaftliches Wachs-

muB, entgegen vielfach vorgetragenen Mei- tum

140 I /

130 J_ : nungen, nicht notwendigerweise mit einer
in jeweiligen Preisen - Verlangsamung des realen wirtschaftlichen
P . . .
120 ‘ ptog ; ,»Wachstums* einhergehen. Das ist insbeson-
-l i .
in Preisen von 1954 _| dere dann nicht zu erwarten, wenn vor allem

solche Investitionen, die im Verhaltnis zum
Investitionsaufwand relativ wenig zur jdhr-
lichen Steigerung des Sozialprodukts beitra-
' gen, so z. B. der Wohnungsbau und andere
‘ in jeweiligen Preisen i Preisen von 1954 T 12 kapitalintensive Projekte (Biirogebédude u. a.),
‘ eingeschrinktwerden; diese Investitionen sind
naturgemiDB fiir die kurzfristige Erweiterung
¢ des Giiterangebots nicht sehr wichtig. Aber
selbst wenn die Anlageinvestitionen der ge-
werblichen Wirtschaft zeitweilig schwicher
wachsen als bisher, ist nicht ohne weiteres zu
befiirchten, da3 das Angebotspotential nach-
teilig beeinfluBt wird, denn der eigentliche
EngpaB fiir die Ausweitung der inléndischen
Produktion liegt weit mehr im Mangel an
30 0’1 7] Arbeitskriften als im Fehlen von Produk-
120 " tionsanlagen. Gewil} sind Investitionen, lang-
R fristig gesehen, fiir die Uberwindung des Ar-
ner o b beitskriftemangels durch weitere Rationali-
sierung unentbehrlich. Kurzfristig, d. h. wih-
rend der Investitionsphase selbst, binden sie
- Einfuhrquote - vH :

Einfubr in vH des Bruttoinlandsprodukts aber Produktionsfaktoren und schaffen, ohne
AL 2 das Angebot schon zu erh6hen, ihrerseits zu-
i ‘\____c._m—-—/ 1 sitzliche Einkommen und damit zusitzliche
? Nachfrage, soweit ihnen nicht eine gleichhohe
Zunahme der freiwilligen Ersparnis gegen-
1)Bruttosozialprodukt * Saldo der Erwerbs - und Vermd - libersteht. SOIange die Gefahren fiir die Preis-
genseinkommen zwischen In- und Ausland. sek| stabilitdt nicht gebannt sind, kann, ja muf3
daher unter Umsténden auch eine zeitweilige

Einschrinkung der gewerblichen Investitionstitigkeit hingenommen werden.

Verschiedentlich wird zur Zeit einer Belebung der Investitionstitigkeit das Wort geredet, um
damit allgemein die Nachfrage stirker zu erhthen. So richtig es ist, daB eine Ausweitung der Inve-
stitionen den besten Ansatzpunkt fiir eine Steigerung der Gesamtnachfrage bietet, so wenig berech-
tigt wire es aber, sich diese Forderung in einem Zeitpunkt zu eigen zu machen, in dem, wie im vor-
stehenden geschildert, die Dimpfung des Kosten- und Preisanstiegs und insbesondere die Unter-
bindung einer ,,autonomen‘* Einkommenssteigerung im Vordergrund der wirtschaftspolitischen
Bemiihungen stehen miissen. Diese Didmpfung, die zwar im Gang, bisher aber noch nicht sehr weit
vorangeschritten ist, wire in Frage gestellt, wenn die Inlandsnachfrage, die zur Zeit auBerhalb des
Investitionsbereichs weiterhin beachtlich steigt, gleichzeitig neue kriftige Impulse aus der Investi-

Verénderung gegeniiber dem Vorjahr
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tionstétigkeit empfangen wiirde. Dem wirtschaftlichen Wachstum wiirde, langfristig gesehen, viel
mehr geschadet als geniitzt, wenn die Preise und Kosten weiter betrachtlich stiegen und darauf ver-
zichtet wiirde, die Inlandsnachfrage, wie es gegenwirtig geschieht, zu ziigeln, womit zwar vielleicht
zeitweilig nicht das Letzte an Produktionssteigerungen aus dem inldndischen Wirtschaftspotential
herausgeholt, dafiir aber die entscheidende Grundlage fiir ein befriedigendes wirtschaftliches
Wachstum, ndmlich das Vertrauen in die bestehende Geldordnung, gesichert wird.

2. Der Beitrag der Kreditpolitik zur Stabilisierung

Der Dampfung der Inlandsnachfrage, die bisher freilich fiir eine Stabilisierung noch nicht aus-
reichte, erwuchs, wie schon angedeutet, in der monetidren Entwicklung eine starke Stiitze, ja in
weiten Bereichen war diese Ddmpfung sogar ausschlieBlich monetér bedingt. Eine wesentliche
Voraussetzung hierfiir war der Wandel der auBenwirtschaftlichen Situation der Bundesrepublik,
zumal dieser von sich aus auf eine Verknappung des Angebots an Finanzierungsmitteln hinwirkte.

Der Wandel der auflenwirtschaftlichen Situation

Die wichtigste Anderung in den auBenwirtschaftlichen Beziehungen der Bundesrepublik im
Jahre 1965 bestand darin, daB die Erlose aus der Ausfuhr von Waren und Leistungen um gut
6 Mrd DM hinter den laufenden Ausgaben fiir Einfuhren und Ubertragungen an das Ausland zu-
riickblieben. Noch im Jahre 1964 hatte die laufende Rechnung mit einem UberschuB, wenn auch
nur in Hohe von knapp ¥ Mrd DM, abgeschlossen, und in den weiter zuriickliegenden Jahren
war sie zumeist viel stirker aktiv gewesen. Die Verschlechterung der auBBenwirtschaftlichen Lage
der Bundesrepublik, die in diesen Zahlen zum Ausdruck kommt, war zwar bis zu einem ge-
wissen Grade davon beeinfluBt, daB in wichtigen Partnerlindern der Bundesrepublik die kon-
junkturelle Lage geddmpft war; den dortigen Produzenten fiel es daher nicht schwer, dem Nach-
fragesog aus der Bundesrepublik durch rasche Lieferungen nachzukommen. Das besagt aber
nicht, daB sich der stark erhohte Marktanteil der Importwaren in der Bundesrepublik, der mit
der betrdchtlichen Zunahme der Einfuhren verbunden war, wieder zuriickbilden miiite, wenn sich
in diesen Lindern die Konjunktur noch stirker beleben wiirde, als das schon gegenwirtig der Fall
ist. Denn die anhaltende Ubernachfrage in der Bundesrepublik hatte in der Vergangenheit nicht
nur Riickwirkungen auf das unterschiedliche Wachstum der Warenstréme im grenziiberschreiten-
den Verkehr — weit stirkere Zunahme der Einfuhren als der Ausfuhren —, sondern auch auf die
Preisrelationen im AuBenhandel. Die Ausfuhrpreise der Bundesrepublik sind im Vergleich zu An-
fang 1964 relativ stark gestiegen, wihrend sie in einigen wichtigeren Industrielindern, namentlich
in Italien, Frankreich und Japan, sanken oder sich jedenfalls zum Teil weniger stark erhéhten als
in der Bundesrepublik. Wichtige ausldndische Konkurrenten haben damit die frithere Vorzugs-
stellung der Bundesrepublik entweder eingeholt oder sogar iibertroffen. Wahrscheinlich diirfte
sich daran auch dann nichts dndern, wenn sich die Konjunktur in den europdischen Nachbar-
lindern noch stirker beleben sollte; jedenfalls war die Erholung in diesen Ldndern — zumindest
bisher — vielfach mit geringeren Preis- und Kostensteigerungen verbunden, als sie selbst in
jiingster Zeit in der Bundesrepublik zu verzeichnen waren, und auBlerdem ist nicht zu verkennen,
daBl Anbieter besonders aus den EWG-Partnerstaaten, vor allem mit Produkten des gehobenen
Lebensstandards, eine beachtliche Marktposition erringen konnten.

So sehr vom auBenwirtschaftlichen Standpunkt her Tempo und AusmaB des Umschwungs in
der Zahlungsbilanz im Jahre 1965 mit einer gewissen Sorge betrachtet werden miissen, da fiir die
Bundesrepublik nicht nur ein Gleichgewicht in der laufenden Rechnung der Zahlungsbilanz anzu-
streben wire, sondern eher ein gewisser UberschuB, der die Finanzierung des wirtschaftlich und
politisch unumgénglichen Kapitalexports aus ,,laufend* verdienten Deviseneinnahmen ermdéglicht,
so sehr sind andererseits die Wirkungen dieses Umschwungs vom binnenwirtschaftlichen Stand-
punkt aus positiv zu bewerten. Das gilt nicht nur fiir den anti-inflatorischen Effekt, den ein Defizit
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-Zahlungsbilanz

I I i 1
Gold- und Devisenbestand der Bundesbank

" Stand am Vierteljahresende Mrd DM

Mrd DM

Beschriinkt verwendbare — 35
Auslandsforderungen ‘

1961

|_Bestimmungsfaktoren fiir die Veriinderung_:
der zentralen Wihrungsreserven :

Bilanz der laufenden Posten
|

Kapitalbilanz
(einschl, Restposten der Zahlungsbilanz)

1958 | 1959 | 1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 |

*) QM—Aufwerttmg.- NWEinschl. der Forderungen aus der Kredit-
gewdhrung an den IWF im Rahmen der,Aligemeinen Kreditver-
einbarungen”; Stand Ende Mdrz 1966 : 1390 Mio DM.

BBk

in den laufenden Posten der Zahlungsbilanz
stets auf die Giitermirkte ausiibt, sondern
trifft im Prinzip auch fiir die monetére Sphére
zu. Freilich filihrte der Passivsaldo in den lau-
fenden Transaktionen mit dem Ausland im
Jahre 1965 nur etwa zu einem Viertel zu
einem Nettoverlust an Wihrungsreserven (der
allein fiir die monetére Entwicklung von Be-
deutung ist), da gleichzeitig der Bundesrepu-
blik per Saldo durch Abbau von Auslands-
forderungen und Inanspruchnahme ausldndi-
scher Kredite gut 415 Mrd DM zugeflossen
sind. Diese Summe des Nettokapitalimports
ergibt sich jedenfalls, wenn die Abnahme der
zentralen Wihrungsreserven im Jahre 1965
— um 1,5 Mrd DM — dem oben erwidhnten
Defizit der laufenden Rechnung (6,2 Mrd
DM) gegeniibergestellt wird, wobei freilich
nicht ausgeschlossen ist, daB} diese Differenz
zum Teil auch mit statistischen Unzulinglich-
keiten zusammenhéngt, die — lieBen sie sich
beheben — vermutlich den Passivsaldo der
laufenden Rechnung und damit auch den
Aktivsaldo der Kapitalbewegungen etwas ver-
ringern wiirden.

Der Kapitalimport erfolgte 1965 weniger
als frither auf den traditionellen Wegen. Zu
einem recht erheblichen Teil war er ,,exogen‘
bedingt, hing jedenfalls nicht unmittelbar mit
der Kapitalverknappung im Inland zusam-
men. Bemerkenswerterweise hielten die 1964
gegen den KapitalzufiuB aus dem Ausland er-
richteten oder gefestigten Ddmme, ndmlich
die ,,Kuponsteuer auf Kapitalertrige fest-
verzinslicher deutscher Wertpapiere im Be-
sitz von Auslindern und die Absicherung

gegen Geldimporte deutscher Geschéftsbanken, auch im Jahre 1965. So hat das Ausland im
Berichtsjahr deutsche festverzinsliche Wertpapiere, die durch die Einfithrung der Kuponsteuer
fiir diejenigen Auslinder uninteressant wurden, die eine Steuerriickerstattung entweder nicht
beanspruchen konnen oder trotz der Doppelbesteuerungsabkommen aus welchen Griinden
auch immer nicht beanspruchen, per Saldo nur im Betrage von 100 Mio DM erworben. Und
die Kreditinstitute, die friiher in Perioden der Liquiditidtsbeengung stdrker auf ihre Liquiditéts-
anlagen im Ausland zuriickgegriffen oder Kredite im Ausland aufgenommen hatten, haben 19635
ihren gesamten Status an kurzfristigen Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten sogar um
187 Mio DM ,,verbessert®, wobei die Beibehaltung der ,,Kompensationsmoglichkeit bei der
Mindestreserveberechnung (durch die Auslandsverbindlichkeiten der Banken insoweit von der
Mindestreservepflicht freigestellt werden, als gleichzeitig Guthaben und Geldmarktanlagen im
Ausland vorhanden sind) die Dispositionen der Banken entscheidend beeinflufit haben diirfte.
Wenn der Kapitalzustrom zur Bundesrepublik im Jahre 1965 gleichwohl betrdchtlich war, so
hing das in erheblichem Umfang mit eigenstindigen Faktoren zusammen. Das gilt einmal fiir die
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Marktkonforme Ab-
schirmung gegen
Kapitalimport weiterhin
angebracht

sogenannten Direktinvestitionen des Auslands in der Bundesrepublik, die 1965 mit rd. 3,0 Mrd DM
eine weit groBere Rolle als friiher spielten. Kapitalzufliisse dieser Art sind wohl nur zum geringen
Teil eine Konsequenz der Kapitalverknappung im Inland gewesen; iiberwiegend werden sie von
dem Interesse, sich am Wachstum der deutschen Wirtschaft zu beteiligen, bestimmt. Noch weniger
diirften die inldndischen Finanzierungsverhiltnisse aber diejenigen ,,Kapitalimporte® beeinflul3t
haben, die sich daraus ergaben, daB der Bund den Stand seiner Vorauszahlungen an das Ausland
fiir Riistungslieferungen um gut 1 Mrd DM verringerte, indem er mehr Giiter importierte als er
gleichzeitig an Zahlungen leistete. Dagegen griffen deutsche Unternchmen in relativ starkem Um-
fang auf ausldndische Kreditquellen zuriick. Nach den uns vorliegenden Unterlagen sind im Jahre
1965 per Saldo kurzfristige Finanzkredite in Hohe von 850 Mio DM im Ausland aufgenommen
worden. AuBerdem verschuldeten sich die Unternehmen auch auf anderem Wege kurzfristig an
das Ausland, namentlich im Zusammenhang mit der AuBenhandelsfinanzierung. Der Aktivsaldo
des ,,Restpostens* der Zahlungsbilanz — er betrug 1965 rd. 2,2 Mrd DM — deutet an, daB es sich
hier um eine relativ beachtliche GroBenordnung gehandelt haben diirfte, wenngleich sich in diesem
Betrag auch statistisch nicht erfallite Vorginge niederschlagen, die nicht dem Kapitalverkehr zuzu-
rechnen sind. Uberdies ist nicht zu kldren, inwieweit die statistisch nicht erfaBten Kapitalbewe-
gungen Barkredite darstellen, die wegen der inldndischen Kreditverknappung im Ausland aufge-
nommen wurden, oder inwieweit es sich nur um Lieferantenkredite handelt, die automatisch mit
der im Jahre 1965 schneller als die Ausfuhr gestiegenen Einfuhr mitgewachsen sind. Wahrscheinlich
sind die in den ,,Restposten‘‘ eingehenden Lieferantenkredite von groBem Gewicht. Die seit einigen
Monaten zu beobachtende tendenzielle Passivierung dieses Postens deutet jedenfalls in diese Rich-
tung, denn sie geht mit der allmihlichen Wiederangleichung der Zuwachsraten von Einfuhr und
Ausfuhr einher. Auf alle Fille sind die Kapitalzufliisse in die Bundesrepublik, die 1965 statt-
fanden, nur zu einem Teil auf die Anspannung des heimischen Geld- und Kapitalmarkts zuriick-
zufiihren. Das gilt auch dann, wenn die ,,Direktinvestitionen‘ auslindischer Gesellschaften und
Privatpersonen in Tochtergesellschaften im Inland und in anderen Unternehmen im einen oder
anderen Fall ausschlieBlich aus diesem Grund erfolgt sein sollten, was aber bei dieser Art von
Kapitaltransaktionen in der Regel nicht angenommen werden kann. Andernfalls wére es liberdies
schwer zu erkldren, weshalb auch deutsche Unternehmen ,,Direktinvestitionen® im Ausland vor-
genommen haben, die allerdings dem Umfang nach bei weitem nicht an die Kapitalzufliisse glei-
cher Art heranreichten.

Vom kreditpolitischen Standpunkt aus war der Kapitalimport im Jahre 1965 unerwiinscht, weil
er die restriktive Wirkung der in den laufenden Posten stark passiven Zahlungsbilanz auf die Liqui-
ditdt von Banken und Wirtschaft verminderte, ohne diese Wirkung freilich ganz aufzuheben.
Einige der oben erwihnten Bestimmungsgriinde fiir den Kapitalimport waren ohnedies von vorn-
herein als nur voriibergehend wirksam anzusehen, so z. B. der Abbau der staatlichen Waffenvor-
auszahlungen und ein Teil der Kapitalimporte im Zusammenhang mit dem Handelsverkehr. Be-
reits die Entwicklung der ersten Monate von 1966 148t erkennen, daB sich auf Einzelgebieten der
Kapitalimport nicht mehr fortgesetzt hat, doch bot das keinen AnlaB, die ,,Didmme** gegen Kapi-
talimporte abzubauen. Was insbesondere die Kuponsteuer angeht, so wird geltend gemacht, dal3
sie — von zahlungsbilanzpolitischen Erwdgungen ganz abgesehen — erforderlich ist, um die
Liicke zu schlieBen, die vorher fiir viele Kapitalertrige aus Rentenwerten im Besitz von Aus-
lindern bestanden hatte, wihrend die iibrigen von Auslindern aus inldndischen Quellen erzielten
Einkommen schon bisher im allgemeinen der ,,beschrinkten‘ Steuerpflicht unterlagen. Tatsédch-
lich ist ein Steuerabzug ,,an der Quelle” fiir Kapitalertrige von Auslindern aus inlindischen
Rentenwerten in vielen Léndern iiblich; mit der Einfilhrung der Kuponsteuer hat daher die
Bundesrepublik fiir die an Auslédnder gezahlten Wertpapierzinsen den Charakter einer ,,Steueroase*
verloren?). Aber auch eine Abschwichung der AbschirmungsmafBnahmen im kurzfristigen Kapital-
verkehr, wie sie die Verzinsungsbeschrdnkungen gegeniiber Auslidndern, die héhere Mindest-

%) Vgl.: Die Auswirkungen des Kuponsteuergesetzes. In: ,,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 17. Jhrg., Nr. 6, Juni 1965, S. 4f1.
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reserve auf Auslandsverbindlichkeiten oder die erwéhnte, der Férderung des Geldexports dienende
,, Kompensationsmoglichkeit* der Banken bei der Mindestreserve darstellen, wére nicht am
Platze gewesen, denn sie hitte mit ziemlicher Sicherheit den restriktiven Effekt der Zahlungsbilanz
auf die Liquiditdt der Banken und der gesamten Wirtschaft mehr vermindert als es ohnehin der
Fall war.

Die Wirkung der restriktiven Kreditpolitik

Dem Bankenapparat wurde im Jahre 1965 sowohl durch das Defizit der Zahlungsbilanz als auch
durch die iibrigen marktmiBig bedingten Geldstrome in betrdchtlichem MaBe Liquiditit ent-
zogen. Da liberdies das automatisch mit den Einlagen und den aufgenommenen Geldern wach-
sende Mindestreservesoll erhebliche liquide Mittel band, haben sich die freien Liquidititsreserven
der Kreditinstitute, von saisonbedingten Schwankungen abgesehen, fast stdndig verringert, wih-
rend die Verpflichtungen der Banken zunahmen. Gemessen an den gesamten Einlagen der Nicht-
bankenkundschaft, gingen ihre Liquiditdtsanlagen von Ende 1964 bis Ende 1965 von 4,6 auf 3,9 vH
zuriick. Die gesamten freien Liquiditdtsreserven, denen neben den erwihnten Liquiditétsanla-
gen') auch die unausgenutzten Rediskontkontingente der Banken hinzuzurechnen sind, waren
freilich weit groBer. Allerdings ist der Betrag der noch ausnutzbaren Rediskontkontingente ge-
schrumpft — einmal, weil sich die Banken in
wachsendem MaBe bei der Bundesbank re-
finanziert haben und damit ihre Kontingente

\ stirker ausnutzten, zum anderen aber, weil
Ausgewiihite Kapitalmarkt- und Bankzinsen die Rediskontkontingente gemiB BeschluB

o »e
l des Zentralbankrats vom 4. Mirz 1965 ge-
Effektivzins fir Hypothf)kendurlehen
)

| der Emissionsinstitute : senkt wurden. Im Oktober 1965 ist die eine
, Jgﬁf/

Hilfte der damals beschlossenen Kiirzung
/ wirksam geworden, wihrend die zweite Hilfte

T ——— Renditen festverzinslicher
5 N Wertpapiere (Emissionsrendite)

Zinsstruktur in der Bundesrepublik

dieser Kiirzung zunichst verschoben wurde
und nunmehr mit Wirkung von Anfang Mai
5 ! 1966 in Kraft gesetzt wird. Ende Dezember

Spareinlagen (12 Monate bis 2V2Jahre) | - |

Termineinlagen | 1965 machten die frei verfiigbaren Liquiditéits-
4 (12 Monate bis 2¥/z Jahre) . N
—— reserven (unausgenutzte Rediskontkontingen-
3 —+Spareinlagen (mit gesetzlicher Kiindigungsfrist) te mitgerechnet) IlOCh 990 VH aller Einlagen
——— von Nichtbanken aus gegen 11,4 vH Ende
2 _|_Termineinlagen (1 bis 3 Monate) 1

% 1964. (Wie im Teil I11 dieses Berichtes im ein-
zelnen dargelegt wird, fithrt auch eine diffe-
renziertere Beurteilung der Liquidititsreser-
_r 6 ven der Banken, als sie hier vorgenommen

e : wird, zu dem Ergebnis, daB der freie Liquidi-

;‘Ausgew'a'hlte Zinssatze am Geldmarkt

U-Schitze (2 Jahre

)
f r 5 titsspielraum der Banken beachtlich kleiner
Rendite Abgabesatz s
| L geworden ist.)
%o ‘ . . o gegae
Tagesgetdsatz Die Liquiditdtsbeengung der Banken hat
1 ..

3 bewirkt, daBl das Angebot auf den inldndi-

Diskontsatz_ e 2 Y, “V,' schen Geldmirkten knapp war. Die Geld-

4 41— Diskontsatz. "‘\ 5 - .

— K [i"---" marktsitze lagen 1965 und ebenso Anfang

3 i A v | A i ‘ | 1966 — von voriibergehenden Schwankungen
7 Abgabesatz fir Schatzwechsel

(60 bis %0 Tage) | abgesehen — durchweg iiber dem Diskont-
; satz, und zwar wihrend der Hauptanspan-

nungstermine um einen Prozentpunkt und

PR T T T 0T U ST YT B B S B S
1

1964 1965 | 1988
1, Normatkonditionen®, ermittelt nach Angaben eines grofien ) Schatzwechsel, unverzinsliche Schatzanweisungen, Vorrats-
Emissionsinstituts. stellenwechsel, Privatdiskonten sowie kurzfristige Geldanlagen im

BBk Ausland.
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mehr, Es wire nun freilich mit der allgemeinen kreditpolitischen Linie auf die Dauer nicht ver-
einbar gewesen, wenn die Banken ihren starken Liquiditdtsbedarf zu immer gleichbleibenden
Kosten bei der Bundesbank hétten befriedigen konnen. Sowohlim Januar als auch im August 1965
sind daher der Diskontsatz, der Lombardsatz und der Zinssatz fiir Kassenkredite um jeweils ein
halbes Prozent angehoben worden. Bei den schlieBlich erreichten Sdtzen — 4%, fiir Diskont-
und Kassenkredite und 59, fiir Lombardkredite — blieb der Notenbankkredit immer noch
relativ billig, auch im Vergleich zu den Diskont- und Geldmarktsitzen im Ausland, die in einigen
wichtigen Léindern im Verlauf des letzten Jahres weiter erhoht wurden und die Sitze in der
Bundesrepublik vielfach iibertrafen. Besonders wichtig aber war, daBl die Zinssdtze auf inter-
national bedeutenden Geldpldtzen — namentlich in London und New York — fast immer iiber
den vergleichbaren Sdtzen in der Bundesrepublik lagen, so dal sie kaum einen Anreiz fiir die
Banken boten, sich kurzfristig im Ausland zu refinanzieren. Die Banken deckten daher jhren
Liquidititsbedarf fast ausschlieBlich bei der Bundesbank, und zwar zu etwa gleichen Teilen durch
Rediskontierung von Wechseln und durch Aufnahme von Lombardkredit einerseits (rd. 1,6 Mrd
DM) und iiber ,,Offenmarktgeschifte’ (per Saldo 1,9 Mrd DM)Y) andererseits. Auch fiir den
Riickkauf von Geldmarktpapieren (ebenso wie fiir deren Abgabe) erhohte die Bank im Verlauf
des Jahres 1965 die Zinssdtze, und in den ersten Monaten von 1966 wurden die Offenmarktsiitze
in Anlehnung an die Tendenz am Geldmarkt erneut angehoben.

Die weitgehende Anpassung der Abgabe- und Riicknahmesétze an das Zinsniveau am Geld-
markt wird gelegentlich als reine Konstatierung der Marktlage durch die Bundesbank interpre-
tiert. Dabei wird aber iibersehen, daB es sich dann, wenn eine Anndherung an die ,,Marktsitze*
beabsichtigt ist, um die Anpassung an eine ,,Marktlage* handelt, die die Bundesbank selbst weit-
gehend bestimmt und die sie — falls die Entwicklung der Sdtze am Geldmarkt ihren kreditpoli-
tischen Intentionen entgegenliefe — entsprechend korrigieren kénnte. Wenn hier von einer Kon-
statierung gesprochen werden kann, dann also nur in dem Sinne, daB die Bundesbank mit ihren
zinspolitischen Entscheidungen schlieBlich die Linie ihrer Liquiditdtspolitik bestétigte. Die Bank
war sich bewulit, daB ihre liquidititspolitische Linie zu einem Zinsanstieg fithren wiirde, den sie
im Interesse des iibergeordneten Zieles der Nachfrageddmpfung fiir notwendig hielt, und zwar auch
auf dem Markt der Rentenwerte. Sie wiirde freilich auch nicht zégern, von dem Zeitpunkt ab, von
dem an sie eine Umkehr des Zinstrends kreditpolitisch fiir vertretbar und im Interesse der wei-
teren wirtschaftlichen Entwicklung fiir erwiinscht hielte, ihre Liquiditdtspolitik und damit auch
die Grundverfassung der Kreditmérkte zu dndern.

Die Verknappung der gesamten Finanzierungsmittel — insbesondere im Hinblick auf die stark
erhdhte Kreditnachfrage der offentlichen Haushalte und der Unternehmen — hatte 1965 Zins-
steigerungen in allen Sparten der Kreditmirkte zur Folge. Die Zinsen fiir kurzfristige Bankkredite
stiegen zumindest in dem MaBe wie der Diskontsatz; sicher sind sie im Schnitt (durch Einschrin-
kung der Minderkonditionen im Aktivgeschift) noch mehr angehoben worden. Besonders stark
verteuerten sich die Kredite der Realkreditinstitute, deren Refinanzierungskosten wegen des Zins-
auftriebs am Rentenmarkt mehr als die iibrigen Geldbeschaffungskosten der Banken stiegen,
wihrend andererseits freilich die auf der Hereinnahme von Spareinlagen basierenden langfristigen
Ausleihungen, insbesondere der Sparkassen, sich bisher weniger verteuert haben diirften, da der
Zinssatz fiir Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist gegeniiber dem Stand von Anfang 1965
nurum %%, angehoben wurde. Die Verteuerung der Kredite schuf fiir die Wirtschaft der Bundes-
republik und auch fiir die 6ffentlichen Haushalte neue Daten, die je nach der Art der mit Krediten
zu finanzierenden Investitionsvorhaben und je nachdem, ob diese Zinsen voll aus dem Ertrag der
Investitionen aufgebracht werden miissen oder ob Zinssubventionen die Mehrbelastung ganz oder
teilweise aufheben, die weiteren Investitionspldne mehr oder weniger stark beeinfluBten. Im voran-
gegangenen Abschnitt ist bereits dargelegt worden, daB3 namentlich die Unternehmen, aber viel-
fach auch offentliche Stellen, ihre Investitionspléne zunéchst langsamer ausweiteten und schlieB-

1) Angaben jeweils auf der Basis von Durchschnitten aus den vier Bankwochenstichtagen im Dezember.
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Jahrliche Zunahme
der Kredite der Banken (ohne Bundesbank)
an inldndische Nichtbanken

Mrd DM
Gesamtzunahme

zum Vergleich:
Geldkapitalbildung
bei den Banken
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lich sogar etwas einschrinkten. Die laufenden
Investitionen im Jahre 1965, die weitgehend
schon ldngere Zeit vorher eingeleitet worden
waren, muBten dagegen auch unter Inkauf-
nahme der erh6hten Kosten der Fremdfinan-
zierung fortgefiihrt und vollendet werden.
Das ist einer der Griinde dafiir, daB sich die
Kreditexpansion der Banken im Jahre 1965
nicht nur ungeschwicht fortsetzte, sondern,
namentlich in den ersten acht Monaten des
Jahres, sogar noch beschleunigte.

Ein weiterer Grund fiir die unten niher be-
schriebene relativ groBe zeitliche Verzoge-
rung, mit der die Kreditgewdhrung auf die
Zinserhohung reagierte, liegt in der bewuBten
Abschirmung wichtiger Bereiche der Investi-
tionstétigkeit gegen die Auswirkung von Zins-
erhohungen. Erfreulicherweise ist zwar im
vergangenen Jahr im Wohnungsbau die staat-
liche Forderung in Form von Zins- und Til-
gungsbeihilfen und auch in Form von fast
zinslosen staatlichen Darlehen nicht mehr
ausgeweitet worden. Die Zah!l der mit staat-
lichen Mitteln geférderten Wohnungen ist
aber nach wie vor grof}. Die Wohnungsbau-
férderung hat bisher der Tatsache kaum
Rechnung getragen, daB sich die Wohnungs-
versorgung inzwischen quantitativ und quali-
tativ sehr verbessert hat. Auch fiir andere
Zwecke werden weiterhin beachtlich hohe
Zinssubventionen gewdhrt; vorldufigen An-
gaben zufolge war das 1965 eher noch mehr
der Fall als 1964. Mit den Zinssubventionen
wird nicht nur die effektive Zinsbelastung
fir den Kreditnehmer auf die Hilfte der
Marktsidtze und noch weniger gesenkt, son-
dern sie sind vielfach, z. B. bei der Landwirt-
schaft, so konstruiert, dal ErhShungen des

Marktzinses den Kreditnehmer nicht in vollem MabBe treffen, da unter diesen Umstinden auch
die Subventionen (wenn auch nicht in gleichem Umfang) heraufgesetzt werden. Es liegt im iibrigen
auf der Hand, daB die Zinsreagibilitit in jenen Bereichen gering oder erst nach einiger Zeit zu
beobachten ist, in denen (wie bei den &ffentlichen Haushalten) eine Aufwands- und Ertragsrech-
nung nicht moglich ist oder in denen (wie bei manchen &ffentlichen Unternehmen) entstehende
Verluste vom Staat {ibernommen werden miissen. Der Effizienz der Kreditpolitik ist eine Aus-
schaltung marktméaBiger Reaktionen der Kreditnehmer iiberaus abtriglich.

Bedenkt man, wie sehr die Liquiditidt des Bankenapparates eingeengt und wie stark der Geld-
markt verknappt wurde, so war die Expansion der Bankkredite im Jahre 1965 recht betrichtlich.
Die Kredite der Kreditinstitute an inldndische Nichtbanken (einschlieBlich des Erwerbs solcher
Wertpapiere, die von inldndischen Nichtbanken emittiert wurden) haben sich um rd. 32,6 Mrd DM
und damit bedeutend mehr als 1964 (29,4 Mrd DM) erhéht. Es ist aber offenkundig, daB dieser
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... aber Geldvolumen
wiichst seit der
Jahresmitte langsamer

1) Entwicklung und Bestimmungsgriinde des Geldvolumens *)
Zunahme (+) bzw. Abnahme (—) in Mio DM

davon: Dezember
Posten : Jahr Gesamt - bis Februar
Januar bis Mai bis Sept. bis | des folgen-
April August Dezember | den Jahres
: . . ; 1965 +32 174 + 7595 411492 +13 087 + 7238
L B | nk
ankkredite an inldindische Nichtbanken, gesamt 1964 129118 1 5969 1 9565 113 584 18339
1965 -— 449 — 1156 + 152 + 555 - 562
1
1 Deutsche Bundesbank *) 1964 | — 276 | — 1576 | + 290 | + 1010 | + 49
P 1965 432623 + 8751 | 11340 +12 532 + 7800
bank) *
2) Kreditinstitute (ohne Bundesbank) %) 1964 429 194 + 7545 L 9275 12574 + 7840
II. Geldkapitalbildung bei den Kreditinstituten aus 1965 +27 368 + 9729 + 6451 +11 188 +12213
inldndischen Quellen, gesamt ) 1964 +25 604 + 8564 + 6219 +10 821 +12 192
II. UberschuB der Kreditgewahrung bzw. der Geld- 1965 + 4 806 — 2134 + 5041 -+ 1899 — 4975
kapitalbildung (L./. IT) 1964 + 3514 — 2595 + 3346 + 2763 — 3853
IV. Netto-Forderungssaldo gegeniiber dem Ausland *) 1965 — 195 + 1877 — 1781 — 291 + 42
(Bundesbank und Geschiftsbanken) 1964 + 1279 + 2318 + 85 — 1124 + 1085
. . . 1965 — 113 — 1501 — 578 + 1966 + 2588
. i Einfl
V. Sonstige (nicht nidher zuzuordnende) Einfliisse 1964 — 303 2027 _ a4 4 1948 4 2268
V1. Zentralbankeinlagen inlindischer dffentlicher 1965 + 1049 + 263 + 16l + 625 — 613
Stellen (Abnahme: +) 1964 =+ 913 — 32 + 263 + 682 — 513
VII. Bargeldumlauf®) und Sichteinlagen inldndischer
Nichtbanken ohne Zentralbankeinlagen inlindischer 1965 + 5547 — 1495 + 2843 + 4199 — 2958
offentlicher Stellen (Saldo III bis VD) 1964 + 5403 — 21336 4 3470 + 4269 — 1013
*) Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der ,,ZusammengefaBten statistischen Bilanz der Kreditinstitute einschl. der Deutschen Bundes-
bank* (vgl. Tab. I, 1 im Statistischen Teil); statistisch bedingte Verinderungen sind hier ausgeschaltet. — ) Einschl. der Sonderkredite
an den Bund zur Erfiillung seiner Verpflichtungen gegeniiber internationalen Einrichtungen sowie Forderungen an den Bund wegen
Nachkriegswirtschaftshilfe und wegen Anderung der Wihrungsparitit., — 2) Weitere Aufgliederung siehe Tab.: ,,Kredite der monatlich
berichtenden Kreditinstitute an Nichtbanken*. — 3) Weitere Aufgliederung siche Tab.: ,,Verbindlichkeiten der monatlich berichtenden
Kreditinstitute gegeniiber Nichtbanken‘. — ¢) Enthilt kurz-, mittel- und langfristige Positionen einschl. der von der Bundesbank iiber-
nommenen Weltbankbonds. -— ) Ohne Kassenbestinde der Kreditinstitute, jedoch einschl. der im Ausland befindlichen DM-Noten und
-Miinzen.

umfassende Begriff der Bankkreditgewdhrung weit iiber die eigentliche ,,geldschépfende Kredit-
gewihrung des Bankensystems hinausgeht, die nach den wihrungspolitischen Erfordernissen zu
regulieren das unmittelbare Ziel der Kreditpolitik ist. Auf Grund der ,,Mischstruktur* des deut-
schen Bankensystems umfaBt die oben erwéhnte Zunahme der Kredite an inldndische Nichtbanken
nimlich auch jene Kredite, die dic Banken in ihrer Eigenschaft als Kapitalsammelstellen ,,ver-
mitteln* oder — so bei staatlichen Kreditaktionen — praktisch nur durchleiten, aber in ihrer
Bilanz ausweisen und die damit auch in die Statistik eingehen. Wie grol3 die Bedeutung der Kredite
mit ,,Kapitalcharakter* ist, geht ndherungsweise aus dem Gesamtaufkommen an lingerfristig ver-
fligbaren Finanzierungsmitteln bei Banken hervor, das — wenn die in der vorstehenden Tabelle
ibliche Abgrenzung der ,,Geldkapitalbildung* bei Banken zugrunde gelegt wird — 1965 rd. 27,4
Mrd DM ausmachte gegen 25,6 Mrd DM im Vorjahr. Die Geldkapitalbildung bei den Banken
hat also gleichfalls beachtlich, wenn auch etwas weniger als die Kreditexpansion, zugenommen.
Gleichwohl war der UberschuB der inlindischen Kreditgewéihrung iiber die Geldkapitalbildung
— der einen Anhaltspunkt fiir den ,,Geldschopfungseffekt” der Kreditexpansion bietet — 1965
mit 4,8 Mrd DM um 1,3 Mrd DM groBer als 19641).

Die verstirkte Geldschopfungsaktivitidt der Kreditinstitute hatte im Endeffekt gleichwohl nicht
zur Folge, daBl die ,,Geldmenge* kriftiger als im Vorjahr zugenommen hat. Bargeldumlauf und
Sichteinlagen?) erhohten sich 1965 um 5,5 Mrd DM gegen 5,4 Mrd DM im Jahre 1964. In Prozen-
ten des jeweiligen Ausgangsbestandes betrachtet, ist die Zunahme des Geldvolumens sogar etwas

1) Die Veridnderung der Forderungen der Bundesbank an inldndische Nichtbanken (sie bestand wegen der teilweisen Tilgung der Forde-

rungen, die die Bank an den Bund wegen der Ubernahme der Forderungen des Auslands aus der Nachkriegswirtschaftshilfe und wegen Ande-
rung der Wihrungsparitét erworben hat, in einer geringen Abnahme) ist hierbei eingeschlossen.

%) Bargeldumlauf auBerhalb der Banken und Sichteinlagen inlindischer Nichtbanken ohne Einlagen o6ffentlicher Stellen bei der Bundes-
bank.
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Die jahrliche Zunahme des ,Geldvolumens”? und seine Bestimmungsfaktoren
‘G = exponsive 1
Wirkung auf das Geldvolumen
3" kontraktive J
Mrd DM Mrd DM
<r
< W
I—.

Auslandstransaktionen Saldo der Ubrigen

Fa e 2 Einfliisse 2)

m

& T >
Uberschuf der m

Kreditexpansion
4 -1 Uber die Geld-
kapitalbildung

. L .
Geldvolumen 3)
0

IlTI

1963 1964 1965

1) 2ur néheren Abgrenzung vgl. die Angaben der Tabelle: , Entwickiung und Bestimmungsgrinde des Geldvolumens .- 2)Verénderung
der Zentrolbankeinlagen inldndischer offentlicher Stellen und , sonstige ” Einfiiisse.— 3)Bargeldumlauf{ohne Kassenbestdnde der Kredit -
institute )und Sichteiniagen inldndischer Nichtbanken ohne Zentralbankeintagen dffentlicher Stellen.

BBk

geringer geworden. Die Verstdrkung der inldndischen Kreditexpansion hatte also keine unmittel-
bare Riickwirkung auf das Geldvolumen, was vorwiegend darauf zuriickzufiihren ist, daB3 1965 die
Auslandstransaktionen der Banken (und der Bundesbank) mit einem Defizit abschlossen und inso-
weit ,,geldvernichtend‘‘ wirkten gegeniiber einem ,,geldschépfenden‘ UberschuB dieser Transaktio-
nen im Jahre 1964, Der relativ starke Anstieg des Geldvolumens im Jahre 1965 hing vor allem mit
der Entwicklung in den ersten vier Monaten von 1965 zusammen, in denen Bargeldumlauf und
Sichteinlagen weit weniger als ein Jahr zuvor zuriickgingen; seither nahm das Geldvolumen er-
kennbar weniger kriftig als im Jahre 1964 zu. Besonders auffillig hat sich die monetire Expansion
in den letzten Monaten abgeschwicht: In den Monaten Dezember 1965 bis Februar 1966 bildete
sich das Geldvolumen weit stirker zuriick, als es in fritheren Jahren in derselben Jahreszeit der
Fall gewesen war, ndmlich um 3,0 Mrd DM gegen 1,0 Mrd DM bzw. 1,7 Mrd DM ein bzw. zwei
Jahre zuvor. Hierin spiegelt sich nicht nur wider, daB die Auslandstransaktionen weiterhin nicht
geldschopfend wirkten, sondern auch, daB die Kreditgewdhrung aller Banken (einschlieBlich Bun-
desbank) in diesen Monaten wesentlich geringer war als ein Jahr zuvor.

Der Kapitalmarkt unter dem Einflufl der restriktiven Kreditpolitik

Die Wirkungen der restriktiven Haltung der Bundesbank machten sich im vergangenen Jahr
mehr noch als in fritheren Perioden der Kreditrestriktion an den Mérkten des lingerfristigen Kre-
dits, namentlich am Rentenmarkt, bemerkbar. Wihrend des ganzen Jahres 1965 und in den ersten
Monaten von 1966 gingen die Kurse der festverzinslichen inldndischen Rentenwerte, wenngleich
mit Unterbrechungen, zuriick. Der Zusammenhang zwischen dem Kursriickgang und damit dem
Zinsanstieg einerseits und den kreditpolitischen MaBnahmen andererseits ist namentlich darin zu
sehen, daB die Liquiditdtsverknappung die Kreditinstitute — jedenfalls diejenigen, die hiervon
hauptsdchlich betroffen wurden — dazu veranlaBte, ihre Kdufe von Rentenwerten erheblich ein-
zuschrinken. Gleichzeitig fiihrte der verstarkte Druck auf die Rentenkurse dazu, daB sich die
,,Nichtbanken — insbesondere die Kapitalsammelstellen, aber auch Private — beim Kauf neuer
Rentenwerte wegen des inzwischen offensichtlich gewordenen Kursrisikos der festverzinslichen
Wertpapiere gleichfalls zuriickhielten und damit ihrerseits zum weiteren Kursriickgang bei-
trugen. Der verminderte Rentenerwerb der Kreditinstitute und auch der Nichtbanken erklirt frei-
lich nur einen Teil des Kursriickgangs. Ein nicht geringerer EinfluB ging lange Zeit auch davon aus,
daB die Kapitalnachfrage am Rentenmarkt sehr gro3 war. In den ersten sieben Monaten von 1965
legten neben den weiterhin sehr aktiven Realkreditinstituten z. B. die 6ffentlichen Stellen weit mehr
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Anleihen auf als in der entsprechenden Vorjahrszeit und verstirkten dadurch den Kursdruck,
zumal die Borse auf die Ankiindigung neuer tffentlicher Anleihen jedesmal besonders heftig rea-
gierte. Erst nachdem die Bundesregierung im August 1965 die wichtigsten 6ffentlichen Kreditneh-
mer zu Koordinierungsgespriachen am ,,Runden Tisch* zusammengerufen hatte, hielten sich die
offentlichen Stellen mit Neuemissionen merklich zuriick und trugen damit ebenso wie die zeitweilige
Einfiihrung eines Genehmigungsstops fiir Inhaberschuldverschreibungen privater Emittenten und
die dann geiibte Genehmigungspraxis dazu bei, daf} sich der Markt schlieBlich etwas beruhigte.
Die Zuriickhaltung der Banken im Wertpapiererwerb und der Attentismus der iibrigen Kéufer-
gruppen hatten zur Folge, daBl das Volumen der neu abgesetzten Emissionen stindig schrumpfte.
Betrug der Nettoabsatz an inldndischen Rentenwerten (zu Kurswerten und unter Beriicksichtigung
der Riickfliisse gerechnet) im ersten Quartal 1965 noch 4,0 Mrd DM, so sank er im zweiten Quartal
auf 3,0 Mrd DM und im dritten und vierten Quartal auf 2,3 bzw. 2,0 Mrd DM. In den ersten drei
Monaten von 1966 war er mit 2,0 Mrd DM nur halb so grofl wie ein Jahr vorher. Diese Riick-
bildung des Absatzes hatte konjunkturpolitisch den Vorteil, dal} wichtige Kreditnehmer, deren
Ausgaben- und Investitionspldne vordem in starkem Male unmittelbar oder mittelbar auf einer
hohen Aufnahme von Kreditmitteln am Rentenmarkt aufbauten, ihre Pline revidieren mufBten.
Auch wenn die Kreditnehmer zum Teil in der Lage waren, sich anderweitig Kredite zu ver-
schaffen, so ist doch — wie sich beispielsweise bei den diesjihrigen Haushaltsplanungen mancher
Offentlicher Haushalte zeigte — per Saldo von der Verschlechterung des Finanzierungsklimas,
ganz besonders am Rentenmarkt, eine bremsende Wirkung ausgegangen. Dem stehen allerdings
kapitalmarktpolitische Nachteile entgegen, die mit der Schrumpfung des Rentenmarkts ver-
bunden sind. Die Kursriickginge zwingen die Banken und sonstigen Kapitalsammelstellen
zu Abschreibungen (die freilich, wenn die Kurse wieder steigen, zu steuerfrei gebildeten stillen
Reserven fiihren), und sie schrinken ganz allgemein die Fungibilitdt der Rentenwerte ein, weil
die Besitzer sich scheuen, diese Werte zu veriuBern und die dann effektiv werdenden Kursver-
luste in Kauf zu nehmen. Ob die Neigung, Rentenwerte zu kaufen, nicht nur kurz-, sondern
auch langfristig Schaden genommen hat, ist im Augenblick nicht zu beurteilen. Die Einengung
des Rentenmarkts ist aber nicht zuletzt deshalb gravierend, weil damit der besonders trans-
parente Teil des Kapitalmarkts kleiner wird, d. h. jener Teil des Kapitalmarkts, auf dem sich
die Sparer (als Geldgeber) und die Investoren (als Geldnehmer) anonym zusammenfinden und die
lange Laufzeit der Schuldtitel auf seiten des Schuldners eine wirklich langfristige Festlegung der
Fremdmittel zuldBt, wihrend es dem einzelnen Glaubiger offensteht, sich kurzfristig — iiber den
Markt — von seinem Engagement zu 19sen. Dagegen vergrdBert sich unter diesen Umstinden der
institutionell gebundene Teil der Kapitalvermittiung, der keinen ,,offenen Markt‘ hat und damit
auch nicht die Orientierungsfunktion iibernchmen kann, die der Wertpapiermarkt fiir die Zins-
bildung ausiibt. Da die Geldkapitalbildung in der gesamten Volkswirtschaft eine von der Verfas-
sung des Rentenmarkts weitgehend unabhingige Gréfe ist — sie hat sich 1965 sogar noch mehr

_erhoht als 1964 — geht, wenn die Kapitalanleger an Rentenwerten wenig interessiert sind, ein

groBer Teil der Geldersparnisse zu den Kapitalsammelstellen, also zu Banken, Versicherungen und
Bausparkassen. Scheuen die Kapitalsammelstellen, wie in letzter Zeit, wegen der Kursriickginge
vor dem Kauf von Rentenwerten gleichfalls zuriick, dann werden die ihnen zuflieBenden Erspar-
nisse den Kreditnehmern auf dem Darlehenswege zur Verfiigung gestellt, doch geschieht das weit-
gehend ,,bilateral und ohne die Transparenz eines Marktes. Bedenklich ist an dieser Entwicklung
auch, daB sich, um die Kapitalsammelstellen doch fiir den Erwerb von Wertpapieren zu gewinnen,
recht problematische Geschiftsarten ausbreiten. Vielfach werden ,,Pensionsgeschéfte abgeschlos-
sen ; die Emittenten bieten liberdies Wertpapiere mit kurzen Laufzeiten verstirkt an und emittieren
anstelle fungibler Inhaberschuldverschreibungen vielfach nicht an der Bérse handelbare Namens-
obligationen, Die Bevorzugung von Namenspapieren durch Kapitalsammelstellen hingt dabei
mit den Bilanzierungsbestimmungen zusammen, die bei Inhaberpapieren, wenn sie dem Umlaufs-
vermogen zugerechnet werden, eine Bilanzierung nach dem Niederstwert, d. h. dem gesunkenen
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Kurswert, verlangen und damit zu Buchverlusten fiihren, nicht dagegen bei Namenspapieren, fiir
die es keinen Kurswert gibt. Es lige nahe zu priifen, ob z. B. die strikte Anwendung des
Niederstwertprinzips bei Lebensversicherungen fiir jenen Teil der Bestinde an Inhaberschuld-
verschreibungen, die eindeutig auf Dauer erworben wurden und mithin nicht unbedingt dem
Umlaufvermégen zugerechnet zu werden brauchten, wirtschaftlich {iberhaupt notwendig ist, da
sie, vom Standpunkt der Zahlungsbereitschaft aus betrachtet, wahrscheinlich entbehrlich und
kapitalmarktpolitisch zweifellos nachteilig ist.

Das Dilemma der Kapitalmarktpolitik besteht also darin, dal} einerseits der Rentenmarkt ge-
schwicht wird, wenn aus konjunkturpolitischen Griinden restriktive MaBnahmen erforderlich
sind, daB} andererseits aber vermieden werden muB, die notwendige Didmpfung der Konjunktur
mit der Ausbreitung nicht unbedenklicher kurzfristiger Finanzierungspraktiken zu erkaufen. Des-
halb ist es wichtig, daf3 die Kapitalnachfrage am Rentenmarkt auf dasjenige MaB beschrinkt
wird, das ohne Uberforderung bereitgestellt werden kann. Nur so wird es — so lange die restriktive
Linie der Kreditpolitik weiter verfolgt werden mufl — gelingen, der Befiirchtung stéindig sinkender
Kurse den Boden zu entziehen und die im Grunde sehr hoch rentierliche Wertpapieranlage wieder
attraktiv zu machen. Die Koordinierungsgespriche der 6ffentlichen Kreditnehmer werden daher
vorerst mit der gleichen Zielsetzung wie bisher fortgefiihrt werden miissen. Sie sollten auf alle
Fille nicht nur die Reihenfolge, sondern auch rechtzeitig den Umfang der Inanspruchnahme des
gesamten Kapitalmarkts in allen seinen Formen durch die 6ffentliche Hand festlegen.

3. Die Erweiterung des kredit- und konjunkturpolitischen Instrumentariums

Die geschilderten konjunkturellen und monetdren Entwicklungstendenzen haben erneut die
Grenzen der Kreditpolitik im Bemiihen um einen stabilen Geldwert deutlich werden lassen. Sie
bestanden, beurteilt an der konkreten Situation im Jahre 1965, vor allem in der die kreditpoli-
tischen Absichten durchkreuzenden Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen, die fiir den ,,langen
Bremsweg® der kreditpolitischen MaBnahmen in hohem MaBe verantwortlich war, daneben aber
auch in den im vorhergehenden geschilderten Auswirkungen auf die Struktur des Kapitalmarkts,
die den ,transparenten Teil* dieses Marktes zuriickdrangten. Im Gegensatz zu fritheren Perioden
notenbankpolitischen ,,Gegenhaltens wurde die Wirkung der Kreditrestriktion im Jahre 1965
allerdings nicht durch auBenwirtschaftliche Einfliisse aufgewogen, gleichwohl darf auch diese
Moglichkeit nicht aus dem Auge verloren werden. In Erkenntnis dieser Grenzen — auf die die
Bundesbank selbst immer wieder hingewiesen hat — sind das kreditpolitische Arsenal ebenso
wie die finanzpolitischen Instrumente der Konjunkturpolitik in jlingster Zeit kritisch untersucht
worden. Sowohl in dem Gutachten der vom Bundeskanzler und von den Ministerprisidenten der
Linder ins Leben gerufenen Kommission fiir die Finanzreform als auch in dem Jahresgutachten
1965/66 des ,,Sachverstindigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung®
wurden auf Grund solcher Untersuchungen Vorschldge zur Erweiterung des konjunkturpolitischen
Instrumentariums unterbreitet. Die Bundesregierung hat inzwischen mit Beratungen iiber die
Verbesserung des konjunkturpolitischen Instrumentariums begonnen ; sie beabsichtigt, den parla-
mentarischen Kdrperschaften in néchster Zeit einen Gesetzentwurf vorzulegen, der einige zusitz-
liche konjunkturpolitische Instrumente schaffen und bereits vorhandene Mittel in ihren Anwen-
dungsméglichkeiten verbessern soll.

Erweiterung des kreditpolitischen Instrumentariums

Die erwihnten Grenzen der Kreditpolitik lassen sich durch Verbesserung der kreditpolitischen
Instrumente zweifellos nicht aufheben, sondern sie sind der Kreditpolitik bis zu einem gewissen
Grade immanent. Notwendig ist deshalb in erster Linie eine Erginzung der Kreditpolitik durch
eine gleichgerichtete konjunkturpolitische Aktivitdt in anderen Bereichen, vor allem in der Fiskal-

23

Das kapitalmarkt-
politische Dilemma

Grenzen der
Kreditpolitik

Vordringlich ist
Erginzung durch
Fiskalpolitik



Vorschlag einer
Kreditplafondierung

politik. Das Gesetz iiber die Deutsche Bundesbank aus dem Jahre 1957, das der Bundesbank die
Erméchtigung fiir den Gebrauch der bislang eingesetzten kreditpolitischen Mittel gibt, ist ein rela-
tiv modernes Gesetz, das praktisch alle bis dahin erprobten wahrungspolitischen Instrumente
umfaBt. In dem — an sich nicht langen — Zeitraum seit ErlaBl des Bundesbankgesetzes konnten
zwar eine Reihe von Erfahrungen gewonnen und manche Schwichen aufgedeckt_kwerden, die es
erwigenswert erscheinen lassen, die bereits vorhandenen gesetzlichen Erméchtigungen in der
einen oder anderen Hinsicht zu verbessern und auch zu ergénzen. Die Bundesbank stimmt mit
der Kommission fiir die Finanzreform darin iiberein, daB3 der weitere Ausbau der kreditpolitischen
Werkzeuge wiinschenswert ist; sie hilt allerdings die von dieser Kommission gemachten Vor-
schliige, die auf bessere Koordinierung und konjunkturpolitische Aktivierung der Finanzpolitik
abzielen, fiir dringlicher.

In beiden Gutachten wird insbesondere der Vorschlag gemacht, die Bundesbank zu ermich-
tigen, den Kreditinstituten die hochstzuldssige Ausweitung ihrer Kredite an die Kundschaft inner-
halb eines bestimmten Zeitraums vorzuschreiben. Man geht dabei davon aus, daf3 die Festlegung
einer Grenze fiir die Kreditausweitung dazu beitragen wiirde, dem sonst nur allméhlich — nimlich
durch Verknappung und Verteuerung der Liquiditdt — erreichbaren Ziel der Wiederherstellung
des inneren finanziellen Gleichgewichts in der Volkswirtschaft schnelier und vor allem innerhalb
eines besser absehbaren Zeitraums nahezukommen. Die Bank ist der Meinung, daB3 das Instru-
ment der ,,Kreditplafondierung®, wenn es im Bundesbankgesetz als Ermichtigung vorgesehen
wiirde, in der Tat in diesem Sinne wirken und daher in besonders kritischen Situationen gute Dienste
leisten wiirde. Sie verkennt aber dabei freilich nicht, daB die Festlegung von Kreditzuwachsraten
nicht ein regulires notenbankpolitisches Instrument in dem Sinne sein kann, da} die Liquiditéts-
und Zinspolitik hierdurch ersetzt werden kdnnte. Eine verknappende Liquiditétspolitik wére nach
wie vor erforderlich, weil das Kreditangebot sonst tendenziell zu groB bliebe, und Zinserhdhungen
wiren notwendig, um auch die Kreditnachfrage zu beschrinken. Die Festlegung von Kredit-
zuwachsraten fiihrt, zumindest wenn sie iiber etwas ldngere Zeit hinweg erfolgt, zu einer gewissen
» Vereisung* der Wettbewerbssituation im Bankgewerbe. Auch wiirde es sicherlich nicht ganz leicht
sein, die unterschiedliche Kundschaftsstruktur der einzelnen Banken und Bankengruppen und die
daher teilweise stark differierenden saisonalen Kreditbediirfnisse ausreichend zu beriicksichtigen.
Andererseits wiirde aber die Festlegung von Kreditplafonds in Perioden, in denen eine rasche Ein-
ddmmung der Kreditexpansion erforderlich erscheint, Nachteile vermeiden helfen, die mit der
alleinigen Steuerung der Kreditgewdhrung der Banken tiber die Verknappung der Liquiditit und
die Verteuerung der Kredite zweifellos verbunden sein kénnen. So wiirden sich beispielsweise die
Banken weniger dazu angeregt fithlen, durch iibertriebene Zinsiiberbietung um die Kundschafts-
einlagen zu konkurrieren, wenn sie andererseits diese Einlagen, weil sie den ihnen gesetzten Kredit-
plafond schon erreicht haben, nicht mehr an die Kundschaft ausleihen kénnten. Auf dem Hinter-
grund einer gesetzlichen Erméchtigung der Bundesbank zur Kreditplafondierung lieBe sich mog-
licherweise die in Zeiten iiberbordender Konjunktur notwendige Begrenzung der Kreditexpansion
bereits auf dem Wege einer freiwilligen Ubereinkunft mit den Banken erzielen, denn unter diesen
Umstiinden kénnten die einzelnen Banken erwarten, daB sich auch die Konkurrenz an dieses Uber-
einkommen hilt. Die Einfiigung einer Erméchtigung zur Kreditplafondierung in das Bundesbank-
gesetz ist also trotz aller ihr bekanntermaBen anhaftenden Nachteile sicher dazu geeignet, den mit
Recht vielfach als zu lang empfundenen ,,Bremsweg der Kreditpolitik zu verkiirzen. Freilich
diirfen von dem Instrument der Plafondierung auch keine Wunder erwartet werden. Einmal bedarf,
wie erwihnt, die Plafondierung immer auch der Untermauerung durch eine entsprechende Liqui-
ditéts- und Zinspolitik, zum anderen aber und vor allem miissen die Haushaltspolitik und die allge-
meine Wirtschaftspolitik rechtzeitig in die gleiche Richtung zielend eingesetzt werden, damit die
Kreditnachfrage als solche herabgemindert und damit die Plafondierung, die immer nur eine
UbergangsmaBnahme sein kann, innerhalb relativ kurzer Frist wieder entbehrlich gemacht wird.
Alles in allem steht die Bundesbank dem Vorschlag einer Kreditplafondierung also im Prinzip

24



positiv gegeniiber, wenn sie auch der Meinung ist, daB} in der derzeitigen Konjunkturphase dieses
Instrument nicht mehr angewandt werden sollte.

Unter den iibrigen Empfehlungen der erwdhnten Gutachten zur Erweiterung des kreditpoliti-
schen Instrumentariums ist vor allem die der Einbezichung der Sozialversicherungstriger mit ihren
fliissigen Mitteln in die Einlagepflicht nach § 17 des Bundesbankgesetzes von groBerer Bedeutung.
Die Bank begriiBt, daB die Anlagenpolitik der Sozialversicherungen erdrtert wird, zumal sie selbst
seit Jahren darauf dringt, daB die Anlagevorschriften namentlich der sozialen Rentenversiche-
rungen fiir ihre Betriebsmittel und fiir ihr Riicklagevermgen den kreditpolitischen Erfordernissen
besser angepaBt werden sollten. Allerdings sollte es nicht das Ziel der erwéhnten Erweiterung des
§ 17 des Bundesbankgesetzes sein, die ,,fliissigen® oder leicht fliissig zu machenden Gelder der
Sozialversicherungen ganz oder auch nur teilweise zu zinsloser Einlage bei der Bundesbank heran-
zuziechen. Es wiirde vielmehr geniigen vorzuschreiben, dall die Trager der Sozialversicherungen
einen Teil ihres Geldvermdgens in von der Bundesbank zu bestimmenden Formen anzulegen haben,
sofern dies der Bank aus wihrungspolitischen Griinden erforderlich erschiene. Die Bank konnte
dann mehr als bisher die Anlage dieser Mittel ihren kredit- und konjunkturpolitischen Absichten
entsprechend beeinflussen.

Die Erweiterung des finanzpolitischen Instrumentariums

Die iibrigen, in der Offentlichkeit zur Diskussion gestellten Vorschlige zur Erweiterung des
konjunkturpolitischen Instrumentariums betreffen hauptsichlich die offentliche Finanzpolitik,
die mehr als bisher in die Lage versetzt werden soll, den Konjunkturablauf durch einnahmen-
und ausgabenpolitische Entscheidungen zu beeinflussen. Ziel dieser Vorschldge ist es, die offent-
lichen Haushalte gesetzlich zu verpflichten, sich konjunkturpolitisch richtig zu verhalten und da-
mit den Konjunkturablauf unmittelbar oder mittelbar zu beeinflussen. Gerade die Entwicklung
im Jahre 1965, in dem ein betrdchtlicher Ausgabeniiberschul entstand, der den konjunkturpoli-
tischen Erfordernissen zuwiderlief, hat die Notwendigkeit antizyklischer Orientierung bei der
Festlegung der Haushaltspline der groBen offentlichen Haushalte und — fast noch mehr — bei
ihrer Durchfiihrung deutlich werden lassen. Es wire allerdings verfehlt, wollte man den Grund fiir
die finanzpolitische Fehlentwicklung im Jahre 1965 in erster Linie darin suchen, daB die ¢ffent-
liche Finanzpolitik nicht iiber konjunkturpolitisch variierbare Instrumente verfiigt. Entscheidend
war vielmehr, dal bei einigen grundlegenden einnahmen- und ausgabenpolitischen Entschliissen
deren — an sich absehbare — konjunkturelle Konsequenzen nicht geniigend beriicksichtigt
wurden.

Die Vorschlige, die in den beiden Gutachten zur Erweiterung der finanzpolitischen Instrumente
gemacht werden und die sich die Bundesregierung teilweise zu eigen zu machen scheint, haben daher
in erster Linie zum Ziel, die konjunkturpolitische Verantwortung der offentlichen Haushaltsfiih-
rung institutionell und gesetzlich zu verankern. Besonders wichtig erscheint dabei vom Stand-
punkt der Kreditpolitik aus, daf die 6ffentlichen Haushalte verpflichtet werden sollen, in der
Schuldenpolitik die konjunkturellen Aspekte zu beriicksichtigen. Bereits die auf freiwilliger Basis
zustande gekommenen Kapitalmarktgespriche der groBen Offentlichen Kreditnehmer am ,,Run-
den Tisch* haben, wie weiter oben dargelegt, nicht unbetrichtliche, auch konjunkturell bedeut-
same Resultate gehabt. Die Koordinierung der 6ffentlichen Schuldenaufnahme wire natiirlich
noch wesentlich wirkungsvoller, wenn sie sich auf gesetzlich geregelter Basis vollziehen wiirde, wie
das insbesondere in dem Gutachten der Kommission fiir die Finanzreform vorgeschlagen wird.

Eine Reihe anderer Empfehlungen zur Erweiterung des finanzpolitischen Instrumentariums zielt
darauf ab, eine schnellere Reaktion der 6ffentlichen Finanzwirtschaft auf Konjunkturdnderungen
zu ermdglichen, sei es dadurch, daB} die 6ffentlichen Einnahmen- oder Ausgabenpline kurzfristig
variiert wiirden, sei es dadurch, daBl durch spezielle finanzpolitische Anreize oder Ddmpfungs-
maBnahmen die Nachfrage der Privaten kurzfristig beeinflulit werden soll. Vom Standpunkt der
Kreditpolitik aus wire eine solche Verfeinerung des Instrumentariums durchaus zu begriilen.
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Die kurzfristige Variierung von Steuersitzen wiirde z. B. die Méglichkeit erdffnen, die Steuer-
deckungsquote (und damit umgekehrt die ,,Kreditfinanzierungsquote*) der offentlichen Aus-
gaben in konjunkturpolitisch erwiinschter Weise zu manipulieren. Allerdings 148t sich nicht ver-
kennen, daBl solchen Verdnderungen der Steuer- oder Abschreibungssitze insoweit relativ enge
Grenzen gesetzt sind, als die Steuereinnahmen in erster Linie der Deckung der Staatsausgaben
dienen und die Abschreibungen das Einkommen mdoglichst exakt bestimmen helfen sollen. Im
iibrigen ldge es nahe, vor der Einfithrung neuer, den Konjunkturablauf beeinflussender Instru-
mente alle jene staatlichen Mallnahmen auf ihre Berechtigung hin zu iiberpriifen, die sich bislang
als stark prozyklisch erwiesen haben, z. B. die Zinssubventionen, die Gewédhrung niedrig verzins-
licher staatlicher Darlehen und die Kumulierung verschiedener Steuervergiinstigungen, wie sie
nach wie vor — wenn auch zum Teil nicht mehr so umfangreich wie frither — namentlich fiir den
Wohnungsbau und fiir die Landwirtschaft gewihrt werden.

Auch ein reichhaltigeres konjunkturpolitisches Instrumentarium wird den Geldwert nur dann
sichern helfen, wenn den finanz- und wirtschaftspolitischen MaBnahmen immer der feste Wille zur
Preisstabilitit zugrunde liegt. Dem wiirde es beispielsweise widersprechen, wenn die Ausgaben-
planungen der staatlichen Haushalte auf Einnahmenschiitzungen basieren wiirden, die ihrerseits
,,Inflationsraten enthalten, so daB inflatorisch bedingte Einnahmensteigerungen automatisch
wieder verausgabt wiirden, obgleich konjunkturpolitisch eine antizyklische Verwendung, etwa
durch Schuldentilgung, angezeigt erschiene. Jede institutionelle Ausweitung des Kalkulierens mit
,,Inflationsraten* wiirde notwendigerweise die Preisstabilisierung erneut erschweren. Das gilt
nicht zuletzt auch fiir die einkommenspolitischen Entscheidungen, die die Sozialpartner zu
treffen haben. Die Chance, den Preisanstieg einzuddmmen, verringert sich ganz entscheidend,
wenn bei Lohnverhandlungen mit weiteren Preiserhohungen gerechnet und hierfiir bereits im
voraus ein Ausgleich vereinbart wird. Die Erfahrung in anderen Landern zeigt, daf3 die Veranke-
rung eines automatischen Geldentwertungsausgleichs — durch Index-Gleitklauseln u. a. m. —
nicht geeignet ist, die damit verbundenen sozialpolitischen Absichten zu verwirklichen. Es diirfte
gerade auch unter sozialen Aspekten weiterhin jede Miihe lohnen, bei allen wirtschaftspolitischen
MaBnahmen dem Ziel der Wiedergewinnung der Preisstabilitit den ersten Platz einzurdumen.

I1. Internationale Wahrungsentwicklung und Wiahrungspolitik

1. Allgemeine Entwicklung der Weltwihrungslage und des Welthandels

Die internationalen Wihrungsbezichungen haben im Berichtszeitraum Fortschritte in Rich-
tung auf eine bessere Ordnung gemacht. Die Bedrohung des internationalen Wahrungsgleich-
gewichts und des Wechselkursgefiiges durch die hohen Zahlungsbilanzdefizite der beiden groBen
Reservewdhrungslinder USA und Grofbritannien hat sich erheblich vermindert. Beide Lénder
konnten 1965 ihre Zahlungsbilanzdefizite auf weniger als die Hilfte der jeweiligen Vorjahres-
defizite verringern. Das Vertrauen in den Dollar, den Eckpfeiler des gegenwirtigen Golddevisen-
standards, ist wieder gestdrkt und dadurch das internationale Wihrungssystem gefestigt worden.
Hierzu hat auch die Tatsache beigetragen, dafl sich das Zinsgefille zwischen den Vereinigten Staa-
ten und anderen Industrieldndern durch das starke Anziehen der Zinsen in Nordamerika besonders
gegen Ende 1965 und in den ersten Monaten des laufenden Jahres zu normalisieren beginnt; damit
sind neben den behordlichen Einwirkungen nun auch die MarKtkrifte in den notwendigen Anpas-
sungsprozeB zur Wiederherstellung des Kapital- und Wihrungsgleichgewichts zwischen Nord-
amerika und Europa eingeschaltet. Im {ibrigen hat zum ersten Mal seit 1958 die amerikanische
Zahlungsbilanz im Berichtszeitraum nicht mehr zur Ausweitung der sog. ,,internationalen Liqui-
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ditdt*“ beigetragen; der US-Dollar, der in den vorangegangenen fiinf Jahren mehr als die Hilfte
des Zugangs an Weltwahrungsreserven beigetragen hatte, ist 1965 als liquidititsschépfender Fak-
tor weggefallen. Freilich steht diesen positiven Entwicklungen die Tatsache gegeniiber, daB weder
die Vereinigten Staaten noch GrofBbritannien ihre Zahlungsbilanzprobleme schon endgiiltig und
iiberzeugend haben 16sen kénnen. Auch zeigt die seit Anfang 1965 fast ohne Unterbrechung an-
haltende private Goldhortung, da3 das Vertrauen in das gegenwirtige Weltwidhrungssystem, und
insbesondere in den gegenwirtigen Goldpreis, keineswegs iiberall voll hergestellt ist.

Eindeutig gefestigt hat sich die Wiahrungslage in Europa. Italien konnte nicht nur die Zahlungs-
bilanzkrise vom Frithjahr 1964 vollig iiberwinden, sondern entwickelte sich im Berichtszeitraum mit
einem ZahlungsbilanziiberschuB von 1,6 Mrd Dollar sogar zu dem Land mit dem hochsten Uber-
schuB in der Weltwirtschaft. Nicht nur in Italien, sondern auch in Frankreich hatte ein erfolg-
reiches Programm der Inflationsbekdmpfung zu einer voriibergehenden Stagnation mit der Folge

- sehr hoher Zahlungsbilanziiberschiisse gefiihrt. In beiden Lédndern ist jedoch seit Friihjahr 1965
eine beachtliche Wiederbelebung der Konjunktur im Gange, in deren Gefolge sich die extremen
Zahlungsbilanziiberschiisse wieder zuriickzubilden beginnen. Das Gegenstiick — und weltwirt-
schaftlich gesehen das Hauptgegengewicht — zu den hohen italienischen und franzosischen Uber-
schiissen im Jahre 1965 bildete die Passivierung der deutschen Leistungsbilanz.

Die noch vor einem Jahr vielfach geduBerten Befiirchtungen, die gleichzeitigen Bemiihungen der
beiden groBen Reservewdhrungslinder um einen Abbau ihrer Devisendefizite miifiten zu einer
starken Didmpfung des Welthandels, wenn nicht sogar zu einer internationalen Deflationstendenz
flihren — zumal sie noch durch die ddmpfenden Auswirkungen der binnenwirtschaftlichen Stabili-
sierungsprogramme Frankreichs und Italiens verstdrkt wurden —, haben sich nicht bewahrheitet.
Der Welthandel nahm 1965 um nicht weniger als 8 vH zu; damit wurde zwar nicht die ungew&hn-
lich hohe Zuwachsrate des Jahres 1964 (+ 13 vH) erreicht, die durch einmalige Sonderumstinde
aufgebliht worden war; aber die Expansion des Welthandels war 1965 immer noch wesentlich
stiarker als im Durchschnitt des vorangegangenen Jahrzehnts 1953-63 (+ 6,3 vH), das immerhin
durch einen nahezu ununterbrochenen weltwirtschaftlichen Boom gekennzeichnet war. Auch
die Tatsache, dall im abgelaufenen Jahr die ,,internationale Liquiditit®, d. h. das Volumen der
Weltwihrungsreserven, verglichen mit den vorangegangenen Jahren statistisch nur noch wenig
zunahm, hat sich keineswegs ddmpfend auf Welthandel und Weltkonjunktur ausgewirkt, wenig-
stens nicht kurzfristig; dies steht im Gegensatz zu den Befiirchtungen jener naiven Auffassungen,
die einen direkten und kurzfristigen Zusammenhang zwischen der Entwicklung der sog. ,,inter-
nationalen Liquiditdt* und dem Welthandel oder der internationalen Preisentwicklung annehmen.
DaB der Welthandel trotz der starken Umschichtungen in den Zahlungsbilanzen fiithrender Indu-
strielinder seinen Aufschwung ungebrochen fortsetzen konnte, war nicht zuletzt der Tatsache zu
verdanken, dal3 die Vereinigten Staaten die Verringerung ihres Zahlungsbilanzdefizits nicht zu
Lasten ihrer Einfuhr, sondern ausschlieBlich durch Beeinflussung der Kapitalbilanz herbeifiihrten.
Weniger erfreulich ist es, dafl auch die internationale Preisentwicklung — unabhiingig von den Ent-
wicklungstendenzen der ,,internationalen Liquiditit* — weiterhin nach oben gerichtet war. Die
fortschreitende Expansion der Weltindustrieproduktion und des Welthandels hat dazu gefiihrt,
daB seit 1964 auch die Rohstoffpreise, vor allem die NE-Metallpreise, eine nachhaltigere Tendenz
nach oben aufweisen. Vorher hatten sie sich — wenn auch unter Schwankungen (z. B. wihrend
der Suezkrise) — ziemlich stabil auf dem Niveau gehalten, das sich 1953/54 nach dem Abklingen
der Koreakrise und ihrer Folgen eingespielt hatte. Trotz der Preiserhdhungen in den letzten beiden
Jahren waren 1965 die durchschnittlichen deutschen Einkaufspreise fiir Einfuhrgiiter jedoch
immer noch niedriger als vor 10 bis 12 Jahren, wie ja die internationalen Rohstoff- und Nahrungs-
mittelpreise, und iiberhaupt die Preise der in den Welthande! eingehenden Giliter, im Durchschnitt
ungleich stabiler geblieben sind als die nationalen Preisniveaus.

27

... wenn auch noch
keine endgiiltige
Gesundung

Weiter steigender Welt-
handel



Bundesrepublik
importiert Stabilitét...

... und hilft Partner-
landern, ihre Stagnation
zu iiberwinden

Zwar Besserung der
britischen Zahlungs-
bilanzlage...

2. Konjunkturausgleich in Europa

Die Bundesbank war, wie im vorangegangenen ,,Allgemeinen Uberblick* niher ausgefiihrt
wurde, im Berichtszeitraum der Sorge um die ,,importierte Inflation* enthoben. Vielmehr wur-
den im abgelaufenen Jahr ihre Stabilisierungsbemiihungen durch die auBenwirtschaftliche Ent-
wicklung sogar stark unterstiitzt. Die Passivierung der deutschen Leistungsbilanz im Jahre
1965 ist ein MaBstab fiir das Vorauseilen der Nachfrageexpansion in der Bundesrepublik gegen-
iiber dem Expansionstempo in der Umwelt. In ihr driicken sich also nicht nur die Nachfrage-
iibersteigerung in der Bundesrepublik, sondern auch die Stabilisierungsbemiihungen wichtiger
Partnerldnder aus. Zu dem ,,Import von Stabilitdt iiber das Defizit der Zahlungsbilanz ha-
ben freilich die Bemiihungen der Reservewdhrungslinder um eine Wiedergewinnung ihres dueren
Gleichgewichts kaum beigetragen; im Gegenteil, der weiterhin stark expandierende amerikanische
Markt iibte 1965 sogar einen kriftigen Sog auf die deutsche Warenausfuhr aus (Steigerung der
Warenausfuhr nach den Vereinigten Staaten um 20 vH), und gleichzeitig libertraf auch der — eben-
falls expansiv wirkende — ZufluB} von amerikanischem Kapital in die deutsche Wirtschaft 1965
noch den des Jahres 1964. Um so stidrker waren dagegen die stabilisierenden Einfliisse, die von den
Stabilisierungsbemiihungen in Italien und Frankreich auf die Bundesrepublik ausstrahlten. Der
Ubernachfrage in der Bundesrepublik standen in Italien und Frankreich nicht voll genutzte und
sehr wettbewerbsfihige Kapazititen gegeniiber. Von der Verringerung des deutschen Handelsiiber-
schusses um fast 5 Mrd DM im Jahre 1965 entfielen nicht weniger als 3,4 Mrd DM auf den Han-
delsverkehr mit diesen beiden Lindern. Umgekehrt war fiir die beiden EWG-Partner der kriftige
Anstieg der deutschen Nachfrage — die deutsche Einfuhr aus Italien stieg 1965 um 47 vH, diejenige
aus Frankreich um 25 vH — ein willkommener Antriebsfaktor fiir die dort stagnierende Konjunk-
tur. Das Nachfrage- und Konjunkturgefille war im vergangenen Jahr also der mit Abstand wich-
tigste handelsbestimmende Faktor. Die Erfahrungen des Jahres 1965 innerhalb der EWG zeigen,
daB der in der Diskussion iiber die EWG-Integration so oft geforderte vollige Gleichlauf der Kon-
junktur in den Mitgliedsldndern (unter dem Motto: ,,Harmonisierung der Konjunktur- und Wih-
rungspolitik‘‘) nicht immer der Weisheit letzter Schlul3 zu sein braucht, ganz abgesehen davon, daf
er kaum erreichbar erscheint, solange die 6ffentliche Finanzpolitik der Mitgliedsldnder autonom
bleibt. GewiB kann ein inflatorischer Alleingang eines Mitgliedslandes auch die iibrigen Mitglieds-
linder leicht in unerwiinschter Weise anstecken oder deren Stabilisierungsbemiihungen durch-
kreuzen, wie das Beispiel Italiens im Jahre 1963 illustriert. Auf der anderen Seite kann, wie die
Entwicklung im vergangenen Jahr gezeigt hat, ein unterschiedlicher oder sogar gegenldufiger
Konjunkturverlauf in wichtigen Mitgliedslindern sowohl fiir das Land mit Ubernachfrage in er-
wiinschter Weise dimpfend, als auch fiir das Land mit Stagnations- oder Rezessionserscheinungen
erwiinscht stimulierend wirken. Das gleichzeitige Erreichen des Hohepunkts der Konjunktur
(oder, mutatis mutandis, des Konjunkturtiefs) in eng miteinander verflochtenen wichtigen Han-
delspartnern kénnte dagegen ein unerwiinschtes Hochschaukeln der inflatorischen oder rezessiven
Einfliisse bewirken. Freilich bleibt eine Harmonisierung auf der Basis der Stabilitit sicherlich das
Ideal und Fernziel fiir die EWG-Lénder.

3. Internationale Wiihrungskooperation zur Stiitzung des Pfundes

Die Entspannung der internationalen Wahrungs- und Zahlungsbilanzsituation wurde im Be-
richtszeitraum vor allem dadurch geférdert, daB die akute spekulative Pfundkrise, die im Herbst
1964 ihren Hohepunkt erreicht und noch weit ins Jahr 1965 hinein gewirkt hatte, inzwischen weit-
gehend iiberwunden ist vnd daBl in der Beseitigung des britischen Zahlungsbilanzungleichge-
wichts beachtliche Fortschritte erzielt wurden. So wurde das Defizit der grundlegenden britischen
Zahlungsbilanz (laufende Posten und langfristiger Kapitalverkehr), das 1964 nicht weniger als
2,15Mrd Dollar erreicht hatte, im Jahre 1965 auf 1,0 Mrd Dollar heruntergedriickt (vgl. Tabelle 1).
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Tab. 1: Zahlungsbilanzentwicklung der Vereinigten Staaten, Grofibritanniens und der EWG-Ldnder
1953—1965%)

Mrd US-Dollar
Jahres- Jahres-
ie durch- durch-
Position schnitte | schnitte 1961 1962 1963 1964 1965
1953—56 | 1958—60
I. Vereinigte Staaten
1. Bilanz der laufenden Posten (ohne militdrische |
Transaktionen) 1) 44,02 +4,26 +7,48 +6,83 +17,35 +9,78 +8,13
2. Bilanz der Regierungstransaktionen ‘
a) Militdrische Transaktionen (Netto-Saldo) —2,59 —2,88 -—2,55 —2,42 —2,27 —2,06 ‘ -—2,02
b) Auslandshilfe (abziigl. Riickzahlungen) —2,05 —2,45 —2,78 —3,01 -—3,58 —3,56 —3,39
zusammen (1 -+ 2) —0,62 —1,07 +2,14 41,40 +1,50 , +4,16 | +2,71
3. Kapitalbilanz ?) (private Transaktionen) —0,83 —2,66 —4.61 —4,47 —4,55 —17,40 ‘ —4,24
4. Gesamtzahlungsbilanz (,,liquidity basis*¢) %) —1,45 —3,72 —2,37 —2,20 —2,67 —2,80 ‘\ —1,30
4a. Bilanz der ,,Offiziellen Reservetransaktionen* —0,8%) —2,8 —1,3 —2,7 —1,98 — 1,34 | —1,30
4b. Verinderung der Netto-Auslandsposition der | ‘
Wihrungsbehdrden und des Bankensystems . . —1,31 —2,59 | —1,83 —1,24 | —1,74
II. GroBbritannien
1. Bilanz der laufenden Posten +0,23 +0,18 —0,04 40,26 10,29 —1,14 —0,38
2. Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs —-0,49 —0,59 +0,22 —0,26 —0,45 —1,02 —0,61
3. ,,Grundlegende‘* Zahlungsbilanz (1 + 2) —0,26 —0,41 +0,18 0 —0,16 —2,15 -—0,99
4. Saldo der Gesamtzahlungsbilanz —0,09 —0,07 +0,11 +0,25 —0,35 —2,09 —0,70
(= Balance of monetary movements)
III. EWG-Lander
1. Bilanz der laufenden Posten (einschl, Ubertragungen)| -+1,05 +2,72 +2,42 | +0,83 +0,03 +0,42 | 40,9P)
2. Verdnderung der offiziellen Brutto-Wahrungs-
reserven (einschl. IWF-Reservepositionen) +1,16 +2,19 +2,17 +0,43 +1,48 | +1,97 +0,94
*) Das Jahr 1957 wurde ausgelassen, da seine Ergebnisse infolge der Suezkrise verzerrt sind. — 1) Einschl, der Warenexporte, die durch
Auslandshilfe finanziert wurden. — 2) Einschl. nicht erfaB3ter Posten und statistischer Ermittiungsfehler. — ?) Enthilt auBer den Posten
1), 2) und 3) die Abgabe nicht mobilisierbarer Regierungsschutdverschreibungen an fremde Staaten und internationale Hilfe-Organisa-
tionen sowie empfangene Vorauszahlungen fiir die Ausfuhr von Riistungsgiitern. —— %) Jahresdurchschnitt 1954—56, — P) Vorlaufig.

Trotz dieser Fortschritte kam es im Jahre 1965 noch mehrmals zu gefidhrlichen Schwicheanféllen
des Pfundes, vor allem in den Sommermonaten. Zweimal muBten internationale Hilfsoperationen
fiir die britische Devisenbilanz organisiert werden, an denen die Bundesbank mit beachtlichen Be-
tragen beteiligt war. Im Mai 1965 zog GroBbritannien im Internationalen Wihrungsfonds (IWF)
konvertierbare Wihrungen im Gesamtbetrag von 1,4 Mrd Dollar. Diese Ziehung diente in Héhe
von 1,1 Mrd Dollar zur Abdeckung der kurzfristigen Notenbankkredite, die im Gefolge der dra-
matischen Hilfsoperation vom 25. November 1964 auf dem Héhepunkt der Pfundkrise fiir Gro8-
britannien bereitgestellt worden waren; der Rest wurde zur Stirkung der britischen Wiahrungs-
reserven verwendet. Nachdem GroBbritannien im Dezember 1964 bereits 1 Mrd Dollar im IWF
gezogen hatte, hat es damit seine Ziehungsmoglichkeiten im Rahmen seiner bisherigen Mitglieds-
quote im IWF?) praktisch erschopft. Uber die Finanzierung beider britischer IWF-Zichungen,
ebenso iiber die Rolle, welche die Bereitstellung von DM dabei gespielt hat, gibt Tabelle 2 in grofien
Ziigen Auskunft. Die Riesensumme von 2,4 Mrd Dollar, die von GroBbritannien insgesamt ge-
zogen wurde, wurde vom Fonds durch Heranziehung der verschiedensten Mittel finanziert. Nur
ein Drittel des Gesamtbetrags, ndmlich 820 Mio Dollar, entnahm er aus seinen normalen
Wihrungsbestinden, die aus Mitgliedssubskriptionen herrithren. Wahrungen im Gegenwerte von
650 Mio Dollar beschaffte er sich durch Verkauf von Gold, wovon die Bundesbank aus den beiden
Transaktionen zusammen rund 225 Mio Dollar erhielt. Diese Goldabgabe des Fonds an die natio-
nalen Goldreserven war besonders willkommen in einer Zeit, in welcher der Zugang an Gold aus

1) Die allgemeine Quotenerh8hung im IWF, {iber die bereits im Geschifisbericht fiir 1964 (S. 39) berichtet worden war, wurde im Februar
1966 mit Zustimmung der 1965 festgesetzten qualifizierten Mehrheit an Mitgliedslindern endgiiltig beschlossen. Im Rahmen dieser Quoten-
erhdhung haben sich fiir GroBibritannien ab Mirz dieses Jahres die Zichungsmaglichkeiten im IWF um rund 500 Mio Dollar erhsht.
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der Neuproduktion und aus russischen Verkdufen weitgehend durch die Goldhortung absorbiert
wurde und nicht in die nationalen Goldreserven gelangte. Den grof3ten Anteil an der Finanzierung
der England-Ziehung hatten Sonderkredite der Mitgliedsldnder der Zehner-Gruppe an den IWF
im Rahmen der Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKYV). Hierdurch wurden insgesamt 930 Mio
Dollar in verschiedenen Wahrungen aufgebracht, darunter in deutscher Wéahrung 1 390 Mio DM
im Gegenwert von 347,5 Mio Dollar. Durch dieses DM-Hingabe an den IWF hat die Bundesbank
fiir den Bedarfsfall ein quasi-automatisches Ziehungsrecht auf den Fonds in dieser Héhe erworben;;
dieses wird, da es die deutsche Reserveposition im IWF erhoht, unter den Wahrungsreserven der
Bundesbank gefiihrt.

Tab. 2: Finanzierung der britischen Ziehungen auf den IWF vom 2. 12. 1964 und 25. 5. 1965
Mio US-Dollar (Gegenwert)

Aufbringung der Mittel
- krediten Gesamt
5 aus IWF- aus Sonderkred durch Gold-
Verwendete Wihrungen 5 an den IWF im -
Bestinden Rahmen der AKV verkiufe des IWF
1 2 3 4=1+2+3
I. Ziehung vom Dezember 1964:
Samtliche Wihrungen 345 405 250 1 000
darunter: Deutsche Mark — 180 93 273
II. Ziehung vom Mai 1965: )
Samtliche Wihrungen 475 ‘ 525 400 1400
darunter: Deutsche Mark X 12,5 | 167,5 132,5 3125
- . o ] _ -
1
III. Britische Zichungen 1964/65 i
aufden IWF insgesamt
Samtliche Wihrungen 820 930 650 2 400
darunter: Deutsche Mark 12,5 347,5 225,5 585,5

Die Allgemeinen Kreditvereinbarungen, deren Nutzen fiir den IWF in diesen beiden Hilfsopera-
tionen fiir GroBbritannien evident geworden ist, sind durch einen BeschluB3 der Zehner-Gruppe
und einen gleichlautenden BeschluB des Exekutivrats des IWF vom Oktober 1965 um weitere
4 Jahre iiber ihren ersten Ablauftermin vom Oktober 1966 hinaus verldngert worden; dabei wurde
vereinbart, daB nach zwei Jahren jedes Land eine Uberpriifung der Vertragsbestimmungen ver-
langen kann.

Wihrend die Hilfsoperation des IWF im Mai 1965 nicht einer akuten Pfundkrise entsprang,
sondern der finanziellen Bereinigung und Konsolidierung der bilateralen Notenbankhilfen aus der
Krisenzeit von November 1964 bis Februar 1965 diente, setzte um die Jahresmitte ein erneuter
ernsthafter Schwicheanfall des Pfundes ein, der eine weitere Stiitzungsaktion erforderlich machte.
Anfang September 1965 vereinbarten die Notenbanken der Linder der Zehner-Gruppe (ohne
Beteiligung Frankreichs), denen sich auflerdem die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(B1Z) und die Osterreichische Nationalbank anschlossen, der Bank von England bilaterale kurz-
fristige Kreditlinien (Standby-Fazilititen) in erheblichen GréBenordnungen zu eréffnen. Diese
Kreditlinien brauchten, mit Ausnahme einer bereits vorher gewéhrten amerikanischen Sonder-
kreditlinie und einer nur ganz voriibergehend benutzten weiteren Kreditlinie, seitens der englischen
Wihrungsbehorden nicht in Anspruch genommen zu werden. Thr bloBes Vorhandensein geniigte,
das akute MiBtrauen in das Pfund zu beseitigen. Sofort nach der Bekanntgabe der gemeinsamen
Notenbank-Aktion trat auf den Devisenmirkten eine geradezu erstaunliche Wendung ein. In den
darauffolgenden Monaten bis Anfang Februar 1966 gewann die Bank von England anndhernd
ebenso viele Devisen zuriick, wie sie im Friihjahr und Sommer 1965 verloren hatte. Die im Sep-
tember 1965 erdfineten Notenbank-Kreditlinien waren urspriinglich bis Mitte Mérz 1966 be-
fristet. Sie wurden inzwischen erneut verldngert, nicht weil dies zur weiteren Stiitzung der briti-
schen Zahlungsbilanz unbedingt erforderlich erschien, sondern vielmehr, um dem Pfund in seiner
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Funktion als internationale Reserve- und Handelswihrung eine allgemeine Riickendeckung zu
geben.

Die immer wieder auftretenden Schwierigkeiten des Pfundes haben zwei Ursachen. Die eine
resultiert aus der Zahlungsbilanzschwiche GrofBbritanniens, die andere aus der Stellung des
Pfundes als Handelswihrung fiir einen betrichtlichen Teil des Welthandels und als Reserve-
wihrung fiir die Lénder des Sterlingblocks. Mit seinem Zahlungsbilanzdefizit mul Grof3bri-
tannien aus cigener Kraft fertig werden. Die Schwierigkeiten, die sich aus der geschichtlich iiber-
kommenen Stellung des Pfundes als wichtiger internationaler Handels- und Reservewdhrung er-
geben konnen, sind nicht nur eine nationale britische Angelegenheit, sondern auch eine Angelegen-
heit von internationalem Interesse. Die Wahrungsreserven Grof3britanniens sind relativ gering, ge-
messen an den Sterling-Verpflichtungen, die aus der Vergangenheit resultieren und die einen we-
sentlichen Bestandteil der Weltwihrungsreserven darstellen. Ein Zusammenbruch des Reserve-
wihrungssystems des Pfundes wiirde dem internationalen Wahrungssystem und der Weltwirtschaft
groflen Schaden zufiigen. Im Interesse der Aufrechterhaltung der bestehenden Weltwiihrungs-
reserven ist es von erheblicher Bedeutung, da3 auch diesem Problem innerhalb oder auBerhalb der
Bestrebungen zur Reform des internationalen Wéhrungssystems Aufmerksamkeit geschenkt wird.

4, Licht und Schatten in der amerikanischen Zahlungsbilanzentwicklung

Die weitaus wichtigste Voraussetzung fiir eine Stabilisierung der internationalen Wahrungslage
war und bleibt freilich die vollige Wiederherstellung des Gleichgewichts in der Zahlungsbilanz des
anderen Reservewdhrungslandes, ndmlich der Vereinigten Staaten. Hier zeichneten sich im Be-
richtszeitraum Licht und Schatten ab. Das Gesamtdefizit nach der gebrduchlichsten der verschie-
denen amerikanischen Zahlungsbilanzdefinitionen, ndmlich berechnet auf ,,Liquiditétsbasis®?),
ging von 2,8 Mrd Dollar im Jahre 1964 auf 1,3 Mrd Dollar im Jahre 1965 zuriick. Da in dem
letzteren Betrag ein mehr rechnerischer Passivposten von rund einer halben Mrd Dollar durch
Umwandlung eines Teils des britischen Regierungsbesitzes an amerikanischen Wertpapieren in
kurzfristige US-Schuldtitel steckt, wiirde nach Ausklammerung dieses einmaligen Sonderfaktors
das statistische Zahlungsbilanzergebnis des abgelaufenen Jahres sogar noch giinstiger aussehen.
Diese Verbesserung der Gesamtbilanz ist jedoch so gut wie ausschlieBlich durch eine Umkehrung
der Geldbewegungen im Bankensektor sowie durch erhebliche Repatriierungen von kurzfristigen
Guthaben im Unternchmungsbereich und bei Finanzinstitutionen auBlerhalb des Bankenbereichs
erzielt worden. Im Vergleich zu 1964 trat allein im Bankensektor eine Verbesserung um mehr als
2145 Mrd Dollar ein: Wihrend namlich 1964 die kurz- und langfristigen Mehrausleihungen der
amerikanischen Banken ans Ausland die Rekordsumme von fast 215 Mrd Dollar erreicht hatten,
war im Jahre 1965 per Saldo eine Repatriierung von Bankgeldern in Héhe von 0,1 Mrd Dollar
zu verzeichnen. Diese Umkehr der Geldbewegungen ging weit {iber das Ergebnis hinaus, das nach
den im Februar 1965 erlassenen Richtlinien des Federal Reserve Board zur ,,freiwilligen Selbst-
einschrinkung® zu erwarten gewesen wére; danach war fiir das Jahr 1965 cine Netto-Expansion
der Bankausleihungen ans Ausland um 5 vH iiber dem Ende 1964 erreichten Stand zugelassen, was
eine Netto-Kapitalausfuhr im Bankensektor von rd. 15, Mrd Dollar erméglicht hiitte.

Im Gegensatz zu dieser durchschlagenden Besserung im Finanzsektor war sowohl in der ameri-
kanischen Handelsbilanz als auch bei den Direktinvestitionen der amerikanischen Wirtschaft im
Ausland eine erhebliche Verschlechterung gegeniiber dem Vorjahr zu verzeichnen. Unter dem Ein-
fluB der auBerordentlich starken Expansion der amerikanischen Binnenwirtschaft, verstarkt durch
einige Sonderfaktoren (ungewohnlich hohe Stahleinfuhren wegen drohenden Stahlstreiks usw.),
nahm die amerikanische Wareneinfuhr 1965 um nicht weniger als 14 vH zu, wihrend die Ausfuhr

1) Verdnderungen der offiziellen Wahrungsreserven und der liquiden Dollarverschuldung gegeniiber dem Ausland (sowohl gegeniiber
offiziellen ausldndischen Stellen als auch gegeniiber Banken und Privaten).
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gleichzeitig nur um 4 vH gesteigert werden konnte. Die Verschlechterung der Handelsbilanz um
rund 1,8 Mrd Dollar fiihrte zu einer fast ebenso hohen Verschlechterung der Bilanz der laufenden
Posten. Der auBergewshnlich hohe UberschuBl der Handelsbilanz des Jahres 1964 konnte also
im abgelaufenen Jahr nicht voll aufrechterhalten werden, wenngleich sich der 1965 erzielte Uber-
schuB der Leistungsbilanz im Vergleich zu den friiheren Jahren bis einschlieBlich 1963 immer noch
sehen lassen kann (vgl. Tabelle 1). In der Verringerung des Handelsbilanziiberschusses kommt
keine Verschlechterung der kostenmiBigen Wettbewerbsposition der amerikanischen Wirtschaft
im Berichtszeitraum zum Ausdruck, sondern—abgesehen von den erwihnten Sonderumstinden—
vor allem das verdnderte Nachfragegefille zwischen den Vereinigten Staaten und den iibrigen In-
dustrieldndern; zum ersten Mal seit ldngerer Zeit ist 1965 die Gesamtnachfrage in den Vereinigten
Staaten nennenswert stirker gestiegen als im Durchschnitt der iibrigen OECD-Mitglieder. Die
Wettbewerbsposition der Vereinigten Staaten im Verhiltnis zu den iibrigen Industrielindern hat
sich nach Schitzungen des IWF-Sekretariats, gemessen an den Arbeitskosten (Lohnkosten je pro-
duzierter Einheit), von 1960 bis 1964 um etwa 15 vH verbessert. Auch im Berichtszeitraum hat sich
diese Verbesserung noch fortgesetzt (vgl. Tabelle 3). Mit dem Eintritt in die Zone der Vollbeschif-

Tab. 3: Verinderungen der Arbeitskosten je produzierter Einheit in der verarbeitenden Industrie
Jahresraten in vH
(auf 0,5 vH auf- bzw. abgerundet)

. Vereinigte Bundes- GroB- . .
Jahresdurchschnitt Staaten republik Japan britannien Kanada Frankreich ‘ Italien
1958—641) 0 +3 +14; +2 + +4 +4
1965 gegenliber 1964%) 0 +5% +5 +51 +1Y% +1 —3%
Quelle: OECD; fiir Bundesrepublik eigene Berechnung der Bundesbank. — !} In nationalen Wéahrungen gerechnet. Wird die Auswir-
kung von Wechselkursdnderungen auf den internationalen Kostenvergleich mit beriicksichtigt, so ergeben sich folgende Werte fiir den
Jahresdurchschnitt der Jahre 1958-—64: Bundesrepublik Deutschland + 4 vH; Frankreich + 1 vH; Kanada -— 11, vH. — %) Jeweils
letzte verfiigbare drei Monate des Jahres 1965 verglichen mit derseiben Zeit des Vorjahres; fiir Bundesrepublik: Durchschnitt 1965 ge-
geniiber Durchschnitt 1964.

tigung und der Vollauslastung der Produktionskapazititen, zusammen mit den materiellen und
psychologischen Auswirkungen des Vietnam-Konflikts auf die amerikanische Wirtschaft, wird es
allerdings auch in den Vereinigten Staaten immer schwieriger, die seit 1959 gewahrte Stabilitdt der
Arbeitskosten je Produktionseinheit und der Industriepreise aufrechtzuerhalten. So sind seit Mitte
1965 in den Vereinigten Staaten zum ersten Mal seit vielen Jahren auch die Industriepreise in eine
langsame Aufwirtsbewegung auf breiter Front geraten, wobei es sich vorwiegend um eine nach-
fragebedingte, weniger um eine kostenbedingte Aufwirtsbewegung handelt. Diese Entwicklung
kann von der iibrigen Welt nur mit Sorge betrachtet werden. Denn erstens werden dadurch die Be-
mithungen der amerikanischen Behérden um baldige vollige Ausmerzung des Defizits der Zah-
lungsbilanz erschwert; die Beseitigung des amerikanischen Defizits aber ist eine der wichtigsten
Voraussetzungen fiir eine Stabilisierung der internationalen Zahlungsbilanz- und Wahrungsbe-
zichungen iiberhaupt. Zweitens ist es fiir die iibrigen Industrielinder, insbesondere diejenigen
Kontinentaleuropas, von groBter Bedeutung, ob es der fithrenden Volkswirtschaft der westlichen
Welt gelingt, auch in einer Periode der Vollbeschiftigung eine relative Preisstabilitidt aufrecht-
zuerhalten, an der sich die iibrigen durch feste Wechselkurse mit dem Dollar verbundenen
Linder a la longue orientieren kénnen. Sollte den Vereinigten Staaten die Aufrechterhaltung einer
mindestens ungefihren Preisstabilitdt auf die Dauer nicht gelingen, so stiinden die iibrigen Indu-
strielinder immer wieder vor der Aussicht, unter dem System der festen Wechselkurse eine weitere
unerwiinschte ,,Anpassung nach oben** vornehmen zu miissen, ohne daB3 ein Ende dieses Prozesses
abzusehen wire. Dies konnte auf die Dauer das System der festen Wechselkurse diskreditieren.
Die Verringerung des Uberschusses der amerikanischen Handels- und Leistungsbilanz im Jahre
1965 ist von manchen Seiten, insbesondere von akademischen Kritikern der amerikanischen Zah-
lungsbilanzpolitik (wie z. B. dem einfluBreichen franzdsischen Nationaldkonomen Prof. Rueff) in
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unmittelbaren Zusammenhang mit der Drosselung des amerikanischen Kapitalexports durch die
verschiedenen MaBnahmen der amerikanischen Zahlungsbilanzpolitik der Jahre 1964/65 gebracht
worden. Es wurde darin ein Experimentalbeweis der sog. Bumerang-Theorie von der unmittel-
baren Riickwirkung des Kapitalexports auf die Handelsbilanz gesehen. Allerdings wire es von
vornherein etwas verwunderlich, wenn die Begrenzung der amerikanischen Kapitalausfuhren in
diesem Fall so iiberaus prompt auf die Handelsbilanz zuriickgewirkt hitte, nachdem frither im
umgekehrten Fall die starke Ausweitung der amerikanischen Kapitalausfuhren keineswegs ebenso
prompt in Richtung auf eine Erh6hung der amerikanischen Wareniiberschiisse gewirkt hatte. Bei
nédherem Zusehen aber sprechen vor allem zwei Tatsachen gegen den behaupteten unmittelbaren
Zusammenhang von Drosselung der amerikanischen Kapitalausfuhr und Verminderung des Han-
delsbilanziiberschusses: Einerseits ist der Hauptgrund fiir die letztere die auBBergewhnlich starke
Expansion der Einfuhr gewesen, die sich miihelos mit der starken Expansion der amerikanischen
Binnenkonjunktur sowie mit Sonderumstinden wie dem voriibergehenden Emporschnellen der
Stahleinfuhr erkldren 1468t, Umstidnden also, die sich nicht auf die Drosselung der amerikanischen
"Kapitalausfuhr zuriickfithren lassen. Andererseits haben die amerikanischen MaBnahmen, was
von den Kritikern meist iibersehen wird, im Jahre 1965 gar nicht zu einer Verminderung jener
Kapitalausfuhren gefiihrt, bei denen allenfalls noch ein direkter oder indirekter Zusammenhang
mit der Warenausfuhr angenommen werden kann. So waren trotz der Zinsausgleichssteuer und
der Selbstbeschrinkungsmalinahmen bei den Direktinvestitionen im Ausland die privaten lang-
fristigen Kapitalausfuhren insgesamt im Jahre 1965 ungefihr ebenso hoch wie im Vorjahr. Insbe-
sondere lagen die Direktinvestitionen der amerikanischen Unternehmungen im Ausland, soweit
ihre Finanzierung nicht aus im Ausland verdienten oder aufgenommenen Mitteln, sondern unter
Belastung der amerikanischen Zahlungsbilanz vorgenommen wurde, mit 3,3 Mrd Dollar 1965 um
0,9 Mrd Dollar hher als im Vorjahr; insofern war den Bemiithungen der amerikanischen Regierung
um eine freiwillige Selbstbeschrinkung dieser Auslandsinvestitionen 1965 keinerlei Erfolg beschie-
den. Ebenso waren die Neu-Emissionen ausldndischer Wertpapiere auf dem amerikanischen Ka-
pitalmarkt noch etwas hoher als 1964. Nur die langfristigen Ausleihungen amerikanischer Banken
im Ausland gingen infolge der SelbstbeschrinkungsmalBnahmen zuriick.

Die Verbesserung der amerikanischen Kapitalbilanz beruhte, wie bereits oben erwéhnt, eben
ginzlich auf dem Umschwung der kurzfristigen Kapitalbewegungen im Finanzsektor. Gerade auf
diesem Gebiet ist aber der Zusammenhang mit der Warenbilanz im Sinne des oben erwidhnten an-
geblichen ,,Bumerang-Effekts‘‘ besonders lose, wenn nicht sogar ganz unwahrscheinlich. Dies trifft
um so mehr zu, als, wie noch zu zeigen sein wird, der Ausfall amerikanischer kurzfristiger Gelder
auf den internationalen Finanzmirkten im Berichtszeitraum durch dhnliche Gelder anderer Her-
kunft voll ausgeglichen, ja sogar iiberkompensiert wurde. Im iibrigen darf nicht iibersehen werden,
daB die Drosselung der kurzfristigen Kapitalausfuhr, der einzige bisherige klare Erfolg der ameri-
kanischen MaBnahmen, im Verlauf des Jahres 1965 immer weniger auf den Selbstbeschriankungs-
maBnahmen und immer stirker auf dem Wirken der Marktkrdfte beruhte. Die starke Erhchung der
amerikanischen Zinssitze im kurzfristigen Sektor, die im Berichtszeitraum durch eine Erhéhung
des amerikanischen Diskontsatzes von 4 auf 4149, bekriftigt wurde, bei den meisten kurzfristigen
Sidtzen aber innerhalb eines Jahres iiber 1 Prozent hinausging, machte sich ebenso bemerkbar wie
die gegen Ende 1965 und Anfang 1966 immer stirker fithlbare Verknappung der Finanzierungs-
mittel auf den amerikanischen Mirkten selbst. Diese Entwicklung erklirt es auch, warum die
amerikanischen Banken von der ihnen gebotenen Maoglichkeit, im Jahre 1965 ihre Gesamtaus-
leihungen ans Ausland um 0,5 Mrd Dollar (netto) zu erhéhen, gar keinen Gebrauch machten,
vielmehr einen Teil ihrer fritheren Ausleihungen sogar ersatzlos auslaufen lieBen, also per Saldo
Geld repatriierten. Es ist anzunehmen, daB bei Fortdauer dieser monetéiren Anspannung die ame-
rikanischen Banken auch im Jahre 1966 keineswegs vollen Gebrauch von den ihnen unter den
SelbstbeschrankungsmafBnahmen gewdhrten Moglichkeiten zu Auslandsausleihungen (gestattete
Netto-Kapitalausfuhr rd. 0,7 Mrd Dollar) machen werden.
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Internationaler Kapital-
verkehr trotz amerika-
nischer Beschrinkungen
unverdndert hoch

Euro-Anleihemarkt
springt in die Bresche

Die einseitige Konzentration der Verbesserung der amerikanischen Zahlungsbilanz auf den
kurzfristigen Finanzsektor im Jahre 1965 war unzweifelhaft die fiir die Weltwirtschaft am wenig-
sten stérende Art, dem Zahlungsbilanzgleichgewicht niher zu kommen. Aber sie war andererseits
mindestens teilweise, vor allem soweit es sich um die Repatriierung von kurzfristigen Geldern der
amerikanischen Finanzinstitute und Unternehmungen handelte, ein einmaliger und nicht ohne
weiteres wiederholbarer Vorgang. Eine weitere Verbesserung der amerikanischen Zahlungsbilanz
— die sich die amerikanische Regierung als festes und vordringliches Ziel gesetzt hat — kann nun
nur noch von einer Verbesserung der grundlegenden Zahlungsbilanzelemente, d. h. einer Verbesse-
rung der Leistungs- oder der langfristigen Kapitalbilanz erwartet werden. Die amerikanischen Be-
hoérden erhoffen sich fiir 1966 vor allem eine Verringerung der Zahlungsbilanzbelastung aus den
Direktinvestitionen der amerikanischen Unternehmungen im Ausland. Nach den im Dezember
1965 verschérften Richtlinien fiir die freiwillige Selbstbeschrdnkung sollen die letzteren, soweit sie
die amerikanische Zahlungsbilanz belasten, 1966 um fast 1 Mrd Dollar niedriger gehalten werden
als im vorangegangenen Jahr. Freilich wiirden sie auch bei der vollen den Richtlinien entsprechen-
den Reduktion immer noch ungefdhr ebenso hoch sein wie im Jahr 1964 und um etwa ein Drittel
hoher als im Durchschnitt der Jahre 1960 bis 1963.

5. Auswirkung der ZahlungsbilanzmaBnahmen auf die internationalen Geld- und Kapitalmirkte

Diese Relationen im Vergleich zu friiheren durchaus ,,normalen® Jahren mufl man sich vor
Augen halten, wenn man die weltwirtschaftliche Bedeutung der amerikanischen Zahlungsbilanz-
politik richtig beurteilen will. Kritiker haben in diesem Zusammenhang, ebenso wie im Zusammen-
hang mit den schweizerischen und deutschen MaBnahmen zur Bremsung der Kapitaleinfuhren,
von einer beginnenden ,,Desintegration des internationalen Kapitalverkehrs* gesprochen. Hin-
sichtlich der bisherigen Auswirkungen dieser MaBnahmen darf aber folgendes nicht iibersehen
werden:

1. Die Ausfuhr von amerikanischem langfristigen Privatkapital hat trotz der behérdlichen Be-
grenzungsmaBnahmen 1964 und 1965 mit jeweils rund 415, Mrd Dollar cinen Rekordstand erreicht,
der weit iiber dem Stand -u Beginn der sechziger Jahre liegt (1960—62 zwischen 215 und 3 Mrd Dol-
lar). Dabei richtete sich ein erheblicher Teil dieser Kapitalausfuhren in europiische Industrielinder,
wo sie angesichts der dort herrschenden Uberbeschiftigung geeignet waren, die Inflationstendenzen
noch weiter anzuschiiren. Unter diesen Umstidnden 148t sich durchaus die Ansicht vertreten, dal3
eine Begrenzung der allzu ungestiim expandierenden amerikanischen Kapitalausfuhren nicht nur
im Interesse des amerikanischen Zahlungsbilanzgleichgewichts, sondern der internationalen Wih-
rungsstabilitit tiberhaupt angebracht, ja unvermeidlich war.

2. Die gesamte Kapitalausfuhr der Industrieldnder in die besonders kapitalbediirftigen Léinder,
nimlich in die Gruppe der nicht der OECD angehdrenden Ldinder, hat nach Zusammenstellungen
des OECD-Sekretariats im Jahre 1965 nicht abgenommen, sondern ist trotz einer Reihe von hem-
menden Umstidnden sogar noch etwas iiber den Stand des Vorjahres hinaus angewachsen.

3. Die internationalen Finanzmdirkte haben 1965 eine erstaunliche Elastizitit bewiesen. Sie haben
die Begrenzung der amerikanischen Kapitalausfuhren — soweit diese bisher tiberhaupt in Erschei-
nung trat — durch Bereitstellung von Mitteln aus anderen Quellen weitgehend aufgefangen. Auch
die plotzliche Verstdrkung der Kapitalnachfrage seitens der deutschen Wirtschaft im Ausland
wurde von den internationalen Kreditmérkten reibungslos, ja unter dem Gesichtspunkt einer wirk-
samen Bundesbankpolitik eher allzu reibungslos, befriedigt. Diese Elastizitdt der internationalen
Finanzmirkte zeigte sich sowohl im langfristigen als auch im kurzfristigen Bereich.

Im Jangfristigen Bereich hat die Beschrdnkung des Zutritts von Ausldndern zum amerikanischen
Emissionsmarkt und die Verweisung der amerikanischen Unternehmungen auf teilweise Finan-
zierung im Ausland mit dazu beigetragen, daB der Markt fiir Auslandsemissionen in Europa inner-
halb weniger Jahre einen beachtlichen Aufschwung nahm (vgl. Tabelle 4). Wihrend bis 1963 Aus-
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Tab. 4: Neue Auslands-Emissionen
Mio Dollar (abgerundete Werte)

Emissionsldnder 1963 1964 ‘ 1965
Vereinigte Staaten 1250 1 060 1200
Kanada — — 20
Europa 440 970 1 300
davon:
a) Nationale Emissionsmirkte 320 430 540
{darunter DM-Emissionen) 40) (220) (320)
b) Euro-Anleihemarkt?*) 120 540 760
Gesamt 1690 2030 2520
Quelle: OECD. — *) Ohne DM-Emissionen, die ab 1964 einen Teil des Euro-Marktes bilden.

landsanleihen nur auf wenigen europdischen Mérkten, in der Hauptsache in der Schweiz und in
den Niederlanden, und auf beiden Mirkten nur in begrenztem Umfang, plaziert werden konnten,
haben sich seit 1964 zwei neue bedeutende Mirkte fiir Auslandsanleihen entwickelt: Einerseits der
Markt in DM-Auslandsanleihen unter maBgebender Beteiligung von deutschen Banken oder
Bankenkonsortien, andererseits ein Anleihemarkt in Fremdwidhrungen, hauptsichlich in US-
Dollar, aber auch in Rechnungs-Einheiten (nach Art der fritheren EZU-Rechnungseinheit) oder
in ,,Auslidnder-Sterling® (mit DM-Optionsklausel). Dieser Anleihemarkt in Fremdwéhrungen, der
hauptsidchlich in London oder Luxemburg domiziliert, stellt einen Euro-Emissionsmarkt par
excellence dar, insofern als er nur sehr lose mit den nationalen Emissionsmérkten in Europa zu-
sammenhingt; er appelliert hauptsdchlich an internationale Kapitalien der verschiedensten Art,
vielfach an solche, die iiber Schweizer Konten dirigiert werden, und ist teilweise an die Stelle des
Schweizer Markts fiir Auslandsanleihen getreten, der im Berichtszeitraum behordlich eingeengt
war. Die Emittenten auf diesen verschiedenen europdischen Anleihemirkten fiir Auslandsemis-
sionen waren bisher vorwiegend européische Anleihenehmer, einschlieBlich europdischer Gemein-
schaftsinstitutionen, wie der Européischen Investitionsbank und der Hohen Behorde der Montan-
Union in Luxemburg. Doch haben in zunehmendem Umfang auch auBlereuropiische Anleihe-
nehmer von diesen Emissionsmdéglichkeiten profitieren kdnnen. So wurden im Jahre 1965
230 Mio Dollar von Nicht-OECD-Léndern (einschlieBlich internationaler Institutionen auBerhalb
Europas) plaziert, ferner 40 Mio Dollar von Japan; seit Juni 1965 treten vor allem auch ameri-
kanische Unternehmungen immer stirker als Emittenten auf, und zwar bis Jahresende im Um-
fang von nicht weniger als 340 Mio Dollar, denen allein in den ersten drei Monaten des neuen
Jahres weitere amerikanische Plazierungen von zusammen rund 300 Mio Dollar folgten.

Von den nationalen Mirkten fiir Auslandsanleihen ist der deutsche Markt der weitaus bedeu-
tendste in Europa geworden. Wahrend auf dem Markt fiir DM-Auslandsanleihen in der ganzen
Nachkriegszeit bis einschlieBlich 1963 nur insgesamt 640 Mio DM plaziert werden konnten,
waren es allein in den beiden Jahren 1964 und 1965 zusammen rund 2,2 Mrd DM. Diese Ent-
wicklung ist allerdings weniger ein Reflex der amerikanischen DrosselungsmaBnahmen; sie steht
vielmehr in unmittelbarem Zusammenhang mit der Einfilhrung der Kuponsteuer in der Bundes-
republik, die im Mirz 1964 angekiindigt wurde und im Mérz 1965 in Kraft trat. Da die Anleihe-
Emissionen auslindischer Emittenten auf dem deutschen Markt von der Kuponsteuer nicht be-
troffen sind, entwickelten sich derartige DM-Auslandsanleihen als bevorzugtes Anlagepapier
solcher Auslinder, die ein Interesse an hochverzinslichen Anlagen in der als besonders sicher
geltenden DM-Wihrung haben. Heute kann der Markt fiir DM-Auslandsanleihen weitgehend
als Bestandteil des allgemeinen Euro-Anleihemarkts angesehen werden. Die Zinsentwicklung am
DM-Auslandsmarkt hat sich auch immer mehr an diejenige des iibrigen Euro-Anleihemarkts
angeglichen und weitgehend von der Zinsentwicklung am innerdeutschen Anleihemarkt losgelost.
Zu Beginn des Jahres 1966 muflten erstklassige ausldndische Emittenten von DM-Titeln einen
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Effektivzins von etwa 6,5%, bieten, wihrend gleichzeitig die Rendite fiir neue deutsche Regierungs-
anleihen bei etwa 7,49, lag. Bei einem derartigen Zinsabstand ist naturgemif das Interesse
inldndischer deutscher Kapitalanleger an Auslandsanleihen in DM immer geringer geworden;
diese werden neuerdings ganz iiberwiegend von auslédndischen Interessenten gezeichnet, wihrend
1964 noch schiitzungsweise zwei Fiinftel der in der Bundesrepublik emittierten DM-Auslands-
anleihen von Inldndern gekauft worden waren. Wenn sich die Renditen fiir Emissionen am Euro-
Markt von Anfang 1965 bis Anfang 1966 je nach Anleihe-Typen um 0,3 bis 1%, erhdhten, und
wenn sich in den ersten Monaten des laufenden Jahres auf diesem Markt ausgesprochene Stau-
ungserscheinungen einstellten, so spiegelt das weniger irgendwelche Tendenzen auf den nationalen
Kapitalmirkten Europas, als in der Hauptsache die Tatsache wider, daBl immer mehr Bewerber
um die doch relativ begrenzten Mittel des Euro-Anleihemarkts auftreten. Die Begrenztheit der
fiir solche Auslandsemissionen verfiigbaren Mittel 148t sich unschwer daraus erkldren, daB3 der
Euro-Anleihemarkt nur sehr lose mit den hauptsichlichen Quellen des europiischen Kapital-
angebots verbunden ist, sei es weil in wichtigen Landern die Kapitalausfuhr fiir diese Zwecke nicht
gestattet ist, sei es weil in dem einzigen grofBeren Land mit volliger Kapitalausfuhrfreiheit, der
Bundesrepublik, die Zinsen am inneren Anleihemarkt sehr viel hoher sind, sei es schlieBlich, weil
die groBen Kapitalsammelstellen der europdischen Linder an der Ubernahme solcher Titel durch
gesetzliche Anlagevorschriften und administrative Hemmnisse, die dem Erwerb von Fremdwéh-
rungstiteln entgegenstehen, gehindert sind. Der Euro-Anleihemarkt ist also — im Gegensatz zu der
landldufigen Meinung vor allem in Amerika — keineswegs reprisentativ fiir die europédischen
Kapitalmérkte im allgemeinen.

Die amerikanischen MaBnahmen zur Begrenzung der Kapitalausfuhr haben insbesondere die
amerikanischen Gesellschaften immer stirker auf die Finanzierung ihrer Auslandsinvestitionen
im Ausland verwiesen. Nach einer Schidtzung des IWF-Sekretariats haben amerikanische Toch-
terunternehmungen in Europa 1965 rund 0,9 Mrd Dollar an Fremdfinanzierung aus europiischen
Quellen erhalten (darunter die oben erwdhnten 340 Mio Dollar aus Anleihe-Emissionen am Euro-
Markt), d. h. um 0,3 Mrd Dollar mehr als im Jahre 1964, Allerdings war damit keine unmittel-
bare Einsparung fiir die amerikanische Zahlungsbilanz verbunden, da die Gesamtaufwen-
dungen der amerikanischen Unternehmungen fiir Investitionen in Europa noch stirker stie-
gen als die von ihnen in Europa aufgenommenen Mittel. Die Erschwerung der Finanzierung
durch die amerikanischen SelbstbeschrinkungsmaBnahmen hat also die iiberaus lebhafte Investi-
tionsneigung amerikanischer Konzerne in Europa bisher nicht einddmmen kénnen. Auf Grund
der verschirften amerikanischen Richtlinien von Ende 1965 mul} mit einer weiteren Erhohung der
von amerikanischen Gesellschaften in Europa aufgenommenen Fremdmittel gerechnet werden.
Dal} dies ceteris paribus den Druck auf die ohnehin verknappten européischen Finanzmirkte ver-
starken muB, liegt auf der Hand. Doch sind die GréBenordnungen dieser Nachfragezunahme sei-
tens amerikanischer Gesellschaften im Vergleich zur gesamten Finanzierungskapazitit der euro-
péischen Finanzmirkte nicht derart, daB sie—wie dies in amerikanischen und européischen Kom-
mentaren hiufig geschieht — als einer der Hauptfaktoren fiir die Verknappung und den Zinsauf-
trieb auf einigen nationalen europdischen Kapitalmirkten angesehen werden konnten. Bis jetzt
jedenfalls hat sich gezeigt, daB fiir die Marktlage und insbesondere die Zinsentwicklung auf den
nationalen europdischen Kapitalméirkten die rtlichen Marktfaktoren ausschlaggebend waren: In
Lindern, in denen die rtlichen Faktoren einen Zinsauftrieb begiinstigten, wie in der Bundesrepu-
blik und in den Niederlanden, stellte sich dieser ein, obgleich im Berichtszeitraum mindestens in der
Bundesrepublik die Kapitaleinfuhr keineswegs zuriickging, sondern sogar gegeniiber dem Vorjahr
betrachtlich anstieg; in anderen Lindern wiederum, in denen die nationalen Marktkrifte und die
nationale Geldpolitik eine Zinssenkung begiinstigten, trat diese trotz des Zinsauftriebs am Euro-
Anleihemarkt ein, wie die Entwicklung z. B. in Italien, Frankreich und Japan beweist.

4. Die erwidhnte Elastizitdt der internationalen Finanzméirkte bewies sich in noch stirkerem
Umfang im Bereich der kurzfristigen Finanzmirkte. Dies ist um so bemerkenswerter, als dies der
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einzige Bereichist,in dem die amerikanischen SelbstbeschrinkungsmaBnahmen, unterstiitzt durch
die Entwicklung der Kreditlage in den Vereinigten Staaten, bisher eine wirklich durchschlagende
Wirkung zeigten. Diese MaBnahmen fithrten, wie bereits erwéhnt, nicht nur zu dem von den ameri-
kanischen Behorden angestrebten Stillstand der Bankausleihungen ans Ausland, sondern zu einer
erheblichen Repatriierung von kurzfristigen Auslandsgeldern der amerikanischen Banken und
Unternehmungen. Der Eurodollar-Markt, der teils direkt, teils auf dem Umweg iiber die Zuriick-
ziehung kanadischer Bankgelder am stirksten durch diese MaBnahmen betroffen war, zeigte 1965
trotzdem nur voriibergehend eine nennenswerte Anspannung, von den saisonmiBigen Fluktua-
tionen, insbesondere am Jahresende, abgesehen. Erst im Friihjahr des laufenden Jahres hat die
zunehmende Verknappung auf den amerikanischen Geldmérkten den Londoner Eurodollar-
Markt (und mit ihm den Schweizer Geldmarkt) stédrker in Mitleidenschaft gezogen. Im Jahre 1965
wurde der AbfluBl der von nordamerikanischen Anlegern zuriickgezogenen Gelder iiberkompen-
siert durch zusitzlich auf den Eurodollar-Markt gelegte kurzfristige Bankgelder aus verschiedenen
westeuropdischen Léindern. Den groBten Anteil hieran hatten italienische Banken, gefolgt von
schweizerischen und franzosischen Finanzinstituten. Im italienischen Fall handelte es sich freilich
um einen einmaligen Vorgang, insofern als die italienische Notenbank einen Teil der hohen Zah-
lungsbilanziiberschiisse des Landes bewulBt dazu verwendete, die Auslandsposition der italieni-
schen Banken, die vorher stark defizitir gewesen war, zu verbessern. Wenn man die Entwicklung
des Eurodollar-Marktes an den Dollarforderungen und -verbindlichkeiten der in London domi-
zilierenden Geschiftsbanken gegeniiber dem Ausland milt — dies ist der weitaus bedeutendste
Teil des gesamten Marktes —, so konnte sich dieser Markt im Jahre 1965 trotz der amerikanischen
DrosselungsmaBBnahmen auf beiden Seiten der Bilanz sogar um rund 0,9 Mrd Dollar ausweiten,
eine stdrkere Expansion als in manchen der vorangegangenen Jahre.

Die Position der deutschen Geschiftsbanken gegeniiber dem Londoner Eurodollar-Markt
scheint sich wihrend der Berichtszeit nicht sehr verdndert zu haben. Dagegen hat ein Teil der
kurzfristigen Eurodollar-Gelder vor allem iiber holldndische und schweizerische Geschéfts-
banken den Weg unmittelbar zu den deutschen Unternehmungen gefunden und zu der Finan-
zierung der Neuverschuldung der deutschen Wirtschaft gegeniiber dem Ausland im abgelaufenen
Jahr beigetragen. Von der Zunahme der statistisch erfaBbaren kurzfristigen Verschuldung der
deutschen Unternechmungen gegeniiber dem Ausland um rund 840 Mio DM — ohne die un-
mittelbar mit dem Warenverkehr zusammenhéngende Verschuldung — entfiel der iiberwiegende
Teil auf kurzfristige Finanzkredite schweizerischer, holldndischer und belgischer Geldgeber.
Die Ausweitung der den kurzfristigen Euro-Kreditmirkten zur Verfiigung stehenden Mittel im
Jahre 1965 hat also keineswegs nur niitzliche Wirkungen gehabt, sondern hat dazu beigetragen,
die Wirksamkeit der restriktiven deutschen Kreditpolitik zu durchkreuzen oder mindestens zu
verzogern.

5. Unter dem Eindruck der Entwicklung in den letzten Jahren ist die Frage, ob der Freiziigig-
keit des internationalen Kapitalverkehrs immer die gleiche Prioritit zugebilligt werden solle wie der
Freiziigigkeit des Waren- und Dienstleistungsverkehrs, immer wieder zur Debatte gestellt worden.
In den Statuten des Internationalen Wihrungsfonds ist sie — auf Grund der schlechten Erfah-
rungen in den dreiBiger Jahren mit gleichgewichtsstérenden Kapitalbewegungen — bekanntlich
eindeutig zugunsten der Prioritit der Warenbewegungen und Dienstleistungen beantwortet. In der
Praxis hatte sich in den letzten 15 Jahren mindestens unter den fiithrenden Industrielindern mehr
und mehr die Ansicht durchgesetzt, dal3 der Freiheit des internationalen Kapitalverkehrs ebenfalls
ein hoher Eigenwert fiir die Wohlstandssteigerung der freien Welt zukomme, und daB es bei gleich-
gewichtsstorenden Kapitalbewegungen eben hauptsidchlich gelte, deren Ursachen zu Leibe zu
riicken. Im Vertrag von Rom iiber den Gemeinsamen Markt ist die Freiheit des Kapitalverkehrs
unter den Mitgliedsléindern als Ziel niedergelegt, ,,soweit dies fiir das Funktionieren des Gemein-
samen Marktes notwendig ist*; freilich sind selbst fiir diese etwas eingeschrinkte Freiziigigkeit
des Kapitalverkehrs innerhalb der EWG recht weitreichende Ausweichklauseln fiir den Fall von
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Zahlungsbilanz- oder Kapitalmarktstérungen stipuliert worden. Die neuerdings wieder stirker auf-
kommenden Zweifel an der Unantastbarkeit des internationalen Kapitalverkehrs griinden sich vor
allem auf folgende Uberlegungen: Erstens ist es mindestens diskutierbar, ob der Kapitalverkehr
zwischen den fortgeschrittenen Industrielindern heute wirklich schon auf einwandfreien dkono-
mischen Ausgangsdaten in den beteiligten Landern beruht, oder ob diese Ausgangsdaten — z. B.
die unterschiedlichen nationalen Zinsniveaus oder die Freiheit des internationalen Zugangs zu den
nationalen Kreditmirkten — nicht durch Interventionen aller Art, vor allem durch unterschied-
liche Handhabung der Geldpolitik in den verschiedenen Lindern, aber auch durch historisch be-
dingte Unterschiede in den institutionellen Strukturen so verfilscht sind, daB3 der auf ihnen auf-
bauende Kapitalverkehr nicht immer der groBtmdglichen Wohlstandssteigerung der Weltwirt-
schaft dient. So kann es z. B. durchaus bezweifelt werden, ob die im Jahre 1965 eingetretene Netto-
Kapitalaufnahme der deutschen Wirtschaft im Ausland wirklich dem echten Kapitalgefille in der
Weltwirtschaft entspricht — die Bundesrepublik ist in der westlichen Weltwirtschaft das Land mit
der zweithochsten Kapitalbildung dem absoluten Betrage nach und weist auch relativ gesehen eine
der hochsten Kapitalbildungsquoten auf — und ob diese umfangreiche Kapitaleinfuhr sowohl dem
weltwirtschaftlichen als auch dem deutschen Gleichgewicht wirklich so niitzlich ist. Zweitens zeigt
sich immer wieder, daB die Freiziigigkeit insbesondere des kurzfristigen Geldverkehrs geeignet ist,
die Durchsetzung einer auf Stabilisierung der Wihrung gerichteten nationalen Geldpolitik zu er-
schweren, ja in extremen Fillen sogar unméglich zu machen. In solchen Fillen gilt es abzuwigen,
ob die Wiedergewinnung der Wahrungsstabilitidt nicht den Vorrang vor der Freiziigigkeit derarti-
ger storender Kreditbewegungen haben muBl. Drittens schlieBlich kann, wie das amerikanische
Beispiel zeigt, eine gewisse direkte Beeinflussung der Kapitalbewegungen die rascheste und inter-
national schmerzloseste Methode zur Uberwindung von gefihrlichen Zahlungsbilanzungleich-
gewichten sein; dabei bleibt freilich stets die Frage offen, wie ein so gewonnenes Gleichgewicht auf
die Dauer ohne behordliche Eingriffe aufrechterhalten werden kann. Auf der anderen Seite sollte
man sich hiiten, bei jeder unerwiinschten Zahlungsbilanzentwicklung den Kapitalverkehr sozu-
sagen zum ,,Priigelknaben* der Zahlungsbilanzpolitik zu machen. Gerade zur Vermeidung von
unkontrollierten und einseitigen nationalen Eingriffen in den internationalen Kapitalverkehr sollte
daher der Versuch gemacht werden, einige Spielregeln fiir die Behandlung der Kapitalbewegungen
im Rahmen der Zahlungsbilanzpolitik der fiihrenden Industrielinder international niederzulegen.
Die gegenwirtigen Bemiihungen um die Festlegung von Regeln fiir den Anpassungsprozef; bei Zah-
lungsbilanzstérungen seitens der Arbeitsgruppe 3 der OECD sollten sich daher auch dieses Fragen-
komplexes annehmen.

6. Reserveentwicklung und Reservepolitik

Die gegenwirtig im Blickpunkt der 6ffentlichen Diskussion stehende ,,internationale Liquidi-
tit™ hat, wenigstens was ihren Hauptbestandteil, ndmlich die nationalen Wihrungsreserven, an-
langt, im Berichtszeitraum eine besonders interessante Entwicklung durchgemacht. Im Jahre 1965
sind ndmlich zum ersten Mal seit ldngerer Zeit die offiziellen Gold- und Devisenreserven der
Linder der westlichen Welt nicht mehr gestiegen (vgl. Tabelle 5). Die Zunahme der statistisch
ausgewiesenen nationalen Goldreserven um etwas iiber 1 Mrd Dollar wurde wettgemacht
durch die Verringerung der offiziellen Devisenreserven. Wenn man, wie dies seit einiger Zeit iib-
lich geworden ist, zu den offiziellen Wahrungsreserven noch die Reserveposition im IWF, d. h. die
den Mitgliedslindern jeweils zustehenden quasi-automatischen Ziehungsrechte, hinzunimmt, so
ergibt sich fiir das Jahr 1965 rechnerisch ein Zuwachs an Wihrungsreserven in der westlichen Welt-
wirtschaft, der mit 1,3 Mrd Dollar nur etwa halb so hoch wie im Durchschnitt der vorange-
gangenen fiinf Jahre war. Dieser Zugang an Wihrungsreserven (in dem erwidhnten erweiterten
Sinne) kam aber nur dadurch zustande, daB die im Mai 1965 durchgefiihrte IWF-Zichung GroB-
britanniens im Betrag von 1,4 Mrd Dollar den an der Finanzierung beteiligten Léndern eine Er-
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Tab. 5: Emtwicklung der Wihrungsreserven in der westlichen Weltl)

Mio US-Dollar
Verdnderung
A Bestand
‘Wahrungsreserven 1960—64 1964 1965 %) Ende 1965 *)
(Jahresdurchschnitt)

Gold + 602 + 660 + 10503 41 940 %)
Devisenforderungen + 1477 + 1520 — 940 22915
IWF-Reserveposition + 181 + 215 + 12213) 5376 %)
Gesamt + 2260 + 2395 + 1330 70 230

Quelle: 1FS. — *YWihrungsreserven der Linder ohne internationale Organisationen und Ostblock. — ?) Vorldufig. — ?) Vorzeitige Gold-
subskriptionen an den IWF aus Anlal der erst 1966 eingetretenen Quotenerhhung sind noch den nationalen Goldbestinden, also
noch nicht der IWF-Goldtranche hinzugerechnet worden (1965 vorweg einbezahlt: USA 259 Mio $§, Australien 25 Mio $, Afghanistan
1,6 Mio §).

hohung ihrer Reservepositionen im IWF um 1 Mrd Dollar sowie einen Goldtransfer aus den Gold-
bestdnden des IWF in Héhe von 400 Mio Dollar einbrachte (s. hierzu Tabelle 2). Mit der — be-
stimmungsgemil im Dezember 1967 beginnenden — Riickzahlung der britischen Ziehungen wird
voraussichtlich ein Teil der relativ hohen gegenwértigen Reservepositionen im Fonds wieder zum
Verschwinden kommen.

Von diesem im wesentlichen voriibergehenden Zugang an Liquiditéit abgesehen, war auch aus
anderen Griinden der echte Zugang an ,,internationaler Liquidit4t* in Wirklichkeit geringer, als es
nach der obenstehenden Tabelle 5 den Anschein hat. Der dort ausgewiesene Anstieg der Gold-
reserven um iiber 1 Mrd Dollar entspricht ndmlich nicht dem echten Zugang an monetirem Gold
in der westlichen Weltwirtschaft. Im Jahre 1965 verringerte sich der Goldbestand des IWF um gut
300 Mio Dollar (hauptsichlich wegen des erwidhnten Goldtransfers im Zusammenhang mit der
britischen Ziehung); ferner verschlechterte sich die Goldposition der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) um annidhernd 500 Mio Dollar, vorwiegend wegen der Ende 1965 zu-
sammen mit der Schweizerischen Nationalbank vorgenommenen Gold-Dollar-Swap-Operationen.
Bezieht man den IWF und die BIZ mit in die Betrachtung ein, so betrug der Netto-Zugang an
monetdrem Gold im Jahre 1965 nur etwa 250 Mio Dollar. Das den offiziellen Bestinden zuflieBende
Gold war also nur ein sehr bescheidener Teil des an sich sehr hohen Gesamtaufkommens an Gold
aus Neuproduktion und russischen Goldverkdufen, das fiir 1965 auf insgesamt etwa 1,8—1,9 Mrd
Dollar geschitzt wird. Der Berichtszeitraum war in der Tat durch einen rasch wachsenden Bedarf
an Gold fiir industrielle, insbesondere auch fiir Schmuckzwecke, noch mehr aber durch einen fast
kontinuierlichen hohen Bedarf fiir die private Goldhortung gekennzeichnet. Der Goldpool der
Notenbanken, der den Londoner Goldmarkt reguliert, und der in den Jahren 1963 und 1964 mit
betrichtlichen Goldiiberschiissen zur Verteilung an die beteiligten Notenbanken abgeschlossen
hatte, konnte infolge dieser Entwicklung im Jahre 1965 per Saldo nur einen geringfiigigen Betrag
an Gold fiir Rechnung der beteiligten Notenbanken aufnehmen.

Der Riickgang der ausgewiesenen offiziellen Devisenreserven betraf nicht nur die Sterling-Reser-  Dollar scheidet als
ven, sondern auch die Dollarreserven. Hier waren es vor allem die fortgeschrittenen Industrie- llézlﬁltglrtztszcmpfender
lander, die ihre Dollarreserven reduzierten. Der offizielle Dollarbestand der Mitglieder der
Zehner-Gruppe auller den Vereinigten Staaten sank 1965 um mehr als 1,2 Mrd Dollar, unter
Einrechnung von Roosa-Bonds und &hnlichen liquiden Forderungen gegen die Vereinigten
Staaten um rund 1 Mrd Dollar. Er wire noch stidrker gesunken, wenn nicht GroBbritannien
im Zusammenhang mit der Auffiillung seiner Reserven durch internationale Hilfe seine Dollar-
guthaben, entgegen seiner sonstigen Ubung, stark aufgestockt hitte. Wenn auch die iiber-
seeischen Entwicklungslidnder insgesamt im Berichtszeitraum erheblich gréBere Deviseniiber-
schiisse erzielen konnten als im vorangegangenen Jahr und diese Deviseniiberschiisse liberwie-
gend in Form von Dollarguthaben akkumulierten, so reichte dies doch nicht aus, um den Riick-
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gang der Dollarreserven bei den Industrielindern vollig zu kompensieren. FaBt man alle Lin-
der auBerhalb der Vereinigten Staaten zusammen, so zeigt sich also, daf die iibrige Welt 1965
per Saldo nicht mehr durch Ansammiung von Dollarreserven zur Finanzierung des US-Defizits bei-
getragen hat, oder anders ausgedriickt: daff 1965 zum ersten Mal seit vielen Jahren das amerika-
nische Defizit nicht mehr nennenswert zur Ausweitung der ,,internationalen Liguiditdt'* im globalen
Sinne gefiihrt hat.

Tatsdchlich muflten die Vereinigten Staaten im abgelaufenen Jahr ihr gesamtes Defizit gegen-
iiber dem Ausland in Gold abdecken, ja der Goldverlust ans Ausland in Hohe von 1,4 Mrd
Dollar') war sogar etwas héher als das aus offiziellen Quellen zu deckende Defizit von 1,30 Mrd
Dollar (nach der ,,Bilanz der offiziellen Reservetransaktionen®). Von den amerikanischen Gold-
abgaben von 1,4 Mrd Dollar entficlen rund 0,9 Mrd Dollar allein auf Frankreich. Frankreich
fiihrte seine zu Beginn des Jahres 1965 angekiindigte neue Reservepolitik konsequent durch und
tauschte 1965 nicht nur den laufenden Deviseniiberschull in Gold um, sondern dariiber hin-
aus noch einige hundert Millionen Dollar aus seinen frither akkumulierten Devisenbestdnden.
Die von Frankreich praktizierte Reservepolitik lduft bekanntlich darauf hinaus, in Devisenform
(praktisch als Dollarguthaben) nur einen Betrag zu halten, der dem Gegenwert der franzodsischen
offentlichen Auslandsverschuldung in Dollar (knapp 450 Mio Dollar) zuziiglich einer ,,working
balance* fiir Marktinterventionen in Hohe von etwa 300 Mio Dollar entspricht.

Die Bundesbank hat, wie bereits im Geschéiftsbericht fiir 1964 (S. 37) ndher ausgefiihrt worden
war, keinen Anlaf} gesehen, die von ihr seit Jahren verfolgte Politik hinsichtlich der Zusammen-
setzung ihrer Reserven zu #dndern. Sie strebt bei der Zusammensetzung ihrer Reserven kein
starres Verhiltnis zwischen Gold und Devisenguthaben an, wohl aber eine verniinftige Risiko-
verteilung unter Beachtung des Grundsatzes der internationalen Solidaritit. Da die Bundes-
bank im Laufe des Jahres 1965 infolge des deutschen Zahlungsbilanzdefizits 1,5 Mrd DM an
Reserven verlor und dieser Abgang naturgemi0 aus ihren Dollarbestdnden bestritten wurde, ergab
sich schon hieraus eine Verschiebung der Reserveproportion zugunsten eines héheren Goldanteils.
AuBerdem erhéhte sich der Goldbestand der Bundesbank um 647 Mio DM (= rund 162 Mio
Dollar), in der Hauptsache durch den oben bereits erwdhnten Verkauf von DM gegen Gold an
den IWF im Zuge der Finanzierung der britischen Ziehung (vgl. Tabelle 2). Durch diese beiden
Entwicklungen stieg der Anteil des Goldes an den Brutto-Reserven der Bundesbank Ende 1965 auf
60,3 vH, nachdem er Ende 1964 noch 55,6 vH und Ende 1963 erst 50,3 vH betragen hatte. Ohne
eine Konversion von Dollarguthaben zu Lasten der amerikanischen Goldreserven konnte die Bundes-
bank auf diese Weise im Jahre 1965 eine ihren Vorstellungen angemessenere Goldrelation in ihren
Reserven herstellen.

Der Riickgang in den Dollarguthaben der Bundesbank war mit rund 636 Mio Dollar (2 545 Mio
DM) weit héher, als es dem Abgang an Devisen zur Deckung des Defizits auf dem Devisenmarkte
zwecks Stiitzung des DM-Kurses entsprochen hitte. Der Grund hierfiir liegt hauptsichlich darin,
daB die Bereitstellung von DM-Betrdgen fiir den IWF — und zwar sowohl gegen den erwidhnten
Goldtransfer seitens des IWF, als auch im Rahmen der Allgemeinen Kreditvereinbarungen und
im Zuge der normalen Transaktionen mit dem IWF — fast durchweg zu einem Abzug dieser DM-
Betrige seitens der empfangenden Lidnder in Devisenform, d. h. praktisch in US-Dollar, fiihrte.
Auf diese Weise wurde im Endeffekt ein Teil der Dollarbestinde der Bundesbank in eine gold-
gesicherte Forderung an den IWF umgewandelt. Durch die Kombination aller dieser Vorginge
sank im Jahre 1965 der Bestand der Bundesbank an Dollarguthaben auf knapp 1,3 Mrd Dollar,
d. h. auf wenig mehr als ein Drittel des Ende 1960 erreichten Héchststandes (vgl. hierzu auch
die Tabelle auf Seite 109). Dieses Abschmelzen ihrer sofort greifbaren Dollarbestinde veran-
l1aBte die Bundesbank, im Laufe des Jahres 1965 von den von ihr gehaltenen ,,Roosa-Bonds* einige
Filligkeiten nicht mehr zu erneuern. Thr Bestand an Roosa-Bonds verminderte sich dadurch von

1) Zusitzlich gaben die Vereinigten Staaten im Jahre 1965 Gold im Betrage von 259 Mio Dollar an den IWF ab, indemsie die bei der
25%igen Quotenerhshung fillige Goldeinzahlung im voraus durchfiikrten.
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2 700 Mio DM Ende 1964 auf 2 400 Mio DM Ende 1965. Diese Politik wurde auch in den ersten
Monaten des laufenden Jahres fortgesetzt, so daB sich bis Anfang April 1966 ihr Bestand an
Roosa-Bonds weiter auf 1 800 Mio DM verringerte.

Bemerkenswert ist, da3 der Bestand der Bundesbank an Dollarguthaben im Jahre 1965 durch
die geschilderten Entwicklungen sogar stirker zuriickging als die Dollarreserven der franzosischen
Notenbank, obgleich die von beiden Institutionen verfolgte Reservepolitik, insbesondere hinsicht-
lich des direkten Umtausches von Dollar in Gold, auBerordentlich verschieden war. Solange
Defizitlinder die — verstdndliche — Tendenz haben, ihre Devisendefizite am Markt durch Riick-
griff auf ihre Devisenguthaben zu decken, wihrend UberschuBlinder einen Teil jhrer Devisen-
iiberschiisse beim US-Schatzamt in Gold umtauschen, entsteht im gegenwirtigen Golddevisen-
Standard eine Asymmetrie, die sich in einem allmihlichen ,,Hinaufschrauben* des durchschnitt-
lichen Goldanteils an den gesamten Reserven auswirken kann. Im Jahre 1965 war dieser Vor-
gang, besonders unterstiitzt durch die starken Dollarkonversionen in Gold seitens Frankreichs,
deutlich zu spiiren; der Anteil des Goldes an den Gesamtreserven der Zehner-Gruppe (ein-
schlieBlich Schweiz), auBerhalb der beiden Reservew#hrungslinder USA und GrofBbritannien,
erhohte sich in diesem Jahr von 56,4 vH auf 60,5 vH. Auf ldngere Sicht freilich miiite sich
die Goldproportion in den internationalen Wahrungsreserven eher in umgekehrter Richtung
entwickeln, da der relativ geringe jihrliche Zugang an monetirem Gold kaum ausreichen diirfte,
um die Reservebediirfnisse der Welt auf die Dauer zu decken. Die tatséchliche Entwicklung der
durchschnittlichen Gold-Devisen-Relation mit der auf lingere Sicht an sich wiinschenswerten in
Einklang zu bringen, diirfte jedoch kaum mdoglich sein, ohne daB die wichtigsten Linder zu einer
Verstindigung iiber ihre Reservepolitik gelangen. Eine solche Verstindigung, und zwar moglichst
im Sinne einer Tendenz zur Harmonisierung des Verhéltnisses zwischen Gold- und Devisen-
reserven, ist von Vertretern der Deutschen Bundesbank des 6fteren in den internationalen Wih-
rungsdiskussionen vorgeschlagen worden, hat jedoch bis jetzt keine Annahme gefunden.

7. Die Reform des internationalen Wihrungssystems

Die internationale Diskussion iiber die Verbesserung und Weiterentwicklung des gegenwirtigen
Wihrungssystems, deren Ausgangspunkte bereits im Geschéftsbericht fiir 1964 ausfiihrlich darge-
stellt wurden, befaBte sich in der Berichtszeit in der Hauptsache mit drei Problemen, nimlich

1. der Verbesserung des Anpassungsprozesses, d. h. der Zahlungsbilanzpolitik zur Korrektur von

duBeren Ungleichgewichten;

2. dem Problem der potentiellen Unstabilitit des Devisenelements im gegenwirtigen Gold-

devisenstandard;

3. dem Problem der ausreichenden — aber gleichzeitig nicht zu reichlichen — Versorgung der

Welt mit Wihrungsreserven auf lange Sicht (Problem der ,,internationalen Liquiditét*).

Verbesserung des Anpassungsprozesses

Die Verbesserung des Anpassungsprozesses, d. h. der Zahlungsbilanzpolitik der maBgebenden
Linder, ist ein Kernstiick jeder nachhaltigen Verbesserung des Wihrungssystems iiberhaupt.
Namentlich fiir ein System grundsitzlich fester Wechselkurse nach MaBgabe der IWF-Vor-
schriften — ein System, das von den Lindern der Zehner-Gruppe immer wieder nachdriicklich als
Grundlage bekriftigt wurde — ist eine Ausrichtung der inneren Wirtschaftspolitik auf die Erfor-
dernisse des Zahlungsbilanzgleichgewichts unerldBlich, wenn unertrégliche Spannungen und Wih-
rungskrisen vermieden werden sollen. Auch das Problem der ,,internationalen Liquiditit* kann
nur im Rahmen einer adédquaten Zahlungsbilanzpolitik aller Beteiligten verniinftig geldst werden.
Denn der Bedarf an Wihrungsreserven und reservedhnlichen Fazilitdten hingt eng mit der Wirk-
samkeit der Anpassungspolitik zusammen.
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Entsprechend dem Wunsch, den die Minister und Notenbankgouverneure der Zehner-Gruppe
bereits in ihrem im August 1964 versffentlichten Bericht ausgesprochen hatten, arbeitet der Wih-
rungs- und Zahlungsbilanzausschul3 der OECD (die sog. Arbeitsgruppe 3) seit Ende 1964 an der
Ausarbeitung gewisser Grundsitze oder ,,Spielregeln‘ fiir die Anpassungspolitik innerhalb der
malBgebenden Industrieldnder. Dieser Wunsch der Zehner-Gruppe ist in einem Pressekommuniqué
der Minister und Notenbankgouverneure anldBlich der letzten Jahrestagung des IWF im Septem-
ber 1965 ausdriicklich erneuert worden; dabei wurde die Erwartung ausgesprochen, dafBl ein Be-
richt iiber die méglichen Verbesserungen der Anpassungspolitik moglichst gleichzeitig mit einem
Bericht iiber die Verbesserung des internationalen Reservesystems fertiggestellt und der Minister-
gruppe vorgelegt werde.

Die Arbeiten an diesem Problem haben sich als iiberaus schwierig erwiesen. Die Rangfolge der
wirtschaftspolitischen Ziele ist nicht in allen Industrieldindern die gleiche. Fast jede Zahlungsbilanz-
storung ist iiberdies ein Fall fiir sich und muBl daher mit unterschiedlichen und sehr differenzierten
Mitteln behandelt werden. Patentrezepte und allzu schematische Grundsitze bieten daher keine
Losung. Die Festlegung bindender Regeln st6Bt iiberdies an die Schranken der nationalen Sou-
verdnitit in der Wirtschaftspolitik. Immerhin sollte es nicht unméglich sein, fiir die wichtigsten
Fille von Zahlungsbilanzstorungen gewisse Grundregeln aufzustellen, z. B. iiber die jeweils ange-
zeigte Geld- und Fiskalpolitik (und die jeweilige Kombination zwischen beiden, den sog. ,,policy
mix“); ferner iiber die Behandlung der Kapitalein- und -ausfuhren bei schweren Stérungen, iiber
die gegenseitige Verantwortung von UberschuB- und Defizitlindern, und schlieBlich iiber ein
System ,,frithzeitiger Warnung®* bei sich anbahnenden Ungleichgewichten. Diese Grundregeln
konnten freilich nicht unbedingt bindend sein, sondern wiirden nur eine erste Vermutung fiir das
richtige Verhalten der beteiligten Linder darstellen; immerhin wiren etwaige Abweichungen da-
von vor einem internationalen Koordinierungsgremium zu rechtfertigen.

Die Gefahr der Unstabilitit des Golddevisenstandards

DaB der gegenwirtige Golddevisenstandard das Risiko starker Schwankungen in der Reverse-
versorgung der Welt, ja sogar einer nachhaltigen Liquiditétsschrumpfung und damit einer inter-
nationalen Wihrungskrise, in sich trigt, ist nach den Erfahrungen im Berichtszeitraum deutlicher
ins allgemeine BewuBtsein gedrungen. Haben diese doch gezeigt, dall der Gesamtbestand der
Weltwirtschaft an Dollarreserven durch Umtausch in Gold beim amerikanischen Schatzamt
auch verringert werden kann, und daB auch die Sterlingreserven der Welt durch Mifitrauen in
die Zukunft des Pfundes in Mitleidenschaft gezogen werden kénnen. Damit ist das Problem,
wie der bereits vorhandene Reservebestand einigermafen aufrechterhalten und die Weltwirtschaft
vor gefdhrlichen Schrumpfungen ihrer Liquiditit bewahrt werden kann, zu einem durchaus ak-
tuellen Teilaspekt des internationalen Wahrungsproblems geworden. Radikale Vorschldge zur
Beseitigung dieser potentizllen Unstabilitdt des gegenwértigen Reservesystems, wie die génzliche
Beseitigung der Devisenkomponente durch Ubergang zu einem reinen Goldreserve-Standard oder
die Ubertragung der heutigen Devisenreserven auf den IWF mit Ausbau des letzteren zu einer
Art Weltzentralbank, wurden von den maBlgebenden Lindern von Anfang an als unter den heu-
tigen Umstdnden nicht praktikabel zuriickgewiesen. Das gleiche gilt von dem Vorschlag, die aus-
stehenden Devisenreserven durch eine umfassende Goldwert-Garantie zu untermauern, ein Vor-
schlag, der nicht nur bei den beiden Reservewidhrungslindern, sondern auch bei den meisten
anderen maBgeblichen Lindern auf Ablehnung stoBen wiirde. Der von der Bundesbank ver-
schiedentlich zur Debatte gestellte Vorschlag, die Reservepolitik der maBgebenden Lénder hin-
sichtlich der Zusammensetzung der offiziellen Reserven nach Gold und Devisen zu harmonisieren,
mit dem Ziel, die bestehende ,,internationale Liquiditdt* aufrechtzuerhalten, fand — wie schon
erwihnt — bisher in den internationalen Gremien keine ausreichende Unterstiitzung. Doch scheint
allmdhlich die Einsicht zu wachsen, daBl wenigstens eine gewisse Verstindigung unter den mal-
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gebenden Lindern iiber die Grundsitze der Reservepolitik und deren Uberwachung im Rahmen
der ,,Multilateralen Uberwachung* der Zehner-Gruppe angestrebt werden sollte.

Die seit Anfang 1965 fast ununterbrochen sehr starke private Goldhortung — die teilweise durch
die Haltung von offiziellen Wihrungsstellen gegeniiber dem Goldproblem ausgelst oder minde-
stens bestirkt wurde — zeigt, daB vielfach kein ausreichendes Vertrauen in den gegenwirtigen
Goldpreis besteht, obgleich die maBgeblichen Linder, ndmlich sdmtliche Mitglieder der Zehner-
Gruppe, ihren festen Willen erkldrt haben, am gegenwirtigen Goldpreis nicht zu riitteln. Das Ver-
trauen in die Stabilitédt des Dollars, eine der wichtigsten Voraussetzungen fiir das Vertrauen in den
gegenwiirtigen Golddevisenstandard und auch in den gegenwiirtigen Preis des Goldes, ist durch
die Verbesserung der amerikanischen Zahlungsbilanz und die Verknappung der in der Welt um-
laufenden Dollarbetrige zweifellos erheblich gestidrkt worden. Wenn dennoch die amtliche und
private Goldhortung fortdauert, so nicht zuletzt wegen der Annahme oder Besorgnis, es konnte
eines Tages ganz unabhingig von der amerikanischen Zahlungsbilanzentwicklung zu einer Er-
hoéhung des Goldpreises kommen, weil die Knappheit an monetidrem Gold dies auf die Dauer un-
ausweichlich mache. Je linger dieses MiBltrauen in den gegenwirtigen Goldpreis und damit die
private und amtliche Goldhortung andauert, um so geringer sind tatsichlich die Aussichten, daB3
das Gold allein, ohne Unterstiitzung durch ein fiduzidres Reserveelement, die Versorgung der Welt
mit Wihrungsreserven iibernehmen kann. Um diesen circulus vitiosus zu iiberwinden, sind
offenbar zwei Dinge notwendig: Einerseits, und vor allem, die weitere Stirkung des Dollars durch
vollige Beseitigung des amerikanischen Defizits; andererseits eine Weiterentwicklung des gegen-
wirtigen Reservesystems, die allen Beteiligten das feste Vertrauen einzufloBen geeignet ist, daB
die Versorgung der Weltwirtschaft mit Reserven auch auf lingere Sicht allen Anforderungen ge-
wachsen sein wird, ohne der Gefahr des MiBbrauchs zu unterliegen.

Ausreichende und richtige Versorgung mit Wihrungsreserven

Von den drei Hauptproblemen der gegenwirtigen internationalen Wihrungsdiskussion scheint
das dritte, das Problem der ausreichenden Versorgung mit ,,internationaler Liquiditit*, das am
wenigsten dringliche zu sein. Es ist zwar richtig, daB der Gesamtbestand an Wihrungsreserven im
Jahre 1965 — insbesondere wenn man die Statistik von dem EinfluB} einiger voriibergehender
Sonderumstinde bereinigt — nur noch wenig zugenommen hat. Es ist auch richtig, daBl der Neu-
zugang an monetirem Gold in der westlichen Welt, insbesondere infolge der stindigen Goldhor-
tung, seit Anfang 1965 auf ein kleines Rinnsal reduziert worden ist, das fiir sich allein niemals aus-
reichen wiirde, den Reservebedarf der Welt auf ldngere Sicht zu decken. Aber auf der anderen
Seite hat diese langsame Entwicklung der Weltwihrungsreserven nicht im geringsten verhindert,
daB der Welthandel sich im vergangenen Jahr und, allem Anschein nach, auch im laufenden Jahr
iiberaus kriftig weiter entwickelt hat. Die monetidre Expansion in der Welt und insbesondere die
Preistendenzen deuten sogar eher auf ein Zuviel an monetirer ,,Liquiditdt* hin als auf ein Zu-
wenig. Es scheint also, daB in den vergangenen Jahren der groBen amerikanischen Zahlungs-
bilanzdefizite die librige Welt so reichlich mit Wahrungsreserven versorgt wurde, daB sie erst in
dieses etwas weite Kleid hineinwachsen muB.

Dieses Bild bestitigt nur, was ein Blick auf die historische Entwicklung der Weltwihrungs-
reserven in der Nachkriegszeit (vgl. Tabelle 6) ebenfalls dartut: Es gab auch schon in der Ver-
gangenheit einzelne Jahre ciner Stagnation oder relativ geringen Zunahme der Weltwihrungs-
reserven — auch wenn man nur die Linder auBerhalb der Reservezentren betrachtet, um den
strukturellen Riickgang der amerikanischen Reserven im Zuge der groBen Reserve-Umverteilung
nach dem Kriege auszuklammern — ohne daB} sich dies unmittelbar in der Entwicklung des Welt-
handels oder in einer deutlichen Abnahme der expansiven monetiren Tendenzen international be-
merkbar gemacht hitte. Dall die Weltwihrungsreserven nichts mit der unmittelbaren Finanzie-
rung des Welthandels zu tun haben, vielmehr zur Uberbriickung von Zahlungsbilanzungleich-
gewichten durch die Wahrungsbehdrden dienen, ist inzwischen iiberall anerkannt worden. Weniger
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Tab. 6: Verdnderungen der Weltwdhrungsreserven?®)

Alle Lander Alle Linder
— ohne USA und GroSBbritannien —
Zeicaum Mios | s | g o
1950 + 3200 + 7,0 + 3268 +18,4
1951 + 645 + 1,3 + 1680 + 80
1952 4+ 560 + 1,1 + 561 + 2,5
1953 + 1860 + 3,7 + 2404 10,3
1954 4+ 1690 + 3,3 + 1806 + 7,0
1955 + 835 + 1,6 + 1658 ! + 6,0
1956 + 1845 + 3.4 + 1092 + 3.8
1957 4 495 + 0,9 — 769 — 2,5
1958 + 1085 + 1,9 + 2646 + 9,0
1959 %) -— 130 — 0,2 + 1210 + 3,8
1960 + 3060 + 53 + 4287 +12,9
1961 + 2025 + 3,3 + 3032 + 8,1
1962 4+ 375 + 0,6 + 1918 ' + 4,7
1963 + 3445 + 55 + 3983 + 9,4
1964 + 2395 + 3,6 + 3397 + 7.3
1965 %) + 1330 + 1,9 4 1864 + 3,7
Kumulative Veriinderung in den 10 Jahren |
von Ende 1949 — Ende 1959 +12 085 g + 24 4-15 556 @ + 6,5
in den 6 Jahren von Ende 1959 —
Ende 1965 +12 630 3 + 34 418 481 g + 76
1) Gold, Devisen und IWF-Reserveposition (Quelle: IFS). — %) Mit Beginn des Jahres 1959 sind nichtkonvertierbare Wiahrungen, Forde-
rungen auf Grund von Zahlungsabkommen sowie bilaterale Forderungen auf Grund der EZU-Liquidation nicht mehr in den Wihrungs-
reserven enthalten. — ?) Vorliufig.

klar werden die Zusammenhidnge zwischen der Entwicklung der Wihrungsreserven und den
monetiren Tendenzen im Inneren der beteiligten Volkswirtschaften, also ihrer inflatorischen oder
deflatorischen Wirkung, erkannt. Der Fachausdruck ,,internationale Liquiditdt* — der nur einen
zusammenfassenden Begriff fiir Wiahrungsreserven und reservedhnliche Kreditfazilitdten dar-
stellt — verleitet dazu, in den Wihrungsreserven eine Art ,internationaler Geldmenge* zu sehen,
die unmittelbar und notwendigerweise auf die innere monetére Liquiditit und damit auf die Geld-
und Nachfragestréme der beteiligten Lander einwirkt. Fraglos besteht ein solcher Zusammenhang
dann, wenn Wihrungsreserven durch einen Zahlungsbilanziiberschull erworben werden (;.er-
worbene Reserven‘‘); dies ist normalerweise mit einer primiren Expansionswirkung auf die innere
Liquiditéit des UberschuBlandes verbunden, prima facie also — keineswegs jedoch immer! — mit
einer ,,importierten Inflation*‘. Normalerweise sollte dem freilich ein kontraktiver Effekt in dem
Reserven abgebenden Land gegeniiberstehen. Doch zeigt die Erfahrung der Nachkriegszeit, daf3
es daran hiufig gefehlt hat, und zwar nicht etwa nur dann, wenn es sich um Defizite von Reserve-
wihrungsldndern handelte. Aber nicht einmal bei den durch Zahlungsbilanziiberschiisse erwor-
benen Reserven ist die expansive Wirkung unvermeidlich. Gerade im Berichtszeitraum konnte am
Beispiel der extremen UberschuBlidnder Italien und Frankreich beobachtet werden, daB selbst bei
Lindern mit ungewohnlich starken Deviseniiberschiissen und damit betrdchtlicher Reserveauf-
stockung die monetdre Expansion im Innern vergleichsweise geringer war als in anderen Lindern,
die zur selben Zeit in groBem Stil Reserven verloren. Immerhin haben die Erfahrungen des ver-
gangenen Jahrzehnts gezeigt, daB im Reservesystem des Golddevisenstandards eine starke allge-
meine Erhdhung der Devisenreserven Hand in Hand mit einer schleichenden Inflationierung des
ganzen Systems zu gehen pflegt. Dies hat seinen Grund zum Teil darin, daB} in diesem System ein
erheblicher Teil der Reserven unmittelbar im Zusammenhang mit Zahlungsbilanzdefiziten der
Vereinigten Staaten (und zeitweise auch GroBbritanniens) entstanden ist. Diese Zahlungsbilanz-
defizite — bzw. die ihnen gegeniiberstehenden Uberschiisse anderer Linder — trugen die Tendenz
zu einer iibermiBigen monetiren Expansion in sich. Unter den maBgebenden Lindern der Zehner-
Gruppe besteht heute daher Einigkeit dartiber, daB eine etwaige bewuBte Schaffung von Reserven
in Zukunft méglichst nach allgemeinen objektiven Gesichtspunkten und nicht in Zusammenhang
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mit Zahlungsbilanzdefiziten einzelner Linder und dem damit moglicherweise verbundenen Inflations-
import in die Empfingerlinder vor sich gehen sollte.

Eines kann auf Grund der Erfahrungen sowohl im Berichtszeitraum als auch in der zuriicklie-
genden Nachkriegszeit mit einiger Sicherheit gesagt werden: Die Versorgung mit Wihrungsreser-
ven hat keine unmittelbaren und kurzfristigen Auswirkungen auf die Weltwirtschaft, sondern
ist nur in einem lingerfristigen Zusammenhang von Bedeutung. Einige Jahre einer relativen ,,Unter-
versorgung® mit Wihrungsreserven — wie immer man diese Unterversorgung auch messen mag—
konnen bei einer einigermaBen geschickten internationalen Zusammenarbeit ohne weiteres durch
Umverteilung von Reserven aus bestehenden Bestinden oder durch internationale Kreditfazili-
titen iiberbriickt werden. Das Problem der weltweiten Versorgung mit Wihrungsreserven entsteht
iiberhaupt nur bei einer Betrachtung iiber eine ldngere Frist. Die in der Zehner-Gruppe zusammen-
geschlossenen fithrenden Industrieldinder haben daher ihre im Herbst 1963 begonnenen Unter-
suchungen {iber die zukiinftige Reserveversorgung der Welt von vornherein unter diese lang-
fristigen Aspekte, d. h. im Blick auf die nidchste Dekade, gestelit. Sie gingen davon aus, daB iiber
kurz oder lang eine wichtige Quelle fiir die bisherige Versorgung der Welt mit Devisenreserven ein
natlirliches Ende finden werde, da die Schaffung zusftzlicher Reserven durch amerikanische Zah-
lungsbilanzdefizite — die in den letzten 7 Jahren iiber die Hilfte der Neuversorgung mit Gold- und
Devisenreserven bestritten — auf die Dauer weder erwiinscht noch iiberhaupt méglich sei. Von der
Annahme ausgehend, daB die Periode der Reserveschaffung iiber den Dollar dem Ende zugehe,
hatten die Minister und Notenbankgouverneure der Zehner-Gruppe bereits in ihrem im August
1964 verdffentlichten Bericht sich dariiber geeinigt, daB der zukiinftige Weltwdhrungsbedarf unter
dem bisherigen Reservesystem unter Umstinden nicht ausreichend oder nicht in der richtigen Weise
gedeckt werden konnte, so daB ein weiterer Ausbau der Kreditfazilitdten und, auf lingere Frist,
moglicherweise ,,eine neue Art von Reserveguthaben‘ erforderlich werden kdnnte?!). Die Reserve-
entwicklung im Jahre 1965 hat diese Ansicht, daB die Reserveschaffung iiber den Dollar unver-
meidlich dem Ende zugehe, nur bestétigt. Im Anschlu3 an den Ministerbericht der Zehner-Gruppe
von 1964 untersuchte ein technischer Unterausschufl der Zehner-Gruppe unter dem Vorsitz des
jtalienischen Notenbank-Vertreters Ossola, der sog. Ossola-AusschuBl, verschiedene technische
Maoglichkeiten einer Reservebereitstellung auf anderem Wege fiir den Fall eines Wegfalls der tradi-
tionellen Reserveschépfung.

Im September 1965 zogen die Minister und Notenbankgouverneure der Zehner-Gruppe bei
einer Zusammenkunft wihrend der Jahrestagung des IWF in Washington die Konsequenz aus der
weiteren Entwicklung. Sie beschlossen einstimmig, dalB3 ihre Stellvertreter den Ministern bis zum
Friihjahr 1966 berichten sollten, ,,welche Grundlage sich fiir eine Einigung iiber die erforderlichen
Verbesserungen des Weltwidhrungssystems finden 148t, einschlieBlich von Vorkehrungen fiir die
zukiinftige Schaffung von Reserven, sofern und sobald diese benotigt werden, um fiir den Reserve-
bedarf der Weltwirtschaft angemessen vorzusorgen®. In dem Bericht sollte iiber ,,das Ausmal der
erreichten Ubereinstimmung** berichtet werden. Damit war das Stadium der bloBen Untersuchun-
gen und Analysen abgeschlossen und das Stadium der Verhandlungen, oder mindestens der Vor-
verhandlungen, iiber die wesentlichen Grundlagen des zukiinftigen Reservesystems cingeleitet
worden. Diese Verhandlungen sollen in einer spiteren zweiten Phase auf eine breitere Grundlage,
unter Einbeziehung auch der iibrigen Welt, gestellt werden. AuBlerdem sollen sie erkldrtermalBen
den Charakter einer ,,Vorausplanung fiir einen spiiteren Bedarfsfall®, eines sog. ,,contingency
planning*, tragen.

Neuerdings sind allerdings innerhalb der Zehner-Gruppe Bedenken aufgetaucht, ob man das
seinerzeit einstimmig beschlossene ,,contingency planning®, d. h. die Vorausplanung fiir den
Eventualfall, gegenwirtig iiberhaupt intensiv weiterbetreiben solle oder ob es nicht besser wére,
wieder zum Stadium der Analysen und Untersuchungen zuriickzukehren, d. h. praktisch die

1) Vgl. Ministerial Statement of the Group of Ten, August 1964 (Annex Ziff, 25d). In deutscher Ubersetzung abgedruckt in Presseausziigen
der Deutschen Bundesbank, Nr. 49 vom 10. August 1964.
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... jedoch gute Griinde
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ganze Angelegenheit auf die lange Bank zu schieben. Hinter solchen Bestrebungen stehen ver-
schiedene Motive: Einerseits wird mindestens von einem Mitglied der Zehner-Gruppe darauf ver-
wiesen, daf} hinsichtlich wichtiger grundsitzlicher und institutioneller Fragen noch weit ausein-
andergehende Ansichten bestiinden; ferner, dal die von allen anerkannte Voraussetzung fiir die
Bereitstellung neuer Reserveeinheiten, nédmlich die véllige Beseitigung des amerikanischen Zah-
lungsbilanzdefizits, keineswegs schon gegeben und gegenwiértig auch keinerlei akuter Bedarf an
zusitzlichen Wihrungsreserven nachweisbar sei. Andererseits wird neuerdings von fiihrender No-
tenbankseite stirker als zuvor die Befiirchtung ausgesprochen, da3 man hier ein Instrument baue,
das vielleicht nicht voll unter Kontrolle gehalten werden und sich eines Tages als ,,gigantische
Maschine zur internationalen Inflationierung® entpuppen konne.

Dies sind schwerwiegende Bedenken und Einwendungen, mit denen man sich auseinandersetzen
muB. DaB gegenwirtig kein akuter Bedarf an zusédtzlichen Reserven — und angesichts der gerade
erst im Gang befindlichen allgemeinen QuotenerhShung erst recht kein Bedarf an zusétzlichen
Ziehungsrechten im IWF — besteht, ist mindestens unter den Mitgliedern der Zehner-Gruppe un-
bestritten; die davon abweichende Meinung einer Expertengruppe der UNCTAD (Welthandels-
und Entwicklungskonferenz) beruht auf einer einseitigen Sicht der expansiven Interessen der Ent-
wicklungslinder und auf einer unzuldssigen Vermengung von rein monetiren Problemen mit
solchen der Entwicklungshilfe. Trotzdem sprechen manche Griinde dafiir, die weiteren Bemii-
hungen um eine ,,Vorausplanung fiir einen spéteren Eventualfall” nicht zu sehr auf die lange Bank
zu schieben. Die weiteren Verhandlungen iiber diese ,,Vorausplanung* werden gerade wegen
der noch bestehenden Meinungsverschiedenheiten schwierig und vor allem zeitraubend sein.
Selbst nach einer — gegenwirtig noch nicht erkennbaren — volligen Einigung iiber die Grundsatz-
fragen in der Zehner-Gruppe werden bis zur effektiven Einsatzmdglichkeit eines neuen Instrumen-
tes noch mindestens zwei bis drei Jahre vergehen. Innerhalb einer solchen Zeitspanne konnen
nicht iibersehbare Entwicklungen hinsichtlich des Weltreservebedarfs eintreten. Wiirde man mit
der Einleitung von Verhandlungen warten, bis eine generelle Knappheit an Wihrungsreserven von
jedermann erkannt und anerkannt ist, so kime man vielleicht zu spét oder hiitte mindestens nicht
die Zeit, die Losung griindlich vorzubereiten. Die jlingste Entwicklung weist bereits darauf hin,
daB der Dollar in Zukunft als Faktor der Reservebereitstellung weitgehend, wenn nicht sogar
vollig, ausfallen konnte. Es liegt auch weder im amerikanischen noch im internationalen Interesse,
die Periode der Reserveschaffung durch amerikanische Zahlungsbilanzdefizite weiter zu ver-
langern. SchlieBlich legt die spiirbare Unruhe und Besorgnis wegen einer moglichen Goldknapp-
heit in der Zukunft es dringend nahe, der Welt moglichst bald das Vertrauen zuriickzugeben, daf3
die mafigebenden Linder im Bedarfsfall in der Lage sind, das Weltreserveproblem in verniinftiger
Weise zu 16sen.

Eine solche Losung darf freilich nicht nur darin bestehen, die Voraussetzungen fiir eine eventuelle
spitere Bereitstellung von Reserven zu schaffen. Sie setzt nicht minder voraus, daBl ausreichende
Sicherungen gegen jeden Milbrauch eingebaut sind, so daB sie geeignet ist, auch in konservativen
Finanzkreisen Vertrauen zu wecken.

Die Bedingungen fiir eine etwaige spétere Aktivierung jeder Art von ,,Vorausplanung® miissen
also prizise genug formuliert sein. Weder politischer Druck noch eine Mehrheitsentscheidung
darf zur Ingangsetzung eines neuen Reservesystems ohne echten Bedarf, und damit zur Gefahr
einer erneuten schleichenden Inflationierung fiihren. Die Verantwortung fiir ein solches Instru-
ment mul bei einer beschrinkten Gruppe von wihrungsstarken Lindern liegen, die sich ihrer-
seits strengen Regeln hinsichtlich ihrer Zahlungsbilanzpolitik sowie der ,,Multilateralen Uber-
wachung' ihrer Defizitfinanzierung und Reservepolitik unterwerfen. Eine solche Begrenzung auf
eine beschrinkte Gruppe ist schon deswegen unerliBlich, weil es sich bei jeder Art von neuer Re-
servebereitstellung im Grunde immer um die Einrdumung von gegenseitigen Kreditfazilititen oder
Ziehungsmoglichkeiten auf die Wihrungen der anderen Mitglieder handelt, wie immer die neue
Reservefazilitdt auch benannt sein mag. Nichts wére irrefithrender — und hat auch die Diskussion
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bisher mehr irregefiihrt — als die Ansicht, es handele sich bei diesem Vorgang um die geschenk-
weise Uberlassung von Wihrungsreserven; gerade dieses MiBverstindnis hat die Begehrlichkeit
mancher Entwicklungslidnder hervorgerufen. In Wirklichkeit kann es sich dabei aber nur um ein
System von gegenseitigen Rechten und Pflichten, einschlieBlich der Pflicht zur Bereitstellung der
eigenen Wihrung fiir einen legitimen Reservebedarf der iibrigen Linder, handeln. Eine solche Be-
grenzung der Hauptverantwortung auf eine begrenzte Gruppe ist im Prinzip heute von allen maf-
gebenden Lindern anerkannt. So hat der amerikanische Finanzminister vor der Gouverneursver-
sammlung des IWF in Washington im September 1965 erklért: ,,Wir sollten uns nicht darauf ver-
lassen, daB der Dollar weiterhin fiir den grofiten Teil der Zunahme der Wihrungsreserven sorgt.
Die Verantwortung fiir die Bereitstellung der Reserven sollte von anderen mitgetragen werden®.
Diese Verantwortung, die der Dollar nicht mehr allein tragen kann, kann aber nur von einer
Gruppe von wihrungsstarken Ldndern (ibernommen werden.

Die Kontrolle gegen mibriduchliche Verwendung eines solchen Instruments gegenseitiger multi-
lateraler Ziehungsmdglichkeiten in der Hand zu behalten, sollte nicht allzu schwer sein. Das Pro-
blem ist in dieser Hinsicht nicht so neu, wie es in der 6ffentlichen Diskussion vielfach dargestellt
wird. Prinzipiell handelt es sich um ein Zhnliches Problem wie bei der Schaffung der Europédischen
Zahlungsunion (EZU) im Jahre 1950, als ebenfalls mittels Tinte und Papier ein fiir die damaligen
Verhiltnisse recht betrdchtlicher Betrag an gegenseitigen bedingungslosen Ziehungslinien, und da-
mit an internationaler Liquiditit, geschaffen wurde; die damalige EZU-Vorschrift, wonach diese
kiinstlich geschaffene Reservefazilitit nur anteilig zusammen mit Gold (oder US-Dollar) verwendet
werden durfte, konnte auch fiir eine etwaige neue Reservefazilitit in einem erweiterten Kreis von
Lindern ein nachahmenswertes Vorbild abgeben. Auch die von dem Federal Reserve System seit
1961 ins Leben gerufenen Notenbank-Swaplinien gegeniiber einer beschrinkten Gruppe anderer
Notenbanken in einer Gesamthéhe von 2,8 Mrd Dollar, die ebenfalls eine gegenseitig verwendbare
unbedingte ,,Liquiditat®, allerdings nur kurzfristiger Natur, darstellen, haben bisher weder eine
erkennbare inflatorische Gefahr noch die Gefahr des Mi3brauchs mit sich gebracht. Auf alle Fille
wird ein etwaiges Eventual-System solcher multilateral verwendbarer Kreditlinien immer noch
leichter zu kontrollieren und vor MiBbrauch zu bewahren sein als etwa der riesige Pool von Euro-
dollar-Geldern, aus dem z. B. Italien wihrend seiner Zahlungsbilanzkrise von 1962/63 iiber seine
Geschiftsbanken rund 1 Mrd Dollar an ,,Devisenhilfe” ohne jede Kontrolle (und iiberdies mit
liquidisierender Wirkung auf sein Bankensystem) an sich ziehen konnte. Dies ist ¢in Betrag, den
ein Land dieser GroBe unter einem System bewuBter Zuteilung von Reserven in absehbarer Zeit
kaum erreichen konnte.

Ob es in der nichsten Zeit gelingen wird, die Meinungsverschiedenheiten auch nur innerhalb
der Zehner-Gruppe soweit zu iiberwinden, daB eine zufriedenstellende Losung auf lange Sicht ge-
funden werden kann, ist gegenwértig noch unsicher. Im Hinblick auf das weitverbreitete MiB3-
trauen in das gegenwirtige Reservesystem und in den gegenwértigen Goldpreis wire freilich eine
baldige Einigung mindestens iiber die Grundsatzfragen erwiinscht. Es wire aber wahrscheinlich
auch kein Ungliick, wenn die Suche nach einer fiir alle befriedigenden Losung noch eine gewisse
Zeit dauern wiirde. Das gegenwirtige Weltreservesystem ist, insbesondere dank der Unterstiitzung
durch die enge Kooperation der Notenbanken, elastisch genug, um auch auf der gegenwiirtigen
Grundlage voraussichtlich noch auf einige Jahre hinaus befriedigend arbeiten zu kdnnen. Auf
langere Sicht freilich wird man Entscheidungen nicht ausweichen konnen. Denn es wird auf die
Dauer unvermeidlich sein, daB, wie es der Geschiftsfiihrende Direktor des IWF im Februar 1965
formulierte, ,,die Schaffung von Wihrungsreserven, ebenso wie die Schaffung von nationalem
Geld, eine Angelegenheit von bewuBten Entscheidungen (of deliberate decision) sein sollte®, statt
wie bisher von den Zufilligkeiten der Versorgung mit monetirem Gold oder von hochst uner-
wiinschten und inflationédr wirkenden Dauer-Defiziten der Reservewidhrungslinder abhingig zu
sein.
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Gesamtwirkung der
,,Marktfaktoren*

Zunahme des
Bargeldumlaufs

Kontraktiver Einflul
der Devisentransaktionen

I11. Die Geld- und Kreditentwicklung

1. Die Entwicklung der Bankenliquiditit

Der Liquiditdtsspielraum der Banken hat sich im Jahre 1965 abermals — wie schon 1964 — ver-
engt, da insbesondere die iiberwiegend ,,marktméBigen‘ Bestimmungsfaktoren der Bankenliquidi-
tit auf eine Verknappung hinwirkten. Insgesamt sind dem Bankenapparat im Jahre 1965 auf Grund
der ,,Marktfaktoren® reichlich 2,7 Mrd DM?) liquide Mittel und damit bedeutend mehr als 1964
(1,1 Mrd DM) entzogen worden, wahrend ihm im Jahre 1963 umgekehrt noch ein Betrag von netto
etwa 2,5 Mrd DM zugeflossen war. Der Liquiditdtsentzug auf Grund der ,,marktmiBigen‘ Be-
stimmungsfaktoren der Bankenliquiditit konzentrierte sich im Berichtsjahr vor allem auf die
Friihjahrs- und Sommermonate und hatte — zusammen mit der stindigen Mittelbindung durch
das mit den Kundschaftseinlagen wachsende Mindestreserve-Soll und der Kiirzung der Rediskont-
kontingente der Banken — eine beachtliche Anspannung des heimischen Geldmarkts zur Folge.
Nur im vierten Quartal 1965 waren, teils aus Saisongriinden, wieder Netto-Liquidit4tszufliisse zu
den Banken zu verzeichnen gewesen, was neben der voriibergehenden ,,geldmarkttechnischen*
Mindestreserve-Senkung im Dezember 1965 maBgeblich zur Wiederauflockerung der Geldmarkt-
lage gegen Jahresende beigetragen hat.

Wie gewohnlich bildete auch im Berichtsjahr der Anstieg des Bargeldumlaufs den wichtigsten
Belastungsfaktor der Bankenliquiditéit. EinschlieBlich der allerdings nur relativ geringen Verédnde-
rung der Kassenbestinde der Kreditinstitute hat der Umlauf an DM-Noten und -Miinzen von
Dezember 1964 bis Dezember 1965 um gut 1,9 Mrd DM zugenommen, wihrend er in den beiden
vorangegangenen Jahren nicht ganz so stark gestiegen war (1964 um knapp 1,8 Mrd DM und 1963
um rd. 1,6 Mrd DM). Die Entwicklung des Bargeldumlaufs deutet darauf hin, daB der bargeld-
lose Zahlungsverkehr auch im Berichtsjahr offenbar weiter an Boden gewonnen hat. Jedenfalls ist
der durchschnittliche Bargeldumlauf (Durchschnitt aus allen Kalendertagen des Jahres) 1965 um
knapp 9 vH gestiegen, das verfligbare Einkommen der privaten Haushalte (iiber das hauptsich-
lich in Bargeld disponiert wird) dagegen um 11 vH. Wie das Schaubild auf Seite 51 zeigt,
hat infolgedessen der Quotient aus Bargeldumlauf und dem verfiigbaren Einkommen, der schon
in den letzten Jahren stidndig gesunken war, weiter auf rd. 10 vH 1965 abgenommen. Bei sonst
gleichbleibenden Umstinden erhoht eine relative Abnahme des Bargeldumlaufs das Kredit-
potential des Bankenapparates.

Mindernd auf die Liquiditdt der Banken wirkte im Berichtsjahr — anders als in den beiden Vor-
jahren — ferner der Zahlungsverkehr mit dem Ausland. Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik
wurde defizitir, wihrend sie im Jahre 1964 noch ungefihr ausgeglichen gewesen war und die Netto-
wahrungsreserven der Bundesbank zusammen mit den kurzfristigen Auslandsanlagen der Kredit-
institute sogar noch zugenommen hatten (vgl. Tabelle sowie den Abschnitt ,,Die Zahlungsbilanz*
dieses Berichtes). Die Netto-Wahrungsreserven der Bundesbank sanken 1965 gegeniiber demVorjahr
(im Durchschnitt der vier Bankwochenstichtage jeweils im Dezember berechnet) um 1,1 Mrd DM,
und auch die Geschiiftsbanken griffen per Saldo im Betrage von rd. 150 Mio DM auf ihre kurz-
fristigen Auslandsanlagen zuriick. Im Ergebnis wurde also der Liquidititsspielraum des Banken-
apparates vom Auslandszahlungsverkehr her um rd. 1%} Mrd DM eingeengt. Dabei war die Ent-
wicklung im Verlauf des Berichtsjahres teilweise sehr unterschiedlich: Wihrend sich ndmlich die
erwidhnten Devisenpositionen im ersten Viertel des Jahres, wie die Tabelle auf Seite 50 zeigt, im
ganzen fast gar nicht 4nderten, waren im zweiten und dritten Quartal Netto-Devisenabfliisse von
je 1 Mrd DM zu verzeichnen, Im vierten Quartal 1965 iiberwogen dagegen, allerdings teilweise
aus Saisongriinden, die Devisenzufliisse. Hieraus erklirt sich auch weitgehend, daf3 die ,,markt-
mf der Basis von Durchschnittszahlen aus dem Ausweisstand an den vier Bankwochenstichtagen jeweils im Dezember berechnet.

Die ZweckmiBigkeit dieser Berechnungsweise im Rahmen der Analyse der Bankenliquiditit wurde ndher begriindet in dem Aufsatz: Metho-
dis;gl’lg Erlduterungen zur Analyse der Bankenliquiditdt. In: ,,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank*, 17. Jhrg., Nr. 4, April 1965,
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miBig* bedingte Anspannung der Banken-
liquiditdt im Spéatsommer ihren Hohepunkt
erreichte.

Entwicklung der Bankenliquiditat P

Vierteljahrliche Verénderungen, kumulativ ab Ende 1962

Mrd DM | Den erwihnten Belastungsfaktoren wirkten
Wichtige Marktfaktoren die Kassentransaktionen der zentralen 6ffent-

6~ + = LiquidititszufluB; — = Liquiditétsentzug — lichen Haushalte (Bund, Lander, Lastenaus-
‘ . gleichsfonds) entgegen, denn insbesondere die

*+& ~I Devisentransaktionen Lander verminderten infolge ihrer angespann-
TSN / ten Kassenlage ihre bei der Bundesbank unter-

2 ,/" b & | haltenen Einlagen weiterhin stark oder sie
. "'.’;fs g % e coontransaktionen ‘ nahmen Kassenkredite auf. Auch der Bund
‘ ﬁ.“" ~ "_\ " der zentralen B i hat im Laufe des Berichtsjahres ofter und
&J W, Slfentichen Haushaltte kriftiger auf den Kassenkredit der Bundes-
T "“‘ . Bargeldumtaut bank zuriickgegriffen als im vorangegangenen
L Eal Jahr, aber Ende Dezember 1965 war er weni-

) ger als Ende Dezember 1964 an die Bank ver-
schuldet (hieriiber Niheres in Abschnitt IV
dieses Berichtes). Zusammengenommen ver-
schlechterte sich die Nettoposition von Bund,
Lindern und Lastenausgleichsfonds gegen-
iiber der Bundesbank im Jahre 1965 um gut

Veranderung des Liquiditdtsspielraums durch
die , Marktfaktoren” und die Mindestreserven
--—— — = Entzug bzw. Bindung von Liquiditat

"] Mrd DM

'1,“‘\\ Gesamtwirkung ;. 4.2
f | d Marktfakt " : .
i ){/ :/ ‘\\\\ /"\i" arkttaktoren 1,1 Mrd DM. gegen nur 390 Mio DM im
W Y AN Jahre 1964. Die hiervon ausgehende verfliis-
%'~.?/~5 ) A 0
RN A A sigende Wirkung konzentrierte sich, wie ge-
v TRY \ o . .
‘ N\ NS wohnlich, weitgehend auf das vierte Quartal.
ﬂ\\ '~' \V'i4 2

\ Was die iibrigen ,,marktméBigen‘‘ Bestim-
Anstieg der Zentralbank —Qﬁ‘s‘\\;a%
i——guthaben der Banken- - ~[—

ST - mungsfaktoren der Bankenliquiditdt anlangt,
J '\ = so ergaben sich hieraus im Berichtsjahr recht

unterschiedliche FEinfliisse. Einmal wurden
den Banken 1965 knapp 100 Mio DM fliissige
Mittel durch Offenmarktoperationen der Bun-
desbank mit inlindischen Nichtbanken ent-
zogen. Es handelte sich dabei im wesentlichen
um Netto-Abgaben von Mobilisierungstiteln
an die Triger der Sozialversicherungen, in
jedem Falle aber an 6ffentliche Stellen. Umgekehrt floB den Banken ein Betrag von gut 100 Mio
DM dadurch zu, daB3 der aktivische Verrechnungssaldo der Bundesbank aus dem iiber sie ab-
gewickelten Zahlungsverkehr wuchs. SchlieBlich bewirkten die sog. ,,Sonstigen Vorginge* (vgl.
Pos. 1. 7. der Tabelle) einen — gegentiiber fritheren Jahren relativ hohen — kontraktiven Ein-
fluB auf die Bankenliquiditit in Héhe von 830 Mio DM, wofiir den Ausschlag gab, daB3 Ende
1964 die Tilgungen der (nicht unter den reguliren &ffentlichen Transaktionen verbuchten) Forde-
rungen der Bundesbank an den Bund wegen des Forderungserwerbs aus der Nachkriegswirt-
schaftshilfe mit jahrlichen Teilbetrdgen von rd. 500 Mio DM einsetzten (vgl. dazu die Darstellung
im Abschnitt IV).

SchlieBlich wurde der freie Liquidititsspielraum der Banken aber auch dadurch eingeengt, dafl
das Mindestreserve-Soll der Kreditinstitute weiter stieg, und zwar um 0,9 Mrd DM (1964: 2,6 Mrd
DM; 1963: 1,1 Mrd DM). Einerseits sind die mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten der
Kreditinstitute 1965 stirker als 1964 gewachsen, was an sich zu noch stirkerer Erhohung des
Reserve-Solls gegeniiber dem Vorjahr hitte fithren miissen. Auch eine Umstellung im System
der Reserveberechnung, ndmlich die Freistellung bestimmter Spezialinstitute des langfristigen

| . _.Gesamtveranderung —1_.__.. __
des freien Liquiditatsspietraums 2)
| )
R ‘&D{“,I g nepw 1o 0 I V|1, 1]
1963 1964 ! 1965 1966

7‘~,/,A A4 —B

v

Ndrere Erlduterungen zur Abgrenzung enthalten die Ango-
ben der Tabelle: Zur Entwickiung der Bankenliquiditif. -

2)Auf Grund der ,Marktfaktoren® und der Mindestreservean -
i forderungen. 8Bk,

49

Liquidisierender Einflufl
der offentlichen
Kassentransaktionen

,»sonstige* Bestimmungs-
griinde der Banken-
liquiditat

Mindestreserve-Soll



Zur Entwicklung der Bankenliquiditdt
Mio DM

1965

Vorgang 1964 1965 . ‘
1. Vj. l 2.Vij. 3. Vi. | 4 Vi.

Verinderung im Zeitraum, berechnet auf der Basis von Durchschnitten

I. Bestimmungsfaktoren aus den 4 Bankwochenstichtagen der Jahres- bzw. VierteljahresschluBmonate
1. Zunahme (—) bzw. Abnahme () des |
Bargeldumlaufs') —1784 —1922 + 520 | — 1173 + 7 —1276

2. Zunahme (—) bzw. Abnahme () der Netto-
Guthaben von Bund, Lindern und Lasten-
ausgleichsfonds bei der Bundesbank?) + 390 +1125 —1 006 + 921 — 405 +1615

3. Zunahme (—) bzw., Abnahme () der Netto-
Guthaben von sonstigen Nichtbanken bei der
Bundesbank 3) — 81 4 127 + 337 + 34 — 217 — 27

4. Zunahme (4) bzw, Abnahme (—) der Netto-
Devisenreserven der Bundesbank*) und der
kurzfristigen Auslandsanlagen der Kredit-
institute®) + 406 —1251 — 16 —1012 —1 000 + 777
darunter: Netto-Devisenreserven der

Bundesbank*) (— 480) (—1098) (— 349) (— 806) (— 380) (+ 437)

5. Abgaben (—) bzw. Riicknahmen (+4) von
Mobilisierungstiteln durch die Bundesbank
im Offenmarktgeschift mit Nichtbanken + 68 — 87 — 38 — 240 + 165 + 26

6. Aktivierung (4-) bzw. Passivierung (—) der
schwebenden Verrechnungen im Zahlungs-
verkehr der Bundesbank + 100 + 107 — 19 + 89 + 10 + 27

7. Sonstige Vorginge — 193 — 830 — 492 + 73 — 210 — 201

Zunahme (+) bzw. Abnahme (--) der Banken- .
liquiditit aufgrund der oben genannten Faktoren 1094 —21731 — 714 —1308 | —1650 + 941

1I. Verdnderung der Reserveguthaben der Kredit-
institute (langerfristig bestimmt durch die Min-
destreserveanforderungen®); Zunahme: 4+,

Abnahme: —) +2222 + 934 — 356 + 466 + 455 + 369
Nachrichtlich: Verinderung des Mindestreserve-Solls
(Zunahme: +, Abnahme: —) (+2551) | (+ 873) (+ 303) | (4 484) | (+ 487) | (— 401

I11. Erhéhung (+) bzw. Verminderung (—) der
frei verfiigbaren fliissigen Mittel der Kredit-
institute aufgrund der obengenannten Faktoren
(Saldo I./. IT) —3316 —3 665 — 358 —1774 —2 105 + 572

1V. Liquidititsdispositionen der Kreditinstitute

1. Erwerb (—) bzw. Riickgabe (+) von Geld-
marktpapieren im Rahmen von Offenmarkt- :
geschiften mit der Bundesbank?) +2230 +1870 — 8 + 970 4+ 492 + 416

2. Bildung (—) bzw. Repatriierung (+) kurz-
fristiger Auslandsanlagen durch die Kredit-

institute®) — 887 + 153 — 333 + 206 4 620 — 340
3. Abdeckung (—) bzw. Aufrahme (+) von
Refinanzierungskrediten bei der Bundesbank +1973 +1 642 + 699 + 598 + 993 — 648
Gesamt (Summe 1 bis 3; Gegenposten zu I1) | +3316 | +3665 | + 358 | +1774 | +2105 | — 572
Nachrichtlich:

Liquiditdtsanlagen der Kreditinstitute Stand am Ende des Zeitraumes

Bestidnde an inldndischen Schatzwechseln und ! ’ |

U-Schéitzen 3708 3200 4517 3608 3819 3200

Bestdnde an Vorratsstellenwechseln und

Privatdiskonten ts) 805 648 648 653 339 648

Kurzfristige Guthaben bei auslindischen Banken '

und Anlagen in auslindischen Geldmarktpapieren 3287 3634 3997 3881 3432 3634

Gesamt Mio DM ts) 7 800 7482 9162 8142 ‘ 7 590 7482

vH des Einlagenvolumens®) 4,6 3,9 5.4 4,6 4,3 39

1) Einschl. der Verinderungen der Kassenbestinde der Kreditinstitute, die sich hier nicht ausschalten lassen. — %) Von den Gut-

haben der betreffenden Kérperschaften bei der Bundesbank wurden zur Bildung der Nettoposition lediglich die in Form von Buchkredi-
ten aufgenommenen Kassenkredite (nicht dagegen die Sonderkredite nach § 20, Abs. 1, Ziff. 2 des BBk-Ges.) abgesetzt. — *) Netto-
Guthaben der Bundespost, des ERP-Sondervermégens, sonstiger d8ffentlicher Stellen sowie privater Einleger. — ¢) Unter Ausschaltung
von Verdnderungen aufgrund bestimmter ,,Eigengeschifte‘ der Bundesbank (z. B. Devisenabgaben aufgrund von DM-Ziechungen im
Rahmen der Vereinbarungen mit dem Internationalen Wahrungsfonds). — ®) Guthaben bei ausldndischen Banken und Anlagen in
auslidndischen Geldmarktpapieren (Forderungen aus Geldexporten), — ¢) Die Abweichungen der Verinderungen des Mindestreserve-
Solls von denen der Zentralbankguthaben erkldren sich hauptsichlich daraus, daB die Banken das Mindestreserve-Soll nur im Tages-
durchschnitt des Monats zu erfiillen brauchen, wihrend die hier ausgewiesenen Zentralbankguthaben — dem Schema der Tabelle
entsprechend — auf der Basis der 4 Bankwochenstichtage berechnet sind, Der Tendenz nach kommen in den Abweichungen ferner

die — fast ausschlieBlich technisch bedingten — UberschuBreserven der Banken zum Ausdruck. — ?) Nur Geschiifte auf der Basis
von ,,Mobilisierungstiteln‘* sowie von ,,sonstigen Geldmarkttiteln, soweit dadurch der Bestand der Bundesbank an solchen Titeln
verindert wird. — *) Ausgenommen inldndische Interbankeinlagen. — t8) Teilweise geschétzt.
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Darlehensgeschifts von der Mindestreserve-

Bargeldumlauf und Einkommen pflicht, wirkte reservesteigernd'). Auf der
Logarithmischer Mafistab anderen Seite wurden aber im Dezember 1965
W die Reservesitze fiir inlindische Sicht- und
Terminverbindlichkeiten zur Erleichterung
1,0 -~ Bargeldumlaufyin vH... der Geldmarktlage voriibergehend auf den
B Stand gesenkt, den sie vor der letzten Erho-
! N hung der Mindestreservesitze gehabt hatten.
ool ) e verfagbaren Einkarmens Klammert man diese temporire Mindest-
der privaten Haushalte reserve-ErmiBigung aus, indem man die Ja-
nuarmonate der Jahre 1965 und 1966 mit-
%5 einander vergleicht (um die ,,Dauerwirkung*
der Mindestreserven zu erfassen), dann ergibt
9,0 LA sich ein Anstieg der Mindestreserveverpflich-
tungen der Banken in Héhe von 1,6 Mrd DM.
0 \_//_\\Vl Im Jahresvergleich (im Durchschnitt der
4 Bankwochenstichtage jeweils im Dezember
= berechnet) sind infolge des groBen Uberge-
, ! , . | wichts der geschilderten ,,marktmiBigen‘ Be-
60 | 161 [ 1ssz | 1ses T 1ees | 1065 lastungsfaktoren die frei verfiigbaren liquiden

1) Togesdurchschnitte im Johr. BBk

Mittel der Banken um fast 3,7 Mrd DM und
damit stirker als im Vorjahr (3,3 Mrd DM)
vermindert worden. Der kontraktive Gesamtsaldo der Liquiditdtsentwicklung wurde in seiner
kreditpolitischen Auswirkung ferner dadurch verstérkt, daf3 die Rediskontkontingente der Banken
mit Wirkung vom 1. Oktober 1965 um rd. 1,3 Mrd DM gekiirzt worden sind. Wihrend die
Kiirzung der Rediskontkontingente einen nicht zuletzt auch ordnungspolitisch bestimmten Akt
darstellte, der die Banken tendenziell zwar ebenfalls zu stirkerer Zuriickhaltung im Kreditgeschift
veranlassen diirfte, sie sonst aber zu keinen unmittelbaren finanziellen Dispositionen zwingt,
muBten die Kreditinstitute die marktmiBigen Liquiditdtsbelastungen und die hdheren Mindest-
reserveanforderungen durch Aufidsung von Teilen ihrer freien Liquiditétsreserven ausgleichen.

Die erforderlichen liquiden Mittel beschafften sich die Banken im Berichtsjahr hauptsichlich
dadurch, daB sie ihre Bestdnde an inldndischen Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzan-
weisungen, die sie von der Bundesbank im Rahmen von Offenmarktgeschiiften erworben hatten,
verminderten oder sonstige von der Bundesbank am offenen Markt gehandelte Papiere (Vorrats-
stellenwechsel und Privatdiskonten) abgaben. Auf diesem Wege haben die Banken im Laufe des
Berichtsjahres (mit Schwerpunkt im zweiten Quartal) fast 1,9 Mrd DM fliissig gemacht. Wihrend
im zweiten und vierten Quartal vor allem Mobilisierungstitel an dic Bundesbank zuriickgereicht
wurden, iiberwogen im dritten Quartal die Abgaben von ,,sonstigen® Offenmarkttiteln, vor allem
von Vorratsstellenwechseln und Privatdiskonten.

Daneben wurden in beachtlichem Umfange Refinanzierungskredite bei der Bundesbank aufge-
nommen. Insgesamt erhdhte sich das Refinanzierungsobligo der Banken gegeniiber der Bundes-
bank aus Wechselrediskonten und Lombarddarlehen (letztere spielen im allgemeinen nur eine
geringe Rolle) von Dezember 1964 bis Dezember 1965 um 1,6 Mrd DM. Die Mittelbeschaffung
aus dieser Quelle war damit anndhernd ebenso groB wie die aus der Riickgabe von Offenmarkt-
papieren. Die Rediskontkontingente waren Ende Januar 1966 (der Jahresultimo ist aus den be-
kannten Griinden atypisch) im Durchschnitt zu ungefdahr 40 vH ausgenutzt, bei der Gruppe der
Kreditbanken allein zu 43 vH.

1) Indem diese Institute mit relativ geringen reservepflichtigen Verbindlichkeiten von der Mindestreservehaltung befreit wurden, ergab sich
fir deren umfangreiche Einlagen und Anlagen bei anderen Banken eine zusitzliche Mindestreservepflicht. Nihere Einzelheiten vgl. den
Aufsatz: Die Freistellung der Kreditinstitute mit iiberwiegend langfristigem Geschift von der Mindestreservepflicht. In: ,,Monatsberichte
der Deutschen Bundesbank*, 17. Jhrg., Nr. 5, Mai 1965, S. 61ff.
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Dagegen haben die Banken zur Deckung ihres Bedarfs an fliissigen Mitteln im Berichtsjahr nur
relativ wenig auf ihre kurzfristigen Liquiditdtsanlagen im Ausland zuriickgegriffen. Im Bank-
wochendurchschnitt von Dezember 1965 waren die kurzfristigen Auslandsanlagen (kurzfristige
Guthaben bei ausldndischen Banken und Geldmarktanlagen im Ausland) der 90 iiber ihren Aus-
landsstatus wochentlich berichtenden Kreditinstitute mit 3,78 Mrd DM lediglich 150 Mio DM
kleiner als im Dezember 1964. Die Griinde fiir den nur miiBigen Riickgriff auf die im Ausland
unterhaltenen Liquiditétsreserven liegen einmal darin, dafl die Zinssétze auf den fithrenden aus-
landischen Geldmérkten iiberwiegend hoher waren als die vergleichbaren heimischen Sitze, ob-
gleich sich die Zinsdifferenz im Jahresverlauf durch die Zinssteigerung in der Bundesrepublik — im
Zuge der Diskonterhdhungen vom Januar und August 1965 — betrichtlich verengt hat. Zum
anderen haben sich die Banken im Berichtsjahr weiter den erheblichen Renditevorteil zunutze
gemacht, den das von der Bundesbank gewihrte ,,Kompensationsprivileg®™, d. h. die Befreiung der
durch kurzfristige Auslandsanlagen ,,kompensierten‘‘ Auslandsverbindlichkeiten von der Mindest-
reservepflicht, mit sich bringt. Hauptséichlich diesem Kompensationsprivileg diirfte es auch zuzu-
schreiben sein, daB die Banken in den ersten Wochen von 1966 den ,,Geldexport® (nach seinem
saisonalen Tiefstand im Dezember) wieder stark forcierten, obwohl das Zinsgefille allein das nur
noch in wenigen Fillen nahegelegt hitte und die Bundesbank die Kurssicherung von Dollaran-
lagen auch dann nicht wieder aufnahm, als diese nach der Jahreswende wieder Kosten verur-
sachte, nachdem im letzten Teil des vergangenen Jahres — aus Saisongriinden — dafiir Primien
zu erzielen gewesen waren. Gegenwirtig hat die Bundesbank daher — im Gegensatz zur Zeit vor
dem AbschluB des vorjahrigen Geschiftsberichtes, als die Bank fiir etwa 1| Mrd DM Kurssicherung
gewihrt hatte — keine Swap-Engagements laufen.

Als Ergebnis aller liquiditdtsbestimmenden Faktoren einerseits und der weiteren Zunahme der
Bankeinlagen andererseits haben sich die gesamten freien oder leicht mobilisierbaren Liquiditits-
reserven der Kreditinstitute (inlindische Schatzwechsel und U-Schitze, Vorratsstellenwechsel,
Privatdiskonten und Forderungen aus Geldexporten sowie die unausgenutzten Rediskontkontin-
gente) im Vergleich zu ihrem Einlagenvolumen?) auf 9,0 vH Ende 1965 gegen 11,4 vH Ende 1964
und 12,9 vH Ende 1963 vermindert. Diese ,,Liquidititsquote* nahm, wie erwdhnt, am stidrksten
im zweiten und dritten Quartal ab, wihrend sie in den letzten drei Monaten des Jahres, als
Liquiditétszufliisse zu den Banken zu verzeichnen waren, entgegen der Saisontendenz wieder stieg
(von 8,6 vH Ende September auf 9,0 vH am Jahresende). Freilich ist bei der Beurteilung solcher
Liquiditdtsquoten immer in Betracht zu ziehen, dafl das gesamte Einlagenvolumen als Basis dieser
Rechnung eine mehr oder weniger willkiirliche GroBe darstellt, und zwar schon deshalb, weil in

*) Einlagen inldndischer Nichtbanken und simtliche Auslandseinlagen.

Liquidititsquoten’ der Kreditinstitute

Liquiditdtsreserven?) Liquiditdtsanlagen?)

in vH des in vH des
Stand am Jahres-

. | .
bzw. Monatsende nicht i nicht
gesamten langfristigen®) gesamten langfristigen®)
Einlagenvolumens*) Einlagenvolumens*)
1963 12,9 20,3 5,9 9,3
1964 11,4 18,2 4,6 7,4
1965 Mirz 11,1 18,2 5.4 8,8
Juni 10,2 16,7 4,6 7,6
September 8,6%) 14,2%) 4,3 7,1
Dezember 92,0 14,8 3,9 6,5

1) Bankbestdnde an inlindischen Schatzwechseln, unverzinslichen Schatzanweisungen, Vorratsstellenwechseln und Privatdiskonten, kurz-
fristige Guthaben und Geldmarktanlagen der Banken im Ausland sowie unausgenutzte Rediskontkontingente. — 2) Liquiditdtsreserven
abziiglich unausgenutzte Rediskontkontingente. — %) Als nicht langfristige Einlagen im Sinne des Grundsatzes II gelten 40 vH der Spar-
einlagen sowie 90 vH der Sicht- und Termineinlagen. — *) Ohne inlindische Interbankeinlagen. — &) Bereits unter Beriicksichtigung der
Kiirzung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1, Oktober 1965 berechnet.
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ihm auch lidngerfristige Einlagen, insbesondere simtliche Spareinlagen, enthalten sind, die im
Ausland vielfach iiberhaupt nicht zu den Bankeinlagen gezdhlt werden. Bezieht man nur solche
Einlagen in den Liquiditdtsquotienten ein, die nicht im eigentlichen Sinne ,,langfristige Finanzie-
rungsmittel* darstellen (nach Grundsatz II des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen?)
wiéren das 40 vH der Spareinlagen und 90 vH der Sicht- und Termineinlagen von Nichtbanken), so
errechnen sich natiirlich hohere Liquiditidtsquoten (Ende 1965 rd. 15 vH gegen 18 vH Ende 1964;
vgl. Tabelle); am riickldufigen Trend der Bankenliquiditdt dndert sich aber auch durch diese
differenziertere Betrachtung nichts. Wiirde man auBBerdem noch beriicksichtigen, da3 die Mindest-
reserven nur im Tagesdurchschnitt cines jeden Monats vorhanden sein miissen (fiir den tiglichen
Zahlungsverkehr der Banken also durchaus verfiigbar sind), so wéren die genannten Liquiditéits-
quoten im Durchschnitt nochmals um etwa 8 vH bzw. 13 vH des Einlagenvolumens gréfer (je
nachdem, ob man die gesamten oder die ,,nicht langfristigen* Einlagen der Rechnung zugrunde-
legt). Es nimmt daher nicht wunder, daB die Banken der Grenze, von der ab sie eine weitere Auf-
16sung von Liquidititsreserven scheuen und sich im Aktivgeschift betont zuriickhalten, offenbar
erst gegen Ende des Berichtsjahres nahe gekommen sind ; jedenfalls ist erst seit den letzten Mona-
ten von 1965 und Anfang 1966 eine deutlichere Verminderung der Kreditexpansion erkennbar.

2. Das Kreditgeschift der Banken

Die gesamte Kreditgewdhrung der monatlich berichtenden Kreditinstitute war im Jahre 1965
" abermals beachtlich hoch, wenn sich auch das Expansionstempo, wie erwidhnt, in den letzten
Monaten des Jahres merklich abgeschwicht hat. Von Ende Dezember 1964 bis Ende Dezember
1965 ist das Volumen der Bankkredite an die inldndischen privaten und éffentlichen Kreditnehmer
unter Einschlu3 der aus Emissionen von inlédndischen Nichtbanken stammenden Wertpapierbe-
stinde der Banken um rd. 32,6 Mrd DM (auf gut 278 Mrd DM) gestiegen gegen 29,4 Mrd DM im
Jahre 1964 und 24,6 Mrd DM im Jahre 1963. Der Kreditexpansion stand im Berichtsjahr eine
— gegeniiber dem Vorjahr gleichfalls betrichtlich hhere — Geldkapitalbildung bei den Kredit-
instituten gegeniiber. Die Geldkapitalbildung belief sich 1965 auf 27,4 Mrd DM gegen 25,6 Mrd
DM im Jahre 1964 und 23,5 Mrd DM 1963. Wie im Allgemeinen Uberblick bereits dargelegt, ist
damit der Kreditexpansion ein erhebliches Gegengewicht erwachsen. Der gesamte expansive Effekt
der Bankkreditgewdhrung und der anderen monetiren Bestimmungsfaktoren war jedenfalls, ge-
messen an der Zunahme des Geldvolumens, 1965 kaum groBer als 1964,

In den ersten beiden Monaten von 1966 nahmen die Kredite der Banken weniger stark zu als in
der gleichen Zeit von 1965 (um 3,26 Mrd DM gegen 3,83 Mrd DM), und das Geldvolumen
schrumpfte — vor allem wegen des saisoniiblichen Ubergewichts der Geldkapitalbildung iiber die
Kreditexpansion — betrichtlich. Es bildete sich um nicht weniger als 3,85 Mrd DM zuriick, seine
Abnahme war damit fast 1,4 Mrd DM stdrker als im gleichen Zeitraum von 1965. Auch im Februar
1966 fiir sich genommen wuchs das Geldvolumen, das in diesem Monat immer zuzunehmen
pflegt, mit rd. 550 Mio DM bedeutend schwicher als vor Jahresfrist (4+ 925 Mio DM), obwohl die
Kreditausdehnung der Banken mit 2,4 Mrd DM wieder hoher war als damals (knapp 2,0 Mrd DM)
und obwohl vor allem die Geldkapitalbildung das Vorjahrsniveau nicht erreichte (2,1 gegen 3,1
Mrd DM). Die Erkldrung hierfiir liegt in dem kontraktiven EinfluB des Auslandszahlungsver-
kehrs auf das Geldvolumen im Februar 1966 in Héhe von etwa 100 Mio DM, verglichen mit
seiner expansiven Wirkung von rd. 0,9 Mrd DM im Februar 1965.

Der Wandel im AusmaB der Kreditexpansion im Jahresverlauf ist deutlich daran zu erkennen,
daf} in den ersten vier Monaten von 1965 die Zunahme der gesamten Kredite und Wertpapier-
anlagen der Banken um 1,2 Mrd DM und in der Zeit von Mai bis August 1965 um rd. 2,1 Mrd DM
grofier war als in der entsprechenden Vorjahrszeit, wihrend sie in den letzten vier Monaten sogar

1y Grundsitze nach §§ 10 und 11 KWG iiber das Eigenkapital und die Liquiditit der Kreditinstitute in der Fassung der Bekanntmachung
Nr. 1/64 des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen vom 25. August 1964.
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geringfiigig hinter dem vergleichbaren Vorjahrsbetrag zuriickblieb, Dabei schlieBen die Zahlen
fiir das letzte Jahresdrittel die ungewdhnlich starke Ausdehnung der kurzfristigen Wirtschafts-
kredite im Dezember mit ein, die sich spéter als voriibergehend erwies. FaBt man die Ergebnisse
der 6 Monate von September 1965 bis Februar 1966 zusammen, so errechnet sich eine Kredit-
expansion, die mit 15,8 Mrd DM um gut 0,6 Mrd DM oder rd. 4 vH hinter dem entsprechenden
Betrag von 1964/65 zuriickblieb.

Einer der wichtigsten Bestimmungsgriinde fiir die insgesamt recht hohe Kreditausweitung im
Jahre 1965 ist neben der allgemeinen Ausweitung der Einkommen und der damit einhergehenden
Geldkapitalbildung darin zu sehen, daf3 als Folge des Umschwungs in den auflenwirtschaftlichen
Bezichungen die Kreditnehmer, insbesondere die Wirtschaft, im Berichtsjahr den Ausfall von
Mittelzufliissen aus dem Ausland durch verstirkte Kreditaufnahme bei den inldndischen Banken
ersetzten. Der ,,Netto-Forderungssaldo der Banken und der Bundesbank gegeniiber dem Ausland*,
der den EinfluB der auBenwirtschaftlichen Transaktionen auf die inldindische Geldversorgung
kennzeichnet?), hat im Jahre 1965 erstmals seit 1959 wieder abgenommen, und zwar im Betrage von
195 Mio DM, wihrend er 1964 um knapp 1,3 Mrd DM und 1963 um 3,1 Mrd DM zugenommen
hatte. Allerdings wirkte seinem kontraktiven Einflu} entgegen, daB Bund und Linder im Berichts-
jahr ofter und in stirkerem Male auf den Kassenkredit der Bundesbank zuriickgriffen bzw. ihre
Einlagen bei der Bundesbank verminderten und damit zu einer Zunahme des Geldvolumens bei-
trugen, die insoweit nicht aus der Kreditexpansion der Geschiftsbanken stammte.

Wie iiblich standen unter den Kreditnehmern der Banken (ohne Bundesbank) auch 1965 in-
landische Wirtschaftsunternehmen und Private wieder im Vordergrund. Sie nahmen (ohne Wert-
papierkiufe der Banken gerechnet) im Jahre 1965 Kredite in Hohe von 24,6 Mrd DM zusiitzlich in
Anspruch; das waren 3,3 Mrd DM (oder 15 vH) mehr als 1964. Aber auch die Kreditgewéhrung
an offentliche Stellen (einschlieBlich der Ubernahme von inlédndischen Schatzwechseln und
U-Schitzen, jedoch ohne Mobilisierungstitel) war im Jahre 1965 mit 6,8 Mrd DM um mehr als
600 Mio DM oder rd. ein Zehntel groBer als ein Jahr vorher. Thr Anteil an der gesamten Zunahme
der Bankkredite ist 1965 leicht — von 23,3 vH im Jahre 1964 auf 22,2 vH 1965 — zuriick-
gegangen. Unter EinschluB der oben erwihnten Kassenkredite der Bundesbank, der von der
Bundesbank gehaltenen Schatzwechsel und U-Schitze sowie der — nach Emittenten aufgeglie-
derten — Wertpapierbestinde der Banken errechnet sich indessen ein etwas héherer Anteil der
Kredite an 6ffentliche Stellen an der gesamten Kreditexpansion des Bankenapparates (einschlieB-
lich Bundesbank), ndmlich in Héhe von 22,9 vH im Jahre 1965 gegen allerdings 25,3 vH 1964.

Kennzeichnend fiir die Kreditentwicklung im Berichtsjahr ist ferner, daf} die kurz- und mittel-
fristigen Bankkredite in weit stirkerem MaBe als in den Jahren 1963 und 1964 an der Gesamtaus-
dehnung des Kreditvolumens beteiligt waren, wahrend die langfristigen Kredite und die — eben-
falls iiberwiegend langfristige Engagements darstellenden — Wertpapieranlagen der Banken merk-
lich an Gewicht verloren haben. Von der Gesamtzunahme der Kredite der Kreditinstitute an in-
lindische Nichtbanken einschlieBlich der Wertpapierengagements gegeniiber Nichtbanken ent-
fielen 1965 fast 37 vH auf kurz- und mittelfristige Kredite gegen jeweils rd. 27 vH in den Jahren
1963 und 1964; der Anteil der langfristigen Bankkredite an Nichtbanken an der gesamten Kredit-
expansion ist dagegen 1965 auf 60 vH gesunken, verglichen mit 67 vH 1964 und 70 vH 1963.

Ausschlaggebend fiir die starke Zunahme der kurz- und mittelfristigen Kredite an Unternehmen
und Private diirfte vor allem gewesen sein, daB die Kreditnehmer eine langfristige Bindung an die
derzeit besonders teuren langfristigen Darlehen scheuten. Ebenso standen den Banken vielfach
nicht geniigend langfristige Mittel zur Verfiigung, da sich auch im Passivgeschéft, obschon vielfach
nicht aus der Bilanz ersichtlich (Pensionsgeschifte), bei gleichwohl zunehmender Geldkapital-
bildung eine Tendenz zu etwas kiirzeren Fristen abzeichnete. Auch die Art der hauptséchlich zu
finanzierenden Investitionen — bei den Unternehmen drangen vor allem die Ausriistungsinvesti-

1) Dieser Saldo umfaBt neben den Netto-Devisenreserven der Banken und der Bundesbank auch die langfristigen_ Forderungen des Banken-
apparats (namentlich der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau) an das Ausland,
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Kredite und Wertpapierbestinde®) bei den Bankengruppen

Mio DM
Zunahme (+) im Jahr Ausstehender
Bankengruppe 1963 1964 1965 Betrag Ende
MioDM | vH*) | MioDM | vH% | MioDM | vH*) 1965
Kreditbanken + 4993 | 4+ 91 + 6972 + 11,6 + 7283 + 10,9 74 405
GrofBbanken (+ 1241) | (+ 5,2)( (+ 2590) | (+ 10,3} (++ 2115) |(+ 7,6) (29 967)
Staats-, Regional- und Lokalbanken (+ 2952) |(+ 12,5)| (+ 3511) |(+ 13,2} (+ 3751 | (+ 12,5) (33 843)
Privatbankiers (+ 512y [(+ 91| (+ 502) |[(+ 82)] (+ 800) |(+ 12,1) (7432
Spezial-, Haus- und Branchebanken (+ 288) |(+ I52)| (+ 369 |(+ 16,91 (+ 617 |(+ 24,2) ( 3163)
Sparkassensektor +11 617 + 14,4 +13 500 + 14,7 +16136 : + 153 121 655
Girozentralen (4 3666) |(+ 134)] (+ 4296) |(+ 13,8)| (+ 5193) i (+ 14,7) (40 581)
Sparkassen (+ 7951) | (+ 150)| (+ 9204 |(+ 15,1)| (+10943) (+ 15,6) (81 074)
Genossenschaftssektor (Schulze-Delitzsch) 4 1448 + 16,9 + 1642 + 16,4 + 2070 + 17,8 13 706
Zentralkassen (Schulze-Delitzsch) (+ 107 | (+ 288)| (+ 142) |(+ 296)| (+ 123) |(+ 19,8) ( 744)
Kreditgenossenschaften
{Schulze-Delitzsch) (+ 1341) |(+ 16,4) | (+ 1500) |(+ 158)| (+ 1947) |(+ 17,7) (12 962)
Genossenschaftssektor (Raiffeisen) + 1087 4+ 15,7 + 1391 1+ 17,4 + 1627 + 17,3 11 015
Zentralkassen (Raiffeisen) (+ 122) {(+ 6,9} | (+ 256) (+ 13,5)| (+ 218) |(+ 10,1) ( 2370)
Kreditgenossenschaften (Raiffeisen) (+ 965) |(+ 18,8} | (4 1135 (+ 186)| (+ 1409 |(4- 19,5) ( 8645)
Hypothekenbanken und éffentlich-
rechtliche Grundkreditanstalten + 5655 + 15,9 + 6824 + 16,6 + 6030 + 12,6 53 883
Private Hypothekenbanken (+ 2980) '(+ I7,3)| (+ 4024) |(+ 20,0)) (+ 3179) |(+ 13,1) (27 366)
Offentlich-rechtliche Grundkredit-
anstalten (+ 2675) (- 14,6)| (+ 2800) |(+ 13,3)| (4 2851) (+ 12,0) (26 517)
Kreditinstitute mit Sonderaufgaben + 2531 + 16,3 + 2693 + 14,9 + 2057 + 9,9 22762
Teilzahlungskreditinstitute + 446 + 10,2 + 243 + 50 + 299 + 59 5368
Postscheck- und Postsparkassendmter 4 923 + 18,2 + 526 + 84 + 1177 + 174 7934
Alle Bankengruppen +28 700 + 13,6 +33791 + 4,1 +36 679 ; + 134 310 728
*) Zunahme in vH des Standes am Ende des Vorjahres, — ) Kurz-, mittel- und langfristige Kredite an in- und auslindische Wirt-
schaftsunternehmen und Private sowie dffentliche Stellen (einschl. Bestinde an inlindischen Schatzwechseln und unverzinslichen Schatz-
anweisungen, jedoch ohne Mobilisierungstitel); Wertpapierbestéinde einschl. Bankschuldverschreibungen und Konsortialbeteiligungen.,

tionen vor, die von geringerer ,,Lebensdauer® sind als die Bauinvestitionen — mag zu der Bevor-
zugung zwar nicht der kurz-, aber doch der mittelfristigen Kredite beigetragen haben. SchlieBlich
spielte bei den kurz- und mittelfristigen Krediten an Wirtschaft und Private auch eine Rolle, da3
die Konsumentenkredite im abgelaufenen Jahr merklich schneller gewachsen sind als in den Vor-
jahren.

Dem absoluten Betrage nach haben die kurzfristigen Bankkredite an Inldnder?) von Ende 1964
bis Ende 1965 um 7,65 Mrd DM zugenommen. Das waren 2,03 Mrd DM mehr als 1964 und
3,66 Mrd DM mehr als 1963; rd. 95 vH der Ausweitung im Jahre 1965 entfielen auf kurzfristige
Kredite an Unternehmen und Private. Die Beschleunigung des Anstiegs beschrinkte sich aller-
dings im wesentlichen auf das erste Halbjahr; in der zweiten Jahreshilfte nahmen die kurzfristigen
Wirtschaftskredite nur um rd. 240 Mio DM stirker zu als ein Jahr zuvor. SchlieBt man die ersten
beiden Monate von 1966 in die Betrachtung mit ein, so haben sie sich in den Monaten ab Juli 1965
sogar um fast 400 Mio DM weniger stark als ein Jahr zuvor ausgeweitet. Die kurzfristigen Kredite
der Banken (ohne Bundesbank) an inldndische 6ffentliche Stellen waren Ende 1965 um rd. 320 Mio
DM groBer als Ende 1964; sie stiegen damit nur etwa halb so stark wie 1964, wobei sich die ein-
zelnen Kreditformen recht unterschiedlich entwickelten. In Form von Schatzwechseln und unver-
zinslichen Schatzanweisungen verbriefte und damit in der Regel im Wege des Offenmarktgeschifts
bei der Bundesbank refinanzierbare Kredite nahmen stark zu (870 Mio DM); die Buchkredite an
offentliche Stellen nahmen dagegen ab (540 Mio DM). Relativ noch stirker als die kurzfristigen
haben sich die mittelfristigen, d. h. die von sechs Monaten bis zu vier Jahren befristeten Bank-
kredite erhoht. Sie stiegen um 4,3 Mrd DM und damit etwa doppelt so stark wie 1964, Im Gegen-

1) EinschlieBlich Bankbestinde an inlindischen Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen, jedoch chne Bestinde an Mobili-
sierungstiteln, die ebenso wie die auslindischen Schatzwechsel als reine Geldmarktaktiva zu betrachten sind.
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Kredite der monatlich berichtenden Kreditinstitute an Nichtbanken

Mio DM
Jdhrlich Vierteljahrlich
Posten
1962 | 1963 | 194 | 1965 | Jahe i | 2vi | avio | avi
Zunahme (+) bzw. Abnahme (—)
I. Kredite (auch in Form des Wert- !
papiererwerbs) an inlindische
Nichtbanken, gesamt +22795| 246031 4+29394| 132623 1965 | +6781 | 9746 | +7015 | +9 081
1964 | +5494 | 48075 | +7185 | +8640
1. Kurzfristige Kredite, gesamt + 35674 3989 | + 5616, + 7650 1965 | +1667 | +3379 | + 651 { +1953
1964 41264 | +2092 | + 570 | 4+1690
a) an Wirtschaftsunternehmen + 32291 4+ 3533| + 4956 + 7327 | 1965 +1530 | +3456 | + 556 | 41785
und Private i 1964 4 482 ; +2375 4 563 | +1536
b) an offentliche Stellen + 338+ 456|+ 660! + 323) 1965 | + 137 | — 77 + 95| + 168
1964 | + 782 | — 283 | + 7| + 154
darunter: Bestinde an in-
lindischen Schatz-
wechseln und
U-Schiitzen (ohne (+  499)|(+ 98)(— 126)(+ 866). 1965 (4 428)i(— 26) (4 325)[(+ 139)
Mobilisierungstitel) - 1964 (+ 399)|(— 320} |(— 98)|(— 107)
2. Mittelfristige Kredite, gesamt 4+ 3347 + 2564 + 2169 | + 4264 1965 ‘ + 177 | +1277 | +1621 1 +1189
1964 | — 89 | -+ 887 | 4+ 793 | + 578
a) an Wirtschaftsunternehmen +3 418 + 2474 | + 1762 | + 33621 1965 + 16| +1165 | +1371 i -~ 810
und Private 1964 | — 126 | + 734 | + 735 -+ 419
b) an offentliche Stellen — 71|+ 90|+ 407+ 902 1965 | + 161 | + 112 | + 250 L+ 379
1964  + 37| 4+ 153 | + 58 ‘ + 159
3. Langfristige Kredite, gesamt +15062 | +17184 | +19808 | +19 568 1965 | +4261 | +4058 | +5572 L +5677
1964 | +3667 | +4381 | +5415 | +6345
a) an Wirtschaftsunternehmen +12455 | +13255| 14673 | 413960 ; 1965 | +2941 | +3110 | +4043 | +3866
und Private 1964 “ +2515 | +3597 | +4155 ‘ +4 406
b) an offentliche Stellen + 2607+ 3929 | + 5135| + 5608 1965 © +1320 | + 948 | 41529 L1811
1964 | +1152 | + 784  +1260 © +1939
4. Deckungsforderungen + 106+ 239+ 294| + 199 | 1965 ‘ + 79+ 50|+ S50 + 20
: 1964 + It |+ 85| 4+ 95, + 3
5. Bestdnde an inlindischen Wert-
papieren und Konsortialbeteili-
gungen (ohne Bankschuld- + 13|+ 627+ 15074+ 942 1965 + 597 | + 982 | — 879 | + 242
verschreibungen) 1964 + 541 | + 630 | + 312 | + 24
II. Kredite (auch in Form des Wert-
papiererwerbs) an euslindische 4+ 966+ 1353| + 1454 + 1517 | 1965 +1157 | — 82 | — 277 + 719
Nichtbanken, gesamt . 1964 4+ 436 | + 411 | — 26 | + 633
1. Kurzfristige Kredite, gesamt — 320( 4 110+ 118 + 209 1965 + 681 | — 353 | — 512 | 4 393
1964 | -+ 49 | 4 101 | — 261 | + 229
darunter: Geldmarktpapiere ‘
auslandischer 6ffent- (— 479)(+ UD(+ 18)(—  41)( 1965 |(+ 670):(— 377)|(— 520) | (+ 186)
licher Stellen | 1964 ((+ 55)i(+ 100)|(— 228):(+ 91)
2. Mittelfristige Kredite + 226 — 1|— 66 — 53| 1965 | — 40! — 17| 4+ 1u|— 7
‘ 1964 | + 42— 79| — 53| + 24
darunter: an auslindische ( — )(— 38)(— 119)(— 72) 1965 {[(— 72) (— 43)|(— 0)|(+ 43)
offentliche Stellen 1964 | (+ 0) (— 15)[(— 83)|(— 16)
3. Langfristige Kredite + 1072 + 1160 | + 1351 + 1258 1965 4 291 ) 4 359 | + 284 | + 324
1964 + 294 | 4+ 324 + 299 | + 434
darunter: an ausldndische (+  T712)(+ 73D+ 1065)(+ 858) 1965 |(+ 200)|(+ 215)|(+ 215)[(+ 227)
Sffentliche Stellen 1964 | (- 244) | (4 199) | (+ 247) (+ 379)
4, Bestinde an ausldndischen
‘Wertpapieren und Konsortial- — 12| + 84| + 51 + 103§ 1965 + 225 | — 71 60 | + 9
beteiligungen 1964 4+ 51|+ 65| — 11| — 54
III, Kredite (auch in Form des Wert- ! ‘
papiererwerbs) an in- und auslin-
dische Nichtbanken, gesamt
(Summe der entsprechenden +23761| +25956 430848 | +34 140 1965 | +7938 = +9664 | £ 6738 | +9 800
Positionen von I und II) 1964 | +5930 | +8486 | +7159 | +9273
1. Kurzfristige Kredite + 3247 | + 4099 |4 5734 + 7859 | 1965 | +2348 | +3026 | + 139 | +2346
1964 +1313 | 42193 | + 309 | +1919
2. Mittelfristige Kredite + 3573 1 + 2563+ 2103 | + 4211 1965 + 137 | +1260 | +1632 | +1182
: 1964 | — 47 | + 808 | -+ 740 | - 602
3. Langfristige Kredite +16 134 | +18344) 421159 +-20826 | 1965 | +4552 | -+4417 ' +5856 | 6001
1964 +3961 | +4705 +5714 | 6779
4. Deckungsforderungen + 106+ 2394 294| -+ 199 1965 + 79 4+ SO0 + 501 -~ 20
1964 | + 111!+ 8 + 95| + 3
5. Bestdnde an Wertpapieren und
Konsortialbeteiligungen (ohne i |
inldndische Bankschuld- + 701 + 711|+ 1558+ 1045| 1965 + 822 | + 911 ‘ — 939 . 4+ 251
verschreibungen) ‘ 1964 4+ 5921 4 695 | + 301 — 30
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satz zu den kurzfristigen Krediten sind die mittelfristigen Kredite an die Privatwirtschaft einer-
seits und an 6ffentliche Kreditnehmer andererseits prozentual gleich stark gewachsen, wenngleich
auf Unternehmen und Private entsprechend den Verhéltnissen in fritheren Jahren absolut gesehen
ein groBerer Teilbetrag (Zunahme um 3,4 Mrd DM im Jahre 1965) entfiel als auf die 6ffentlichen
Stellen.

Abweichend von der Gesamttendenz der Kreditentwicklung haben die langfristigen Darlehen
an inldndische Nichtbanken im Jahre 1965 erstmals seit 1960 nicht mehr stirker zugenommen als
im vorhergehenden Jahr; sie erhthten sich um 19,6 Mrd DM und damit geringfiigig weniger als
1964 (19,8 Mrd DM). Die Abschwichung fiel auch hier in die zweite Jahreshilfte, und zwar aus-
schlieBlich in das letzte Quartal, in dem diese Kredite um rd. 670 Mio DM (oder 11 vH) weniger als
in der entsprechenden Vorjahrszeit stiegen. Diese Verlangsamung betraf ausschlieBlich das Dar-
lehensgeschift mit der Privatkundschaft, wihrend 6ffentliche Stellen im Jahre 1965 mit 5,6 Mrd

Aufgliederung der mittelfristigen und der langfristigen Kredite nach Kreditnehmern
bzw. Verwendungszwecken *)
Mio DM

darunter ‘
; Kre-

Jahr

eisen-

Kredite Isr:f.“' ‘ ‘

an unl(;: me-

Nicht- | 17 a tall-

banken werxl-k- Berg- |schaf-
gesamt

bau |fende
gesamt Fahr-
Indu- eug

strie
Giee-| 02
rei

Ma-
schi-

und “gioml.,

nea-u.

|
Elek- chemi-|
tro- sche
tech- und
nik, ' phar-
Fein- | ma- Ge-
me- | zeu- | . strie,
cha- |tische
nik, |Indu-

Optik| strie
werbe :

Ver-

Woh- | sor-

nungs- gungs-|
bau be-

triebe :

Land-,
Forst-
und

Sonstige|
offent- |
liche
Wasser- | redit-

wirt-
schaft nehamer
2) )

Han-
del

|
!
| |

Ubrige
Wirt-
schafts-
zweige
und i
Kredit-
nehmer

9

kredit-

dite

der
Teil-
zah-
lungs-

insti-
tute
)

Mittel- und langfristige

Kredite

Stand am Jahresende
174 070 28 755 |2 08328944451 11855 2251|2649'2154|2550| 68018
198 781| 32360 |2 196 3206}5189 217024082961 2303|3080 76 614

Zunahme (+), Abnahme (—), im Jahr ¢)
4324|4374 |4+754 : 4143 |- 602 | 245 ‘+123 4318 |47 335
+196 |+534 | +341 132 |+ 23 |4342 | +143 | +465 |-+7 923
+108 [+198 |4+107 — 39 |4-350 {4252 296 {+422 |-+9 458
+ 113 [+312 +738]+315 +157 +312t+149 4530 |48 596

4938
5487

1964 ‘

6 543I 14774 | 27173 20909 ‘ 2960
1965

7 647 16 835 | 32394 | 24 213 '3 231

1962
1963
1964
1965

+19 378 +710
+20631{4-3 129
22 968 +2 647

+24 711|+3 605

+1017.4-1 733 |+2 040
1689 |+ 804!-+-1837 |+3 413
+756 |+ 436141847 |+4792
549 |+1104/+-2 061 |+5 221

+4 026 +2324 |+193
42478 |+358
42829 '-203

+3304 +271

Mittelfristige’Kredite
Stand am Jahresende

760 | 491 | 437 | 685

877| 557 ‘ 453 | 871 |

370 1808
598 | 2143

575 915

1964
678 } 1057

23 095
1965

7 044
27216

1016 555
8 405

| §73 | 1
1493 748 i

551 6111 (2945
531 3

! 7048 |3214

2689
2914

Zunahme (+), Abnahme (—), im Jahr %)
+414 |4 86 {4302 |+ 42|+ 25|+ 97 [+ 365
— 26‘4—257 — 17 |4+ 49 — 84 |+ 117 |+ 46 |+185 |+ 396
+139 |— 37‘— 34| — 78 4135 |+ 34|+ 61+ 67|+ 444
+103 |+ 142 [-+477 |+193 |+117 |+ 66 |+ 16 |+186 |+ 225

1962
1963
1964
1965

4130 - 312+ 49 —
— 30
+147
4228

+ 3561|+1589 4192
-+ 253414+ 732
+ 2402+ 250

+ 4 121}4-1 361

+107 | 283
+ 255|+ 37 —- 16 [+ 810 |+350
4+ 724 388 |4 159 4 742 (4200
-+ 335+ 58 |+ 708 |+ 937 ,+269

119 ’»i—l 043

Langfristige Kredite
Stand am Jahresende
1508 1197913435 1300|1491 |2158 1717 |1865] 65329 /4568 4735| 13601 ' 25918 | 14798 15
1518[2149 3696]1422’1531 2404)1850 2209‘ 73700 4889 | 15¢04 | 20431 | 17165' 17

5504 |

Zunahme (), Abnahme (—) im Jahr %)
+218|+ 91 1-+339 |+ 57 |+300 4203 |- 99‘—!—220 +6970 |+580" -+ 706i+1685 142158 {+1280 + 1
+222|4-277 |4-358 |+ 83 |4+107 |4-225 |4 97 |--280+7 527 1+7l9 + 549{4-1800 |-+3 429 “+1 668 |4 8
— 31 |+235[+141 \+ 39 [+215 4218 {+235 =+ 364‘4—1459 l+4 633 '+2 087 ‘+ 3
2

| +355 |+9 014 |-+609
+ 10i+170 +261 |+122 |4 40 '+246 |+133 |+344 |+8 371 |+321 i+ 769|+2003 |+4 513 ‘+2367 [~

1964 |

150 975| 21 711
1965

171 565| 25955

1962
1963
1964
1965

+15 81742437
+-18 097|+2 397
+20 566|--2 397
+20 590|-+2 244

*) Ohne Saarland. — ?) Steine und Erden, Flachglas, Sdgerei und Holzbearbeitung, Baugewerbe und Baunebengewerbe. — 2) Auch die
Kredite derjenigen Kreditgenossenschaften (Raiffeisen), die in den bankstatistischen Erhebungen nicht erfalt sind, diirften zu einem
relativ grofen Teil Kredite an die Landwirtschaft darstellen. — 3) Hierunter fallen alle Kredite an 6ffentliche Stellen, soweit sie nicht
unter den einzelnen Wirtschafts- oder Industriezweigen ausgewiesen sind, sowie die Kredite fiir Bau und Unterhaltung von StraBen,
Straflenbriicken, Hifen, Wasserstralen. — %) Kredite an Betriebe des Verkehrs- und Nachrichtenwesens, des Fremdenverkehrs und an
,»Sonstige private Kreditnehmer*. — *) Einschl. Einkaufskredite an Héindler und geringe Betrige ,,Sonstige Kredite®*. — ¢) Statistisch
bedingte Verinderungen wurden ausgeschaltet.
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Wertpapieranlagen der
Kreditinstitute

DM fast ¥, Mrd DM mehr langfristige Darlehen als 1964 aufnahmen. Im letzten Quartal hat sich
allerdings auch der Anstieg der langfristigen Darlehen an offentliche Stellen verlangsamt. Vor
allem waren die Realkreditinstitute, die zu den wichtigsten Kreditgebern der Gemeinden, Ge-
meindeverbinde, aber auch der anderen 6ffentlichen Kreditnehmer zihlen, wegen des verminderten
Mittelaufkommens nicht mehr zu einer gleich hohen Kreditgewdhrung in der Lage wie im Vorjahr.

Bestimmend fiir die Verlangsamung der langfristigen Kreditexpansion war vor allem die Zuriick-
haltung der privaten Bauherren. Nach der vierteljdhrlichen Kreditnehmerstatistik (vgl. die vor-
stehende Ubersicht) sind dem Wohnungsbau im Jahre 1965 langfristige Darlehen im Betrage von
8,37 Mrd DM zugeflossen; das waren rd. 650 Mio DM weniger als 1964, was um so bemerkens-
werter ist, als die Gewidhrung von Wohnungsbaudarlehen im Jahre 1964 umgekehrt um rd.
115 Mrd DM groBer war als 1963. Auch die langfristige Verschuldung von Industrie und Handwerk
gegeniiber den Banken nahm 1965 mit 2,24 Mrd DM weniger stark zu als 1964 und 1963 (jeweils
2,4 Mrd DM), jedoch wurde die Abschwichung in diesem Bereich weit tiberkompensiert durch die
Ausdehnung der mittelfristigen Bankkredite, die mit 1,36 Mrd DM um mehr als 1 Mrd DM gréBer
war als im Vorjahr, Weitere
Einzelheiten iiber die Entwick-

Iung der mittel- und langfristi-
gen Kredite nach Kreditneh-
mern und Verwendungszwek-
ken sind der Tabelle zu ent-
nehmen.

Die Kreditgewdhrung an
inldndische Nichtbanken in
Form der Ubernahme von
Schuldverschreibungen, Ak-
tien und Konsortialbeteili-
gungen, die aus Emissionen
von inldndischen Nichtbanken
stammen, wurde im Jahre 1965
noch stirker eingeschrénkt als
die Gewihrung langfristiger
Kredite. Insgesamt erhohten
sich diese Aktiva der Banken
1965 nur noch um 940 Mio
DM gegen gut 1,5 Mrd DM
im Jahre 1964. Addiert man
dazu den Zugang an Schuld-
verschreibungen anderer Kre-
ditinstitute — der als Teil der
Interbankverschuldungausder
bisherigen Betrachtung der
Kreditgewdhrung an Nicht-
banken ausgeschaltet war —
sowie die Erhohung der Bank-
bestinde an ausléndischen
Wertpapieren, stellt man also
auf die gesamten Wertpapier-
portefeuilles der Banken ab, so
errechnet sich fiir 1965 eine
Zunahme um 3,7 Mrd DM
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Bestinde der Banken an Wertpapieren1)
und Konsortialbeteiligungen

MrdDM
Stand am Vierteljahresende

in Mrd DM }
40 l

Sonstige Wertpapiere ,
Konsortialbeteiligungen

il

30

20

10

vH

—+ 10,5

I 2 LR .2 I T
1963 1964 1965

9,0

Zunahme im Jahr bei den hauptbeteiligten Bankengruppen

Kreditbanken

Girozentralen und Sparkassen Geldinstitute der Post
1965
1964

1963

darunte
Bankschuldverschreibungen

T L 1 T T T 1 1
0 +05 <410 +15 O +05 +10 +15 +20 +25 0 +05 +10
Mrd DM Mrd DM Mrd DM

1)Einschl. Kassenobligationen.- 2)Enthilt afle zinstragenden Aktiva (einschi, Ausgleichsfor-
derungen u.d. sowie Interbankforderungen ).
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Die Wertpapierbestinde der Banken

Inlindische Wertpapiere und Konsortialbeteiligungen
Gesamt festverzinsliche Wertpapiere Auslind
| ) Industrie- Wert-
. ! Bankschuld- . s PR . A

Jahr bzw. mit | ohne p offentl. Emissionen | obligatio-| borsen- .| Konsor-| papiere u.
Vierteljahr | verschreibungen nen u. son-| gingige sgNnglt:lfe tialbe- | Konsor-
stige ver- | Dividen- A teili- | tialbetei-

Bankschuld- ‘}(a;:;ﬁf ! ‘%2:2;:_1' zinsliche | denwerte | PAPISTe gungen | ligungen

verschreibungen gesamt obli- gesamt obli- Schuld- 1
A h verschrei-
gationen | gationen bungen !
Stand am Jahresende, Mio DM
1960 18 705 7226 11 479 ‘ 611 3533 | 472 763 1987 103 469 371
1961 22278 8124 14 154 778 4062 702 842 2211 104 540 365
1962 2) 25 610 8 825 16785 986 4616 658 954 2233 ¢ 126 543 353
1962 %) 25617 8 830 16 787 i 986 4617 | 658 957 2233 127 543 353
1963 29 678 9 541 20137 1301 5112 E 768 913 21381 220 478 437
1964 34 491 11099 23392 1798 6319 | 1 061 951 2743 153 | 445 488
1965 38233 12 108 26 125 ‘ 1928 6 584 \ 924 1009 3017 159 ! 748 591
Zunahme (4) bzw. Abnahme (—) %), Mioc DM

1961 +3573 | + 898 | +2675 § 4 167 | + 529 | + 230 | + 79 + 224 |+ 1|+ 7Tt — 6
1962 +3582 | + 701 | +2881 + 208 | + 554 | — 44 ) 4 112 | + 22 | 4 22| + 3| — 12
1963 +3 811 + 711 | 43100 | + 315 | + 495 | 4+ 110 | — 44§ 4 148 | + 93| — 65| + 84
1964 +4813 | +1558 | +3255 | + 497 | +1207 | + 293 =+ 6 | + 362 | — 35 — 33| + 51
1965 +3742 | +1045 | +2697 | + 130 | + 265 | — 137 | + 94 | + 274 \ + 6| +303| + 103
1964 1.Vj. +1979 | + 592 | +1387 | + 292 | 4+ 533 | -+ 280 | — 89 + 82 | — 8|+ 23} 4 5t
2., 41441 + 695 | + 746 | + 70 | + 293 + 123 | 4+ 145 + 165 | — 49| 4 76| + 65

3. 4+ 954 | 4+ 30t | + 653 | + 127 { + 316 | — 54 | — 51 4+ 47 [+ 14 — 14| — 11

4. ., + 439 | — 30 | + 469 | + 8| + 65! — 56| + 1 + 68|+ 8. 118} — 54

1965 1, Vj. +2227  + 822} 41405 ) + 202! + 391, + 179 | + 68 | + 21 |+ 19 ‘ + 98 4 225
2., +1610 | + 911 | + 699 | — 8 | + 65 | — 146 | + 23 + 214 | + 3| +677| — 71

3. — 510+ — 939 | + 429 | + 32 | — 140 | — 51 + 61— 28!+ 8 —725{ — 60

4. 5, + 415 | + 251 + 164 | — 96 | — 51 | — 119 | — 30+ 67 | — 24| +253| + 9

1) Einschl. Investmentzertifikate.— 2) Ende 1962 wurde die Berichtspflicht fiir die Kreditgenossenschaften (Raiffeisen) neu festgesetzt. Die
Ergebnisse sind fiir den alten und fiir den neuen Kreis der berichtspflichtigen Institute angegeben. — ?) Statistisch bedingte Verinderungen

wurden ausgeschaltet.

gegen 4,8 Mrd DM 1964, Es bestiitigt sich damit die Erfahrung, dal die Banken auf die Verengung
des Liquidititsspielraums jeweils in erster Linie mit einer Einschrinkung ihrer Wertpapierkdufe
reagieren, was sich auch darin zeigt, daB} diejenigen Bankengruppen, die von der Liquidititsver-
knappung besonders betroffen wurden — wie die Kreditbanken —, sich im Wertpapiererwerb
weit mehr als andere Gruppen von Kreditinstituten zuriickhielten. Dal} bei den Kreditbanken
iiberhaupt noch Zugiinge zum Wertpapierbestand zu verzeichnen waren, diirfte nicht zuletzt daran
liegen, daB diese Institute im Konsortialgeschéft filhrend sind und nicht selten unverkaufte Emis-
sionsreste namentlich von 6ffentlichen Anleihen zumindest fiir eine gewisse Zeit ins eigene Porte-
feuille nehmen miissen ; dagegen haben die Kreditbanken im Berichtsjahr, wie das Schaubild zeigt,
Bankschuldverschreibungen, bei denen kein solcher Ubernahmezwang besteht, praktisch kaum
erworben.

3. Das Passivgeschiift der Kreditinstitute

Das Passivgeschift der monatlich berichtenden Kreditinstitute stand im Jahre 1965 vor allem
im Zeichen eines hohen und gegeniiber dem Vorjahr kréftig verstdrkten Wachstums der Sparein-
lagen. Aus den iibrigen Quellen der Geldkapitalbildung, d. h. aus der Erweiterung des Umlaufs an
Bankschuldverschreibungen, aus der Bildung von Termineinlagen sowie aus der Geld- und Dar-
lehensaufnahme bei Nichtbanken, sind den Kreditinstituten im abgelaufenen Jahr dagegen weniger
Mittel zugeflossen als 1964, doch war das Minderaufkommen in diesem Teil des Passivgeschifts
geringer als das Plus in der Zunahme der Spareinlagen. Die gesamte Geldkapitalbildung bei den
Banken belief sich, wie schon erwahnt, 1965 auf 27,4 Mrd DM gegen 25,6 Mrd DM 1964.
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Verbindlichkeiten der monatlich berichtenden Kreditinstitute gegeniiber Nichtbanken

Mio DM
Jdhrlich Vierteljahrlich
Posten - - -
1962 | 1963 | 1964 ’ 1965 | Jahr f Lvi. | 2.vi ’ LVi | 4V
Zunahme (+) bzw. Abnahme (—)
1. Verbindlichkeiten gegeniiber | |
inldndischen Nichtbanken ‘
1. Sichteinlagen, gesamt + 3526' + 3150 + 3038| 4 3782 1965 | —3299 | +3130 | — 94 | +4045
| 1964 | —3709 | +2456 | + 257 | +4034
a) von Wirtschaftsunternehmen +2 580| + 2897 |+ 3070 4 3385 1965 | —2494 | +2751 | — 31| +3159
und Privaten | 1964 | —2863 | +2149 | + 471 | +3313
b) von 6ffentlichen Stellen 4+ 946 + 253|— 32|+ 397 1965 | — 805 | + 379 | — 63 | + 886
1964 | — 846 | + 307 | — 214 | + 721
2. Termineinlagen, gesamt + 1522+ 1645 4 1284 + 579 1965 | — 245 | — 87 | —1041 | +1952
i | 1964 ‘ — 183 | 4+ 430 | — 110 | +1147
a) von Wirtschaftsunternehmen + 961 |4 1400+ 1831|+ 1372 1965 — 170 | — 74 | — 591 | +2207
und Privaten 1964 | + 100 | + 42 | 4+ 361 | +1 328
b) von 6ffentlichen Stellen + 561+ 245°— 547, — 793 1965 | — 75| — 13 | — 450 | -— 255
1964 | — 283 | + 388 | — 471 | — 181
3, Spareinlagen von Inlindern, + 9178 | +11549 | +12529 +16257 | 1965 +4747 | +2942 | 427384 | 16184
gesamt 1964 | +3617 | +1883 | +2102 | 44927
a) von Privaten + 79861 +10556 +118451 415604 | 1965 +4416 } 2906 | +2461 | +5821
1964 | +3397 | +1794 | 42066 | +4 588
b) von Wirtschaftsunternehmen + 173+ 110+ 153| + 260| 1965 + 111+ 49| + 2|+ 98
1964 + 29(+ 26, + 13| + 85
¢) von éffentlichen Stellen + 1019+ 883+ 531)4 393 1965 + 220 | — 13| — 79 + 265
| 1964 | + 191 | + 63 | + 23| + 254
4. Bei inlindischen Nichtbanken
aufgenommene Gelder und + 4055 + 3354| + 3120+ 23025 1965 | + 249 | + 475 | + 687  + 891
Darlehen, gesamt 1964 | + 245 + 589 | + 584 | +1702
darunter:
Mittel- und langfristige + 3682| + 3423 |4 3271+ 2455| 1965 | + 327 | + 615 | + 412 | +1101
Gelder und Darlehen 1964 | + 248 | + 727 | + 614 | +1682
a) von Wirtschaftsunter- + 651+ 317+ 378+ 183 1965 | + 145 — 38| 4+ 21| + 55
nehmen und Privaten 1964 | + 16 + 58| + 4| + 300
b) von offentlichen Stellen + 3031 -+ 3106| + 2893 + 2272| 1965 | -+ 182 | + 653 | + 391 | +1046
i ‘ 1964 | 4 232 | + 669 | + 610 | +1382
II. Verbindlichkeiten gegeniiber
auslindischen Nichtbanken |
1. Sichteinlagen + 220+ 1121+ 31|+ 188] 1965 — 141 | + 76| — 58| + 31l
1964 | — 214 | + 60 49 | + 234
2. Termineinlagen + 189 + 23| — 160 + 41 1965 + 9| — 53 — 2| + 87
1964 | — 74| — 78| — 28| + 20
3. Spareinlagen + 100 + 99|+ 161+ 209 1965 | + 57|+ 60| + 26| + 66
1964 | + 31| + 36| + 57| 4+ 37
4. bei auslindischen Nichtbanken
aufgenommene Gelder und — 42| 4 12|+ 29 |— I56 1965 | — 46— 68| + 20| — 62
Darlehen 1964 | — 31| + 51| + 24| — 15
__ - S i
I1I. Verbindlichkeiten gegeniiber in- |
und auslindischen Nichtbanken ‘
(Summe der entsprechenden
Positionen von I und IT)
1. Sichteinlagen + 3548 |+ 3262 + 3069 + 3970 1965 | —3440 | +3206 | — 152 | +4356
1964 | —3923 | +2516 | + 208 | +4268
2. Termineinlagen 4+ 1711 + 1668 + 1124 + 620 1965 | — 236 | — 140 | —1043 | +2039
1964 | — 257 ' 4+ 352 7 — 138 | 41167
3. Spareinlagen + 9278 | +11648 | +12690 ' 16 466 1965 +4804 | +3002 | 42410 | +6250
) 1964 +3648 | +1919 | +2159 | +4964
4. bei in- und auslindischen ; |
Nichtbanken aufgenommene + 4013: + 3466 + 3149 4+ 2146 1965 + 203 | + 407 | + 707 | + 829
Gelder und Darlehen ‘ 1964 | + 214 | 4+ 640 | + 608 | +1687
IV. Umlauf an Bankschuldverschrei- + 6592 | + 8339+ 9855 + 8720 1965 +3263 | +1896 | +-2072 | +1489
bungen?!), gesamt 1964 +3275 | 41830 | +2202 | +2458
darunter: Umlauf ohne Bestinde
der inlindischen + 37110+ 5239| + 6600 + 6023 1965 | +1858 | 41197 | +1643 | +1325
Kreditinstitute?) 1964 | +1888 | +1084 | +1639 | +1989
Nachrichtlich: |
Geldkapitalbildung?), gesamt 419 690 | +23454 | 4-25 604 | 127 368 1965 +7324 | +5438 | +3760 |+10846
]3 1964 +6158 | +4786 | -+4667 | +9993
darunter: Kapita! und Riicklagen®) + 1597 S 1598 4 1920] + 2054 1965 + 637 | + 771 | + 362 | + 284
| | | 1964 | + 588 | + 662 | + 422 | + 248

1) Ohne Schuldverschreibungen eigener Emission im Bestand der Emissionsinstitute. — %) Eine Aufgliederung des Umlaufs in In- und
Ausland ist nicht méglich.— ) Enthilt— auBer der ,,Darunterposition*‘— die Positionen Termin- und Spareinlagen, mittel- und lang-
fristig anfeenommene Gelder und Darlehen sowie den Umlauf an Bankschuldverschreibungen ohne die Bestinde der Kreditinstitute. —
4) Einschl. Kapital und Riicklagen der Bundesbank.
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Hauptkomponenten der Geldkapitalbildung
bei den Banken

Mrd DM
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Bei inldndischen Nichtbanken
aufgenommene lingerfristige -
Gelder und Darlehen * (

Umlauf an Bankschuldverschreibungen
{ohne Unterbringung bei inldndischen Banken }
!
0 !
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966

Termineinlagen —-

von Inldndern

Mrd DM

+15 4

+10 -

Mrd DM

+5 4

1960 61 62

[ %) Im Januar 1966 von einer gréfieren statistisch bedingten Zunahme bereinigt.

1]
Zunahme im Jahr

Spareintagen

Tz
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Y
Vi

Jermineinlagen

63 64 65

Umiauf an
Bankschuldverschreibungen

(ohne Unterbringung

bei inléndischen Banken}

Bei inldndischen Nichtbanken
autgenommene langerfristige
Gelder und Darlehen

ol mmmm|

1960 61 62 63 64 65
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Die bei den monatlich
berichtenden Kreditinstituten
unterhaltenen  Spareinlagen
sind im Berichtsjahr um bei-
nahe ein Drittel stirker als
1964 gestiegen, und zwar um
16,5 Mrd DM auf nahezu
111 Mrd DM am Jahresende,
verglichen mit einer Zunahme
um 12,7 Mrd DM 1964. Vom
Gesamtanstieg entfielen 12,7
Mrd DM auf reguldre Ein-
zahlungsiiberschiisse und ca.
3,8 Mrd DM auf Zinsgut-
schriften, die im abgelaufenen
Jahr allein schon wegen der
Zinserhohung weiter an Ge-
wicht gewonnen haben. Bei
Unterschieden im einzelnen
war der Spareinlagenzuwachs
der nicht den privaten Haus-
halten zuzurechnenden Kon-
teninhaber — Wirtschaftsun-
ternehmen, Sffentliche Stellen
und Ausldnder — 1965 ebenso
hoch wie 1964 (rd. 850 Mio
DM). Die Verstirkung des
Einlagenanstiegs ging damit
im wesentlichen von den in-
ldndischen privaten Haushal-
ten aus, deren Spareinlagen im
Jahre 1965 um 15,6 Mrd DM
gewachsen sind gegen 11,8
Mrd DM 1964. Wie im nich-
sten Abschnitt ndher darge-
legt wird, hing die starke Zu-
nahme des Kontensparens der

privaten Haushalte allerdings nicht nur mit der Zunahme der Sparneigung zusammen, sondern
auch damit, daBl andere Anlageformen, insbesondere die Anlage in Rentenwerten, gegeniiber friiher
von den Sparern weniger begiinstigt wurden. Innerhalb des privaten Kontensparens spielte das
prémienbegiinstigte Sparen erneut eine erhebliche Rolle. Die primienbegiinstigten Spareinlagen
sind im Berichtsjahr mit 2,13 Mrd DM zwar etwas schwicher gewachsen als im Vorjahr (2,24 Mrd
DM), doch liegt das ausschlieBlich daran, daB3 1965 erheblich groBere Betrdge an solchen Einlagen
als 1964 freigeworden sind. Die freigegebenen Mittel werden (falls sie nicht abgehoben oder neu
pramienbegiinstigt angelegt werden) von den Kreditinstituten als ,,normale‘“ Sparkonten weiterge-
fithrt. Gleichwohl stieg der Anteil der primienbegiinstigten Spareinlagen am gesamten Sparein-
lagenbestand Ende 1965 auf 9,4 vH gegen 8,8 vH Ende 1964 und 2,7 vH in dem ersten Jahr nach
Beginn des heute noch giiltigen Systems der Sparforderung durch Sparprimien (1960). Wie das
nachstehende Schaubild erkennen 14Bt, hat das primienbegiinstigte Kontensparen eine wesent-
lich groBere Verbreitung gefunden als das ,,Wertpapiersparen‘‘ mit Anspruch auf Sparprimien.
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Umlauf von Bank-

schuldverschreibungen

Termineinlagen

Die Gesamterldse aus dem Absatz von Bank-
schuldverschreibungen (einschlieBlich der von
Banken begebenen Kassenobligationen) blie-
ben im vergangenen Jahr mit 8,7 Mrd DM
um reichlich 1,1 Mrd DM hinter dem Vor-
jahrsergebnis zuriick. Setzt man davon die an
andere inldndische Kreditinstitute abgege-
benen Papiere ab, so ergibt sich, daB Nicht-
banken 1965 fiir 6,0 Mrd DM Bankschuld- o

verschreibungen erworben haben gegen 6,6
Mrd DM 1964 ; erstmals seit 1957 hat sich
6 /

damit die stdndige Zunahme des Absatzes an

Prémienbegiinstigtes Sparen
auf Sparkonten und in Wertpapieren

Mrd DM —

Stand am Vierteljahresende

L]

Pramien beglinstigte Spareiniagen

die Nichtbankenkundschaft nicht mehr fort-
gesetzt. (DaB sich auBerdem der Absatz der 4
Bankschuldverschreibungen auch in qualita-
tiver Hinsicht gedndert hat, wird in dem fol-
genden Abschnitt ndher dargelegt.)

Wertpapierdepots
aus pramienbegiinstigtem Erwerb —

Die Zunahme der Termineinlagen von in- vH
lindischen Nichtbanken war im Berichtsjahr ° 10
mit knapp 600 Mio DM nur annidhernd halb ,a’\v/
so groB3 wie 1964 (1,28 Mrd DM) und blieb ’,ri/ 8
noch mehr hinter dem Betrag von 1963 v
(1,65 Mrd DM) zuriick. Die Termineinlagen —*,7L P;ﬁ?i?f::ﬁ:i‘;:’g:zgm—‘ s
hitten im Berichtsjahr im ganzen wahrschein- POttt
lich sogar abgenommen, wenn ihr Bestand b
nicht auch dadurch tendenziell erhdht worden e e ]
wire, daB als Folge der am 1. Mérz 1965 in 1962 1963 964 | 1965 | 1968
Kraft getretenen Zinsverordnung Gelder auf BEK

Terminkonten neu festgelegt wurden, die vor-
dem als ,,aufgenommene Gelder und Darlehen* zu den Banken gelegt worden waren, aber den
strengeren Anforderungen der Zinsverordnung fiir solche Anlagen nicht entsprachen?).

Ende 1965 befanden sich fiir rd. 700 Mio DM solche Mittel unter den Termineinlagen. Der Be-
trag der ,,umgeschichteten‘‘, iiberwiegend wohl im Besitz von offentlichen Stellen befindlichen
Gelder diirfte indessen noch gréfler gewesen sein, da ein Teil der im Laufe des Jahres in Termin-
einlagen verwandelten Gelder und Darlehen bis zum Jahresende wieder abdisponiert worden sein
diirfte. Um so schwerer wiegt es, dall die Termineinlagen von 6ffentlichen Stellen dem statistischen
Ergebnis nach im Jahre 1965 um rd. 790 Mio DM abnahmen, denn das bedeutet, dafl ohne die er-
wihnten Umbuchungen die Abnahme noch grofler gewesen sein diirfte. Inwieweit es sich hierbei
um Abdispositionen auf Grund der angespannten Haushaltslage handelt oder um reine Umdispo-
sitionen in Anlageformen, die, da nicht der Zinsbindung unterliegend, hohere Zinsertrage bringen
(z. B. Pensionsgeschiifte mit Banken), 148t sich nicht genau feststellen; wichtige Anleger, wie
namentlich Sozialversicherungen, haben zweifellos solche zinsorientierten Umschichtungen vor-
genommen. Die Termineinlagen von inlindischen Unternehmen, darunter insbesondere die der
Bausparkassen, sind zwar im Jahre 1965 fiir sich genommen weiter gestiegen, jedoch war die Zu-
nahme dem statistischen Ergebnis nach — also einschlieBlich der erwidhnten Umschichtungen —
mit rd. 1,4 Mrd DM um anndhernd ¥, Mrd DM geringer als 1964. Bemerkenswert an der Ent-
wicklung der Termineinlagen ist schlieBlich der ausgeprigte Zug zu den 214 Jahre und linger be-
fristeten Einlagen, dic seit dem 1. Mérz 1965 der Zinsbindung nicht mehr unterliegen und fiir die

1) Ndhere Einzelheiten dazu siche: ,,Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1964¢, S, 56ff.

62



deshalb im Vergleich zu den {ibrigen Termineinlagen verhiltnisméBig hohe Sitze vergiitet werden.
Die ,,freien* Termineinlagen von Nichtbanken nahmen von Ende April bis Ende Dezember 1965
um 1,4 Mrd DM zu, wihrend der Bestand an Einlagen im Fristenraum zwischen 6 Monaten und

21, Jahren um rd. 2,1 Mrd DM abnahm.

Die Aufnahme von Geldern und Darlehen bei inldndischen Nichtbanken war im Berichtsjahr
abermals geringer als in den Vorjahren (insgesamt 2,3 Mrd DM gegen 3,1 Mrd DM 1964 und

Pensionsgeschifte der Kreditinstitute in Vermégenswerten
(einschl. der durchgehandelten Geschdfte)

Mio DM
Stand Ende Dezember 1965
Verpflich- Forde-
tungen ) rungen )

Forde-
rungen 1)

W\/rgrpﬂich:i .
tungen ') |

Verdnderung Dez. 1965 gegeniiber April 1965

aus Pensionsgeschiften Saldo aus Pensionsgeschiften
der Geschiftsbanken (UberschuB der Geschiftsbanken
Position (Geld- (Kredit- der (Geld- (Kredit-
1tio aufnahme gewidhrung Verpflich- aufnahme gewihrung Saldo
sowie sowie tungen: — sowie sowie a
Verpflich- Forde- der Verpflich- Forde-
tungen rungen Forde- tungen rungen
aus durch- aus durch- rungen: +) aus durch- aus durch-
gehandelten | gehandelten gehandelten | gehandelten
Geschiften) | Geschiften) Geschiften) | Geschiften)
1. Gesamtbetrag der Pensionsgeschifte !
der Geschiftsbanken 4 280,3 4118,3 — 162,0 + 457,1 - 78,6 — 5357
II. Gegenstand der Pensionsge-
schéafte
1. festverzinsliche Wertpapiere 2) 2185,8 3 348,6 +1162,8 —  266,1 — 172,4 4+ 937
10 Bankschuldverschreibungen 16059 3104,0 +1498,1 — 296,8 — 96,8 4+ 200,0
11 offentliche Anleihen 488,9 167,8 — 3211 + 2,5 — 105,2 — 107,7
12 sonstige 91,0 76,8 — 142 + 28,2 + 29,6 + 1,4
2. Darlehnsforderungen 1901,1 602,1 —1299,0 + 575,5 4+ 28,0 — 5475
3. sonstige Vermodgenswerte 3) 193,4 167,6 — 258 + 147,7 4+  65,8. — 819
III. Laufzeit der Pensionsgeschifte
1. bis unter 6 Monate *) 997,9 789,4 -— 2085 + 68,9 — 103,7 — 172,6
2. 6 Monate bis unter 24, Jahre 2914,2 2 085,1 — 829,1 + 3514 — 195,7 — 5471
bis unter 21/, Jahre, gesamt 3912,1 2 874,5 —1037,6 + 420,3 — 299,4 — 719,7
3.2%, Jahre bis unter 4 Jahre 166,1 414,2 + 248,1 + 80,4 + 91,4 + 11,0
bis unter 4 Jahre, gesamt 4078,2 3288,7 — 789,5 + 500,7 — 208,0 — 708,7
4. 4 Jahre und dariiber 202,1 829,6 + 6275 — 436 + 1294 + 173,0
IV. Partner der Geschéaftsbanken
Die Pensionsgeschifte wurden
abgeschlossen:
1. von inldndischen Geschiftsbanken
mit inldndischen Kreditinstituten
(Geschiiftsbanken und Emissions-
instituten) 1747,7 3489,4 +1741,7 — 386,8 — 289,7 + 97,1
2. von inlindischen Geschiftsbanken
mit inldndischen Nichtbanken und '
Ausldndern 25326 628,9 o —1903,7 4 843,9 + 211,1 — 632,8
20 inlindischen Wirtschaftsunter- ‘
nehmen (ohne 22a) 907,2 329,7 I — 5715 — 239 + 91,3 + 1152
21 inlindischen 6ffentlichen Stellen 1
(ohne 22b) 171,9 504 | — 1275 + 38,5 + 31,5 — 70
22 inldndischen Kapitalsammel-
stellen 679,5 203,1 — 476,4 212,6 + 750 — 1376
a) Versicherungsunternehmen ;
und Bausparkassen (163,8) ! (113,9) — 49,9 — 22 (+ 8,4 (+ 10,6)
b) Sozialversicherungen (515,71 ( 89,2) (— 426,5) (+ 214,8) (+ 66,6) (— 148,2)
23 Auslindern 768,0 45,7 — 722,3 + 6167 + 133 — 603,4
|

fristeter Geschifie.

1) Einschl. der Verpflichtungen / Forderungen der Emissionsinstitute aus Pensionsgeschiften, deren Gegenstand nicht eigene Schuld-
titel, sondern Vermdégenswerte sind. —— 2) Einschl. Kassenobligationen. — ?) Wechsel, Schatzwechsel, Aktien usw. — %) Einschl, unbe-
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Pensionsgeschifte der
Kreditinstitute mit
Nichtbanken

Kriftige Zunahme
der Geldvermdogens-
bildung

3,4 Mrd DM 1963). Teils ging die Abschwichung im Berichtsjahr auf die durch die Zinsverordnung
bedingten Umschichtungen solcher Mittel zu den Termineinlagen zuriick. In der schon seit
lingerem zu beobachtenden unterproportionalen Zunahme der bei Nichtbanken aufgenommenen
Gelder und Darlehen kommt aber auch zum Ausdruck, daB die Weiterleitung dffentlicher Haus-
haltsmittel iiber Banken, die sich iiberwiegend in diesen Passiva niederschlagen, in den letzten
Jahren an Bedeutung verloren hat. Einmal ist das Volumen dieser Weiterleitungen selbst ge-
schrumpft, zum anderen bedienten sich die Linderhaushalte fiir die Vergabe von Wohnungsbau-
mitteln in zunehmendem MabBe eigener Spezialinstitute, die teilweise nicht zum Kreis der in der
monatlichen Bankenstatistik erfaBten Kreditinstitute zihlen.

Zu den Passivgeschiften der Banken gehorten im letzten Jahr in nicht unbetréchtlichem Umfang
auch ,,Pensionsgeschifte*, d. h. Geldaufnahmen durch die Weitergabe von Vermogenswerten mit
der Verpflichtung, diese Vermogenswerte nach einer gewissen Zeit wieder zuriickzunehmen, ohne
daB freilich diese Verpflichtungen als solche in den Bankbilanzen ausgewiesen werden. Im Rahmen
der hier angestellten Betrachtung der Mittelbeschaffung der Banken bei Nichtbanken interes-
sieren die Geldaufnahmen durch Pensionsgeschifte mit Nichtbanken, und zwar sowohl durch die
zeitweilige Verduflerung von ,fremden® Wertpapieren als auch durch die Abtretung von Dar-
lehensforderungen und anderen Vermdogenswerten. Die daraus resultierenden Verpflichtungen
beliefen sich Ende 1965 auf rd. 2,53 Mrd DM. Im wesentlichen bestanden sie gegeniiber inldndi-
schen Unternehmen (0,91 Mrd DM), inldndischen Kapitalsammelstellen (rd. 0,68 Mrd DM) sowie
gegeniiber Auslindern (0,77 Mrd DM). Uber die Entwicklung dieser Verpflichtungen in der
weiter zurlickliegenden Zeit liegen detaillierte Angaben lediglich seit Ende April 1965 vor. Sie
lassen erkennen, dafl in den letzten acht Monaten von 1965 lediglich die Geldaufnahme im Pen-
sionswege im Ausland eine groBere Rolle spielte; die Verpflichtungen gegeniiber Auslindern er-
hohten sich in dieser Zeit um 620 Mio DM, und zwar im wesentlichen auf der Basis von Dar-
lehensforderungen und ,,sonstigen® Vermdogenswerten, nicht jedoch inlindischen Rentenwerten
(deren Abgabe ins Ausland im Pensionswege nicht genehmigt wird). Unter den Pensionsverpflich-
tungen gegeniiber inlidndischen Nichtbanken haben vor allem diejenigen gegeniiber Kapital-
sammelstellen, und zwar fast ausschlieBlich gegeniiber Sozialversicherungen, stirker zugenommen
(+ 215 Mio DM).

4. Der Kapitalmarkt

Die Bereitstellung lingerfristiger Finanzierungsmittel

Der Kapitalmarkt in der Bundesrepublik, verstanden im Sinne des gesamten Marktes der léinger-
fristig verfiigbaren Finanzierungsmittel, erwies sich auch im Jahre 1965 als recht leistungsfihig,
Als MalBstab hierfiir mag die gesamte lingerfristige Geldvermégensbildung der privaten und der
offentlichen Haushalte sowie der Unternechmen (bei Banken und anderen Kapitalsammelstellen
sowie in Form von Wertpapieren) dienen, die im Jahre 1965 mit rd. 42 Mrd DM um 5,8 Mrd DM
oder 16 vH hoher war als im Vorjahr. 1964 hatte der Zuwachs der Geldvermdogensbildung
demgegeniiber nur 3,8 Mrd DM bzw. knapp 12 vH betragen. Trotz dieser starken Zunahme reichte
jedoch die Geldkapitalbildung nicht aus, um die Kapitalnachfrage voll zu befriedigen, wie sich
nicht zuletzt in dem Zinstrend auf dem Rentenmarkt zeigte, der wihrend des ganzen Jahres 1965
nach oben gerichtet war. Wenn der Markt der festverzinslichen Wertpapiere, der besonders
transparent ist und deshalb in der Offentlichkeit oft mit dem ,,Kapitalmarkt® schlechthin
gleichgesetzt wird, besonders stark iiberfordert war, so hing das damit zusammen, daB} die Zu-
nahme der Geldvermégensbildung im abgelaufenen Jahr nicht diesem Markt zugute kam,
sondern ausschlieBlich den Banken, den anderen Kapitalsammelstellen und dem Aktienmarkt.
Dem absoluten Betrag nach ging die Anlage von Geldersparnissen in festverzinslichen Wert-
papieren zwar nur geringfiigig zuriick, aber gemessen an der gesamten Vermogensbildung sank
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sie betrachtlich, ndmlich von 21,5 vH im Vorjahr auf 17,4 vH im Jahre 1965. Andererseits ent-
fielen auf die Geldkapitalbildung inlindischer Nichtbanken auf Sparkonten und bei Bauspar-
kassen im Jahre 1965 48,7 vH der gesamten inldndischen Geldvermogensbildung gegen 42,8 vH
ein Jahr zuvor. Die Zuriickhaltung der Anleger gegeniiber dem festverzinslichen Wertpapier
hitte freilich den Rentenmarkt nicht so stark beriihrt, wenn Banken und andere Kapitalsammel-
stellen ihrerseits die ihnen verstirkt zugeflossenen Kapitalien zumindest in den friiher iiblichen
Grofenordnungen in Wertpapieren angelegt hitten. Aus Griinden, auf die bereits in dem voran-
gegangenen Abschnitt eingegangen wurde, war das aber nicht der Fall; die Kreditinstitute haben
insbesondere gegen Ende des Jahres per Saldo iiberhaupt keine Wertpapiere mehr erworben, son-
dern ihren Wertpapierbestand sogar vermindert.

Der wichtigste Grund fiir die Abneigung des privaten Publikums gegen den Wertpapiererwerb ist
in dem anhaltenden Kursriickgang auf dem Rentenmarkt zu erblicken, so sehr dieser selbst wieder
durch die relativ geringe Nachfrage nach Rentenwerten mitbestimmt wurde. Die Sparer bevor-
zugten stattdessen Sparformen, die frei von Kursrisiken sind, auch wenn sie niedriger rentieren
als festverzinsliche Wertpapiere. Im iibrigen werden aber auch diese Anlagen seit geraumer Zeit
zum Teil beachtlich héher verzinst. So bringen Spareinlagen mit einer Kiindigungsfrist von 1 bis
214 Jahren, nachdem die amtlichen Hochstsdtze im vergangenen Jahr zweimal heraufgesetzt wur-
den, inzwischen 5%, Zinsen p. a. Wahrscheinlich noch stirker sind die Zinsen der Spareinlagen mit
Kiindigungsfristen von 215 Jahren und mehr gestiegen, deren Verzinsung im vergangenen Jahr
freigegeben wurde, wihrend vordem die Zinsfreiheit nur fiir Einlagen mit Laufzeit ab vier Jahren
gegolten hatte. Zum beschleunigten Wachstum des ,,institutionellen® Sparens, insbesondere bei
Bausparkassen und auf Sparkonten, diirften, wie schon in den vergangenen Jahren, auch die staat-
lichen Vergiinstigungen erheblich beigetragen haben, zumal befiirchtet wurde, dal die staatliche
Sparforderung in absehbarer Zeit eingeschrinkt werden konnte. SchlieBlich erlitt der Absatz fest-
verzinslicher Wertpapiere wohl auch dadurch eine gewisse Einbufle, daf3 speziell durch die Teil-
privatisierung der VEBA ein gréBerer Teil der Ersparnis dem Aktienmarkt zugefiihrt wurde, wo-
bei offensichtlich die Beschrinkung des Erwerbs dieser Titel auf die Bezieher kleinerer Einkommen
(wie bei der Teilprivatisierung des Volkswagenwerks) bei vielen Anlegern Erwartungen auf schnelle
Kursgewinne geweckt hat.

Léngerfristige Geldvermdgensbildung der inlindischen Sektoren®) *)

Anlageart 1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965ts)
Mrd DM
1. Termineinlagen 0,43 ‘ 0,87 0,95 1,21 0,70 | — 0,3
2. Spareinlagen 8,05 ! 7,39 9,45 11,86 12,87 l 16,6
3. Sonstige an Banken gegebene Mittel?) 5,37 6,99 5,54 6,29 5,61 4,7
4. Geldanlage bei Bausparkassen 2) 2,06 ‘ 2,17 1,96 2,30 2,57 3,8
5. Geldanlage bei Versicherungen ?) %) 3,41 ! 3,94 4,19 4,58 4,91 58
6. Erwerb von “
a) Rentenwerten 2,65 3,71 4,51 5,58 7,76 7.3
b) Aktien 3,54 ‘ 2,37 a) 1,76 0,51 1,64 : 4,0b)
Insgesamt 25,50 ‘ 27,43 ! 28,36 i 32,32 ‘ 36,08 ‘ 41,9
vH
1. Termineinlagen 1,7 i 3,2 3,3 3,7 ‘ 1,9 = 0,7
2. Spareinlagen 31,6 26,9 33,3 36,7 | 35,7 39,6
3. Sonstige an Banken gegebene Mittel ?) 21,1 25,5 19,5 19,5 ' 15,6 11,3
4. Geldanlage bei Bausparkassen 2) 8,1 7,9 6,9 7,1 7,1 | 9,1
5. Geldanlage bei Versicherungen 2) 2) 13,4 14,3 14,8 14,2 ' 13,6 13,8
6. Erwerb von |
a) Rentenwerten 10,4 135 159 172 | 21,5 174
b) Aktien 13,9 8,6 62 ‘ 16 46 | 95
Insgesamt 100 100 ‘ 100 100 100 100
1) Unternehmen, §ffentliche Haushalte, private Haushalte. — 2) Einschl. Eigenmittel der Kapitalsammelstellen. — 3) Einschl. Pensions-
kassen. — a) Nach Abzug des Kursgewinns des Staates beim Verkauf der VW-Aktien (900 Mio DM). — b) Nach Abzug des Kurs-
gewinns des Staates beim Verkauf der VEBA-Aktien (170 Mio DM). — t5) Teilweise geschatzt. — *) Abweichungen in den Summen
durch Runden der Zahlen.
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Erhohter Absatz
an Aktien

Netto-Absatz an
Rentenwerten nur wenig
verdndert, aber vielfach
keine dauerhafte
Placierung

!
1

Der Absatz von Wertpapieren

Nicht zuletzt wegen der Emission von VEBA-Aktien war der Neuabsatz an Aktien im Jahre
1965 besonders hoch; in Kurswerten gerechnet betrug er rd. 4 Mrd DM und erreichte damit fast
das Doppelte des Vorjahrsergebnisses (2,2 Mrd DM). Der Brutto-Absatz von Rentenwerten ist
demgegeniiber im Berichtsjahr deutlich geschrumpft. Er belief sich, gleichfalls zu Kurswerten ge-
rechnet, auf 15,8 Mrd DM und war damit nicht nur um 1,8 Mrd DM niedriger als im Jahr zuvor,
sondern er blieb auch noch um rd. dreiviertel Mrd DM hinter dem {freilich durch Auslandskiufe
tiberhohten) Absatzergebnis des Jahres 1963 zuriick.

Setzt man zur genaueren Erfassung der tatsichlichen Marktinanspruchnahme vom Brutto-Ab-
satz an Rentenwerten die gleichzeitigen Tilgungen (2,4 Mrd DM) sowie die — hauptsédchlich mit
Kursstiitzungskdufen zusammenhingenden — Riickfiiisse eigener Schuldverschreibungen zu den
Emittenten (0,7 Mrd DM) ab, so errechnet sich fiir das Berichtsjahr ein Netto-Absatz an festver-
zinslichen Wertpapieren im Kurswert von 12,6 Mrd DM, verglichen mit 13,7 Mrd DM im Jahre
1964, Dieses zahlenmi Big noch nicht einmal allzu ungiinstige Jahresergebnis bringt aber nicht zum
Ausdruck, daB im Verlauf des Jahres der Absatz immer schwieriger wurde. Im vierten Quartal 1965
wurden netto 20 vH weniger festverzinsliche Wertpapiere als im gleichen Vorjahrszeitraum abge-
setzt, und in den ersten drei Monaten des laufenden Jahres sogar 50 vH weniger. Auch in quali-
tativer Hinsicht ist der Absatz im Jahre 1965 nicht mit dem der Vorjahre vergleichbar, denn neue
Titel konnten vielfach nur ,,auf Zeit* oder mit
kurzen Laufzeiten untergebracht werden. Die
von Emissionsinstituten im Rahmen von Pen-
sionsgeschiften, d. h. mit Riicknahmever-
pflichtung vor Filligkeit zu einem vorher fest-
gelegten Kurs, verkauften Schuldverschrei- Mrd DM 5
bungen beliefen sich, soweit es sich dabei um | 25 T L4en i
Abschliisse mit Laufzeiten von weniger als
4 Jahren handelte, in den Monaten von April
bis Dezember 1965 (fiir das Gesamtjahr liegen
die Zahlen nicht vor) auf rd. 300 Mio DM
oder rd. 6 VH des gleichzeitigen Netto-Ab-
satzes an Bankschuldverschreibungen. Auch
die Ausgabe von relativ kurz befristeten fest-
verzinslichen Wertpapleren hat im Berichts-
jahr verhiltnismiBig stark zugenommen. So
entfielen 1965 ¢d. 7 vH des gesamten Brutto-
Absatzes an Renfemwerten (ohne Kassenobh-
gationen) auf Papiere mit einer Laufzeltlg_n
lingstens 5 Jahren, wihrend der Anteil dieser
Titel im Jahr davor nur 3 vH betragen hatte.
Wie weiter unten noch zu zeigen sein wird,
war dies vor allem auf eine verstirkte Aus-
gabe kiirzerfristiger Namensschuldverschrei-
bungen der Realkreditinstitute zuriickzufiih-
ren. Im ubrlgen haben neuerdings neben den
Girozentralen, die schon lange mittelfristige
Schuldverschreibungen begeben, auch einige
Kreditbanken relativ kurzfristige Schuldver- | | I ______ l \\\\\\ 8%
schreibungen zu emittieren begonnen, wobei 0o L BT % 7 7 %
es sich freilich zum Teil um so kurzfristige 1951 1962 1963 1964 1965
Titel handelt, daB sie nicht als Kapitalmarkt- " Ofine Entwicklungshitfe -Anleire des Bundes.

Absatz von inldndischen Wertpapieren

Kurswerte
Tilgungen und Yer&nde-
rungen der Eigenbestdnde

der Emlttenten Rentenwerte

Brutto- Absatz

Netto -Absatz
Z

BBk
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titel, sondern als Geldmarktpapiere angesehen werden miissen. Quantitativ schlugen diese Papiere
bisher jedoch nicht zu Buch, so daB die oben erwidhnten Zahlen, die diese Emissionen mitum-
fassen, in ihrem Aussagewert fiir die Ergiebigkeit des Kapitalmarkts hierdurch nicht beeintriichtigt
werden.

Die Emissionsinstitute vermochten freilich im Jahre 1965 die Absatzschwierigkeiten durch die
eben erwihnten Aushilfen nur zu mildern, nicht zu beseitigen. Besonders stark lieB der Absatz von
Emissionen der Spezialkreditinstitute nach, die 1965 mit insgesamt 350 Mio DM nur den dritten
Teil des vorjdhrigen Netto-Absatzes erzielten. Dabei spielte eine Rolle, dafl die Institute neben er-
heblichen Tilgungen auBerordentlich hohe Kursstiitzungskdufe vornahmen, die ebenso wie die Til-
gungen von den Brutto-Absatzzahlen abgesetzt wurden. Pfandbriefe und Kommunalobligationen
der Realkreditinstitute wurden 1965 nach Abzug der Tilgungen und Riickfliisse im Betrage von
6,6 Mrd DM verkauft, was fast 670 Mio DM oder gut 9 vH weniger als im Vorjahr waren. Abge-
nommen hat dabei hauptséchlich der Absatz von Pfandbriefen (— 620 Mio DM), wihrend Kom-
munalobligationen etwa im AusmaB des Vorjahres verkauft wurden. Die unterschiedlichen Ver-
kaufsergebnisse fiir Pfandbriefe einerseits und Kommunalobligationen andererseits lassen sich im
Grunde nur von der unterschiedlichen Intensitdt der Kreditnachfrage her erkldren: Die Kredit-
nachfrage der 6ffentlichen Stellen, die aus den Emissionserlgsen der Kommunalobligationen be-
friedigt wird, diirfte weniger auf die Zinssteigerung reagiert haben als die Nachfrage nach privaten
Hypotheken, die die Deckungsgrundlage der Pfandbriefe sind. Im neuen Jahr hat der Absatz an
Bankschuldverschreibungen der Realkreditinstitute weiter nachgelassen. Er belief sich in den Mo-
naten Januar und Februar 1966 auf 1,1 Mrd DM und war damit um rd. ein Drittel niedriger als
in der entsprechenden Zeit des Vorjahres.

Die relativ geringe Ergiebigkeit des Marktes bei dringender Kreditnachfrage gab dem Bundes-
wirtschaftsminister Ende Juli 1965 AnlaB, fiirs erste neue Emissionen von Inhaberschuldverschrei-
bungen nichtstaatlicher Emittenten — wie Hypothekenbanken etc. — nach§ 795 BGB nicht mehr

Absatzeinbuflen der
Emissionsinstitute

Kapitalmarktpolitisch
orientierte
Genehmigungspraxis
und Koordinierung

. . . o . . Offentlicher Anleihe-
zu genchmigen. Dieser zeitweilige ,,Genehmigungsstop®, der ab September wieder gelockert und |51 O
Zur Entwicklung des Wertpapierabsatzes ™)
Mrd DM Kurswert
Wertpapierart ‘ 1962 1963 1964 1965 AD¢6
: Brutto-Absatz
Pfandbriefe " 4,05 P 4,05 P 4,75 4,15 2 t 3
Kommunalobligationen V2,34 ‘ 3,38 3,74 3,56 3; feXv]
Schuldverschreibungen von Spezialkreditinstituten ';L 1,12 v 1,85 , 1,15 o 1,22 , o, 92
Sonstige Bankschuldverschreibungen L 0,40 0,96 1,42 1,36 o, LYy
Industricobligationen L 1,07 4 1,54 4 097 ¥ 0,58 ¢ o, 3
Anleihen der 6ffentlichen Hand V2,77 ‘ 4,56 y' 4,08 « 3,52 v /f' S¥
— Asnleib landischer.E rOT— PR . 0,10 y [ 0,16 . pof. 0,88 S W ¥ A ( ‘-lg’s—)
Festverzins]iche Wertpapiere insgesamt 44‘ Ilﬁ&-&v Jﬁ -7-,-60- 4 -1-546' 8 R ’f /s
Aktien v 220 132 v 224 ¥ 3.96 & 2,69
Festverqns\hche Wenpa%pwre und Aktien insgesamt ﬂ?yw /?)66 H-S!"h?W// g .?.,5‘1'9‘12" A4,6 D |
A aEA [N "
: Netto-Absatz 1) .
Pfandbriefe 3,5] i 3,69 4,36 3,74 2 4%
Kommunalobligationen 1,75 2,55 2,93 2,89 2, c3
Schuldverschreibungen von Spezialkreditinstituten -0,7§ 1 1,18 1,06 | 0,35 -0 "
Sonstige Bankschuldverschreibungen 0,40 ‘ 091 1,30 ' 1,13 c.C
Industrieobligationen 0,59 0,34 0,33 0,36 0,00
Anleihen der 6ffentlichen Hand 2,32 3,30 2,88 2,82 C,lbs
4 adeils ey T L Ame e T ¥ B Y XT3 ~1,34 (_ 0,62 )
Festverzinsliche Wertpapiere insgesamt 7/ 7"94'0”#1 ‘ié-a-eq- 44 ’3?'1-945 1 -7 26d !;1 0ol s
Aktien 2,20 1,32 2,24 3,96 A, 69
Festverzinsliche Wertpapiere und Aktien insgesamt /]4 , f ’ 68 'f% 28 3339 44;14 5199 4: 28 4659~ 7. 4 i
*) Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. — *) Brutto—‘szatz zu Kurs%erten abzugthTllgungen und Riickfliisse
bzw. zuziiglich Wiederplacierungen zu Nominalwerten.
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schlieBlich aufgehoben wurde, sollte dem Wertpapiermarkt eine Atempause geben und den in ra-
schem Tempo fortschreitenden Zinsanstieg bremsen. Gleichzeitig lud der Bundeswirtschaftsminister
die wichtigsten 6ffentlichen Kreditnehmer — den Bund und seine Sondervermdgen, die Linder und
die Gemeinden — zu Gesprichen am ,,Runden Tisch* ein mit dem Ziel, die Kreditwiinsche der
offentlichen Hand besser als bisher auf die Ergiebigkeit des Kapitalmarkts abzustimmen. Von
vornherein ging es in diesen Kapitalmarktgesprichen, an denen die Bundesbank beteiligt ist, nicht
nur um das engere Ziel, den Wertpapiermarkt zu stabilisieren, sondern auch darum, sémtliche Kre-
ditanspriiche dffentlicher Stellen in die Koordinierung einzubeziehen. Denn es war klar, daf} die
Einfiihrung des ,,Gédnsemarsch*-Prinzips bei der Begebung offentlicher Anleihen nicht zur Sanie-
rung des Kapitalmarkts im weiteren Sinne ausreichen wiirde, wenn die Kreditwiinsche als solche
unveridndert groB bleiben und nur auf anderen Wegen, so z. B. iiber die Aufnahme von Schuld-
scheindarlehen oder Bankkrediten, gedeckt werden. Angesichts der Interdependenz aller Kredit-
mirkte wire es nur eine Frage kurzer Zeit, bis weitere Zinssteigerungen auf diesen anderen Teil-
mirkten auch das miihsam erreichte neue Gleichgewicht am Wertpapiermarkt wieder stéren wiir-
den. Ob es gelungen ist, die Kreditnachfrage der 6ffentlichen Hand insgesamt zu kiirzen, wird sich
in néchster Zeit erweisen. Alle Teilnehmer der Gesprache am ,,Runden Tisch* sind sich iiber die
Dringlichkeit, die Kreditwiinsche zu beschrianken, wie iiber die Notwendigkeit, die Koordinie-
rungsgespriche fortzufiihren, einig. Insgesamt hat die 6ffentliche Hand im Jahre 1965 ,,Direkt-
emissionen* festverzinslicher Wertpapiere fast in Héhe des Vorjahrsbetrages (2,82 Mrd DM gegen
2,88 Mrd DM) untergebracht, wobei vor allem die Kreditbediirfnisse der Bundesldnder stark zu-
nahmen, die Anleihen in Hohe von netto 1 Mrd DM (gegen nur 200 Mio DM im Vorjahr) ab-
setzten.

Bei den Emissionsinstituten fiihrte die zuriickhaltende Genehmigungspraxis des Bundeswirt-
schaftsministeriums nach Aufhebung des Stops dazu, daBl die Summe der genehmigten Emissionen
gegeniiber den Sommermonaten wesentlich kleiner wurde. Die Emittenten versuchten allerdings,
dem Handicap der fehlenden Genehmigung dadurch zu entgehen, daB} sie in verstarktem Male
nicht genehmigungspflichtige Namensschuldverschreibungen herausbrachten. Ihre Unterbringung
wurde im iibrigen dadurch erleichtert, daB bestimmte Kapitalsammelstellen, insbesondere Ver-
sicherungsunternehmen, diese Papiere als Anlageform (zum Teil auch im Tausch gegen Inhaber-
schuldverschreibungen) bevorzugten, da Namenspapiere, fiir die es naturgeméiB keinen B6rsenkurs
gibt, bei steigendem Zinstrend im Gegensatz zu borsennotierten Inhaberpapieren nicht auf
den niedrigeren Tageswert abgeschrieben werden miissen. Die Emissionsinstitute haben im ver-
gangenen Jahr fiir insgesamt fast 1,7 Mrd DM Namensschuldverschreibungen und damit viermal
so viel wie im Jahr zuvor begeben. Die neu emittierten Namensschuldverschreibungen hatten hiu-
fig nur relativ kurze Laufzeiten ; auf Namenspapiere mit Laufzeiten unter 215 Jahren entfiel jeden-
falls Ende 1965 gut ein Fiinftel des Gesamtumlaufs an Namensschuldverschreibungen. Gemessen
an dem gesamten Umlauf an Bankschuldverschreibungen waren bisher allerdings weder die rela-
tiv kurzfristigen Namensobligationen (Laufzeit bis zu 21 Jahren) noch die auf Ritckgabefristen
bis zu 214 Jahren lautenden ,,Pensionsgeschiifte in eigenen Schuldverschreibungen** von grofem
Gewicht, denn alle derartigen Titel zusammen machten Ende 1965 nur rd. 3 vH des gesamten Um-
laufs an Bankschuldverschreibungen aus. Die Laufzeitstruktur am Markt der festverzinslichen
Papiere wiirde freilich betrdchtlich verdndert werden, wenn der beschriebene Trend zum kiirzer-
fristigen Papier beim Neugeschéft linger anhalten sollte.

Unter den iibrigen Emittenten an festverzinslichen Wertpapieren spielten im Jahre 1965 nur
ausldndische Schuldner eine groflere Rolle. Die inldndischen Industrieunternehmen emittierten,
von einer groBeren Wandelanleihe abgesehen, nur relativ wenig festverzinsliche Papiere; sie bean-
spruchten die inldndische Kapitalbildung in diesem Jahr, wie schon erwdhnt, vor allem durch
hohere Aktienemissionen. Das Absatzergebnis ausldndischer Emittenten — es belief sich auf
1,3 Mrd DM gegen 0,9 Mrd DM im vorangegangenen Jahr — vermittelt allerdings einen iiber-
triebenen Eindruck von der damit verbundenen Belastung des inldndischen Marktes, denn der
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liberwiegende Teil — rund zwei Drittel — dieser Emissionen wurde von Auslindern erworben.
Auch der nicht endgliltig placierte (noch bei den Konsortialbanken verbliebene) Rest diirfte wohl
allméhlich in die Hande von Ausldndern gelangen, da Auslandsanleihen, die bekanntlich nicht
der Kuponsteuer unterliegen, trotz ihrer relativ niedrigen Verzinsung fiir Ausldnder durchaus in-
teressant sind, nicht dagegen fiir Inldnder.

Die Kaufergruppen am Wertpapiermarkt

Wenn der Absatz von Rentenwerten 1965 deutlich nachlieB, so hing das vor allem damit zu-
sammen, daB die Kreditinstitute nur 3,0 Mrd DM inlédndische Rentenwerte (statt 4,5 Mrd DM im
Vorjahr) kauften. In der ersten Hélfte des Jahres, in der die Kreditinstitute noch iiber verhiltnis-
miBig hohe liquide Reserven verfiigten oder jedenfalls noch eine stirkere Ausweitung ihres Aktiv-
geschifts fiir mdglich hielten, hatten sie noch erhebliche Betriige an Rentenpapieren iibernommen,
aber in der zweiten Halfte des Jahres erh6hte sich ihr Bestand an inlidndischen festverzinslichen Wert-
papieren nach Angaben der monatlichen Ban-
kenstatistik nur noch um 400 Mio DM (gegen

Netto~Erwerb inlandischer Wertpapiere
nach Kaufergruppen

1,5 Mrd DM im zweiten Halbjahr 1964).
Dieser Betrag gibt zwar den wirklichen Be-

Kurswerte standszuwachs etwas zu gering wieder, da ein-
M DM Rentenwerte zelne Banken bereits im Verlauf des Jahres

1965 ihre Bestéinde auf den niedrigeren Tages-
125 —+

wert abgeschrieben haben, ein Vorgang, der

00 - Ig;é:dische natiirlich erst recht den Erkenntniswert der
nken . » v

. Angaben iiber die Wertpapierbestinde der

Intindische Banken in den ersten Monaten des Jahres

50 — Nichtbanken 2)

1966 beeintrachtigt (die Bundesbank hat da-
pustindische her kiirzlich die Banken um entsprechende
Anleger3) Erlduterungen gebeten). Dal} aber die Banken

L e : L= in der zweiten Hilfte von 1965 erheblich weni-
ger Wertpapiere als vordem kauften, ist nicht
zweifethaft. Hier wirkte sich vor allem die
fortschreitende Liquiditidtsbeengung der Ban-
ken aus, die erfahrungsgemif zuerst zur Ein-
schrinkung der Wertpapierkdufe und erst in
zweiter Linie der Direktkredite fiihrt. Bezeich-
nend ist, daB — wie im vorangegangenen Ab-
schnitt dargestellt wurde — diejenigen Banken-
gruppen, deren Liquiditat besonders angespannt war, als Kdufer am deutschen Rentenmarkt mehr
oder weniger ausgefallen sind, wihrend z. B. die relativ liquiden Sparkassen 1965 sogar noch mehr
als im Vorjahr deutsche Rententitel erworben haben.

Auch die inldndischen ,,Nichtbanken®, d. h. die privaten Haushalte und Unternehmen sowie die
privaten und offentlichen Kapitalsammelstellen, haben im Berichtsjahr per Saldo weniger in-
Yindische festverzinsliche Wertpapiere iibernommen als im Vorjahr, ndmlich rd. 8,1 Mrd DM, ver-
glichen mit 8,5 Mrd DM im Jahre 1964. Soweit bisher zu iibersehen ist, haben vor allem die pri-
vaten Haushalte Zuriickhaltung gezeigt. Sie diirften schitzungsweise 4,5 Mrd DM (oder rd. 1 Mrd
DM weniger als vor einem Jahr) in Rentenwerten angelegt haben, wihrend die Sozialversiche-
rungstriger wohl etwas mehr Papiere (wenn auch teilweise mit sehr kurzen Filligkeiten) erworben
haben.

Auslidndische Anleger haben im Berichtsjahr wieder deutsche Rentenwerte gekauft, wenn auch
in sehr geringem Umfang (per Saldo rd. 100 Mio DM), wihrend im Jahr 1964 unter dem Einfluf3
der Ankiindigung der Kuponsteuer (tatsichlich eingefiihrt wurde sie erst Mitte 1965) die Verkéufe

RS

Inldndische Anleger

Ausldndische

(i .
1961 1962 1963 1964 1965

1})Ohne Entwicklungshilfe~ Anleihe des Bundes.—2)Als Rest
ermittelt,—3) Netto-Kdufe bzw.-Verkiufe inléndischer Wertpa-
plere durch Ausldnder. BBk
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um 100 Mio DM iiberwogen hatten!). Wenn
die Kuponsteuer noch immer als Damm gegen Kaufe und Verkaufe

den Einstrom auslindischen Portfoliokapitals inlandischer Rentenwerte durch Auslinderd
in die Bundesrepublik wirkt, obwohl das |, om
deutsche Zinsniveau inzwischen eine Hohe |
erreicht hat, die dem auslédndischen Anleger
selbst ohne Riickerstattung der Kuponsteuer 1,0
(die nach den Doppelbesteuerungsabkommen
in vielen Lindern ganz oder teilweise moglich
ist) fast 69, Rendite bietet, so hingt das wohl 05
vor allem damit zusammen, dal die Zinsen
seit 1964 auch im Ausland wesentlich gestie-
gen sind und die dort erzielbaren Renditen 0
vielfach iiber 6%, liegen. Fiir ausldndische
Kéaufer sind dagegen die nicht mit der Kupon-
steuer belegten DM-Anleihen ausliéndischer 05
Emittenten nach wie vor interessant, die — wie
oben schon erwdhnt — 1965 in groBerem Um-

23.3. Anklindigung
der Kuponsteuer

des Kuponsteuergesetzes

27.1./12.2. . Verubschiedung

Verkdufe

1,10 vy o, no mpIvy 1, 0 L vl

|
|
. . 1.0
fang als 1964 aufgelegt und auch iiberwiegend ’ wes | 1sa "5 loss
von Ausldndern gekauf t wurden. Die hieraus 1]Nach Ausschaltung bestimmter Sondertransaktionen, dfe den Markt
. “ . qe nicht berihrten.- 2) Angaben fiir Januar und Februar auf Vierteljah—
resultierende ,,Vorzugsstellung* auslédndischer resbasis umgerechnet. BBk

Emittenten auf dem deutschen Rentenmarkt,

die sich im erheblich niedrigeren Zins der auslindischen Rentenwerte ausdriickt, hat einige in-
lindische Unternehmen zur Griindung ausldndischer Tochterfirmen veranlaBt, die ihrerseits DM-
Anleihen auf dem deutschen Markt auflegten, um solche ,,Ausldnderchancen* fiir sich zu nutzen,
wenn auch bisher nur zur Finanzierung (oder Refinanzierung) von Investitionen im Ausland.

Im Jahre 1965 kauften praktisch alle Kiufergruppen in gegeniiber dem Vorjahr deutlich er-
hohtem Umfang Aktien. So erwarben die Banken fiir rd. 580 Mio DM (Kurswert) Aktien und
damit mehr als doppeit so viel wie im Jahre 1964 (rd. 260 Mio DM). Fast die Hilfte hiervon entfiel
allerdings auf ,,Konsortialbeteiligungen‘‘ und hat somit nur den Charakter einer voriibergehenden
Anlage. Wie iiblich beteiligten sich an dieser Geschiftsart fast nur Kreditbanken. Weit mehr
fiel aber ins Gewicht, daf3 inlindische ,,Nichtbanken‘“ 19635 fiir etwa 2,8 Mrd DM (gegen 1,6 Mrd
DM im Jahre 1964) Aktien erwarben, womit sie rd. 70 vH des Angebots an neuen Aktien auf-
nahmen. Private Haushalte allein haben 1965 fiir schitzungsweise 2,4 Mrd DM Aktien gekauft
gegen nur etwa 610 Mio DM im Jahre 1964, was zu einem guten Teil die Folge der bereits erwdhn-
ten VEBA-Aktion, d. h. der mit einer Kapitalerhthung verbundenen Teilprivatisierung der vor-
dem ganz im Sffentlichen Eigentum befindlichen Vereinigten Elektrizitdts- und Bergwerks AG
(VEBA) ist. Der Ersterwerb dieser Aktien war Privatpersonen (unterhalb einer bestimmten Ein-
kommensgrenze) vorbehalten, die hierfiir insgesamt 1,1 Mrd DM aufwandten. Wenn schlieBlich
auch das Ausland 1965 weit mehr Aktien als im Vorjahr erwarb — fiir 620 Mio DM nach 420 Mio
DM, jeweils einschlieBlich Investmentzertifikate?), — so geschah dies freilich iiberwiegend nicht
,,marktmiBig®, sondern es handelte sich zum groBten Teil um Direktinvestitionen ausléndischer
Gesellschaften bei ihren deutschen Tochtergesellschaften.

Kurs- und Renditenentwicklung

Das anhaltende Ubergewicht der Kapitalnachfrage iiber das gleichzeitige Angebot am Renten-
markt lieB die Kurse wihrend des Jahres 1965 zuriickgehen oder — anders ausgedriickt —

D] J;veils ohne deutsche Auslandsbonds sowie im Ausland aufgelegte Anleihen inldndischer Emittenten,

) Die Abweichungen dieser Angaben von den in der Tabelle ,,Kapitalverkehr mit dem Ausland* (auf S. 105 dieses Berichtes) mitgeteilten
Zahlen iiber den Erwerb von inlindischen Dividendenwerten durch auslindische Anleger beruhen im wesentlichen darauf, daB verschiedene
Direktinvestitionen auslindischer Unternehmen bei ihren deutschen Tochtergesellschaften in den genannten Statistiken zu unterschied-
lichen Zeitpunkten erfal3t sind.
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den Kapitalzins steigen. Von
Zur Kurs-und Zinsentwicklung Dezember 1964 bis Dezem-
an den Wertpapiermérkten ber 1965 ermiBigten sich die
- Durchschnittskurse 69 iger
] ! ) | offentlicher Anleihen und In-
Durchschnittskurse tarifbesteuerter Rentenwerte!) . . .
110 | dustricobligationen von 9734
. o :
Eagp Pt g TN S .. 7% Offentliche Anleihen auf 90 vH und fhe der 6%igen
100 - 2 b L oL Schuldverschreibungen  von
...Illl . 3
3/
6% Offerxliche Anieihen R.ealkredltmsntuten auf 873/
90 6% Pandbriefe — bis 88 vH. Dementsprechend
waren die Renditen der im
110 Umlauf befindlichen festver-
\A Index der Aktienkurse? zmshche.:n Wertpapiere Ende
1961=100 100 1965 mit 7,4%, um mehr als
\/\ 1% p. a. hoher als am Ende
) oo | des Vorjahres. Offentliche An-
\ /\/\_\ leihen und Industrieobliga-
Av 80 tionen wiesen eine durch-
\ /J \'\f schnittliche ~ Umlaufsrendite
A NS 79 von sogar 7,7 und 7,6%, auf
V gegeniiber 6,4 und 6,39, vor
WH 60 einem Jahr.
Rendite festverzinslicher Wertpapiere 3) A~ Dle Kurse gingen in den
7 / Frithjahrsmonaten von 1965,
. N als die offentliche Hand mit
W 1 vH . . .
groBeren Anleiheprojekten an
S 5
n -
Aktienrendite den Markt I{era trajc., beson
L (Dividendenrendite) 4, ders ausgeprdgt zuriick. Um
/‘/\;/\’\A die Jahresmitte entschlossen
F‘J\/ N~ 3 sich zahlreiche Emittenten,
4, zum 7%igen Schuldverschrei-
bungstyp tiberzugehen, womit
sl b b bt s bt ba b dsda b b et e b bua o 1 . . . .
1961 ] 1962 1963 ] 1964 1965 i 1966 Slch Vorubergehend cime lelch'
1) Tagesdurchschnitte im Monat.- 2)Durchschnitte aus vier Bankwochenstichtagen.— 1
Zi)f:urcl'y;;)cltmi!fsrem;i!77 aH%' im Umlauf befindlichen tarifbesteuerten Iesrvergins— te Marktbemhlgung verband.
ichen Wertpapiere (ohne Kassenobligationen und sonstige mittelfristige Papiere). - i ]
Quelle flir Aktienkursindex und Aktienrendite:Stal, Bundesamt. BBK Schon wenig Spater setzten

erneut Kursriickginge ein, zu-
mal sich viele Anleger, vor
allem Kapitalsammelstellen, die Mittel zum Erwerb der neuen Emissionen durch Abgabe élterer
Titel verschafften, denn die neuen Anleihen wurden zum Teil zu giinstigeren Bedingungen ange-
boten, als sie am Markt der umlaufenden Rentenwerte zu erzielen waren. Die Emittenten versuch-
ten zwar, die Kursriickginge durch Stiitzungskdufe zu didmpfen, doch mubBten sie die Interven-
tionskurse schrittweise herabsetzen. Erst nach Einfiihrung des zeitweiligen Genehmigungsstops
Ende Juli und zu Beginn der Koordinierungsgespriche der éffentlichen Emittenten am ,,Runden
Tisch* verlangsamte sich der Kursriickgang und kam ldngere Zeit hindurch vollig zum Stilistand.
Die Lage am Rentenmarkt blieb aber weiter labil, wie auch die in den letzten Wochen vor Ab-
schluB dieses Berichts zu beobachtenden neuen Kursabschwichungen zeigten.

Auch die Aktienkurse gingen 1965 fast stindig zuriick. Die in der ersten Jahreshilfte verffent-
lichten, iiberwiegend besseren Gesellschaftsabschliisse fiir das abgelaufene Geschiftsjahr sowie die
damit einhergehenden Ankiindigungen von Dividendenerhhungen und Bezugsrechten brachten
so gut wie keine Anregungen fiir die Aktienbérse. Vielmehr gab der vom Statistischen Bundesamt
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berechnete Index der Aktienkurse bereits bis zur Jahresmitte um 12 vH nach, wobei sowohl die
anhaltend hohe Beanspruchung des Aktienmarkts durch Kapitalerhhungen als auch der Zins-
auftrieb am Rentenmarkt kursdriickend — also renditesteigernd — gewirkt haben diirften. Wie-
weit die Borse im iibrigen die deutlich verschlechterten Gewinnaussichten der Wirtschaft vor-
weggenommen hat, 1iBt sich naturgemiB nicht sagen. Nach zeitweiligen Schwankungen lag der
oben erwihnte Index Ende 1965 rd. 16 vH unter dem Niveau von Ende 1964. Von den Kursein-
buBen wurden im Jahre 1965 die Aktien nahezu aller Wirtschaftszweige, wenn auch in recht unter-
schiedlichem AusmaB, betroffen. Besonders hohe Verluste wiesen namentlich die Aktien der Bau-
wirtschaft auf, daneben aber auch die Aktien des Maschinenbaus und der Montanindustrie, deren
Kursindices gegenwirtig (Mitte April 1966) um 20 bis 30 vH unter dem Stand von Ende 1964
liegen. Ausgenommen von der allgemeinen Abwirtsbewegung blieben andererseits die Kaufhaus-
werte, deren Kurse seit Ende 1964 sogar leicht gestiegen sind. Freundlicher tendierten im
neuen Jahr vor allem Bankaktien, die in den ersten Monaten dieses Jahres den Kursriickgang
des vergangenen Jahres weitgehend ausglichen. Hier diirfte u.a. die Offenlegung der Beteiligungen
der Institute an Industrie- und Handelsunternehmen auf Grund der neuen aktienrechtlichen Vor-
schriften dazu gefiihrt haben, daB der ,,innere‘ Wert dieser Aktien nun wesentlich hoher einge-
schitzt wird als vordem.

IV. Die Kassenentwicklung der offentlichen Haushalte im Jahre 1965

1. Tendenzen der Einnahme- und Ausgabeentwicklung

Die kassenmiBige Entwicklung der o6ffentlichen Haushalte hat sich im Jahre 1965 in starkem
MabBe verschlechtert, was darin zum Ausdruck kam, daB betréchtlich mehr fremde Mittel benétigt
wurden und stirker auf die noch vorhandenen Geldbestdnde zuriickgegriffen werden mubBte als im
vorangegangenen Jahr. Von nicht geringer Bedeutung hierfiir war, daB sich der Anstieg der Ein-
nahmen merklich verlangsamt hat. Bei allen Haushalten zusammengenommen waren die Ein-
nahmen im vergangenen Jahr mit etwa 168 Mrd DM nur um knapp 11 Mrd DM oder nicht einmal
7 vH hoher als im Jahre 1964, in dem sie um gut 12 Mrd DM oder rd. 9 vH gestiegen waren. Die
Abschwichung betraf allein das Steueraufkommen, das 1965 nur um wenig mehr als 6 vH zuge-
nommen hat gegen 9 vH im Jahr vorher. Dabei schlug namentlich die Anfang des vergangenen
Jahres wirksam gewordene Senkung des Einkommensteuertarifs zu Buch, die 1965 zu Ausfillen
von schitzungsweise 2 Mrd DM fiihrte. Aber auch aus anderen Griinden — so insbesondere wegen
der geringen Nachzahlungen aufgrund der Veranlagung fiir das gewinnschwache Jahr 1963, der
Neufassung des Vermogensbildungsgesetzes und der Rechtsprechung des Bundesverfassungs-
gerichts zur Besteuerung von Filialbetrieben des Einzelhandels — ist das Aufkommen aus den
Einkommen- und Gewerbesteuern spiirbar beeintrichtigt worden. Schlieflich waren die Eingénge
aus manchen Abgaben (beispielsweise der Vermdégensteuer, den Zollen und den Lastenaus-
gleichsabgaben) den Erwartungen entsprechend sogar absolut niedriger als 1964. Die Verlang-
samung im Anstieg des Steueraufkommens wurde auch nicht dadurch wettgemacht, dafB3 die Sozial-
versicherungsbeitrige im vergangenen Jahr mit annéhernd 10 vH sehr viel stdrker als 1964 (knapp
7 vH) zugenommen haben, wofiir ausschlaggebend war, daBl im Juli bzw. September 1965 die
Versicherungspflicht in der Angestelltenversicherung und in der Krankenversicherung auf neue
Personenkreise ausgedehnt bzw. die Beitragsbemessungsgrenze (Krankenversicherung) herauf-
gesetzt wurde.

Der Verengung des Einnahmenspielraums ist aber in der Ausgabenpolitik nicht Rechnung ge-
tragen worden, vielmehr sind die Ausgaben im Vergleich zum Vorjahr noch beschleunigt gestiegen.
Insgesamt haben die 6ffentlichen Haushalte 1965 gut 177 Mrd DM und damit reichlich 15 Mrd DM
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oder anndhernd 10 vH mehr ausgegeben als im vorangegangenen Jahr, in dem die Zunahme knapp
9 vH betragen hatte. Bemerkenswert dabei ist, daB sich die Expansion immer deutlicher auf die
laufenden Aufwendungen verlagert hat, die in allen Bereichen iiberdurchschnittlich gewachsen
sind. Eine Ausnahme bildet lediglich der Verteidigungshaushalt, fiir den kaum hoéhere Mittel be-
ansprucht wurden als im Jahr zuvor. Am stdrksten haben die Sozialausgaben zugenommen, bei
denen — neben der stdndig wachsenden Zahl der Rentenbezieher — besonders ins Gewicht fiel, dal
die Bestandsrenten in der gesetzlichen Rentenversicherung um iiber 9 vH angehoben und die Arzt-
honorare in der Krankenversicherung verbessert wurden ; dariiber hinaus sind mit den Ausbildungs-
zulagen neue Sozialausgaben hinzugekommen. Kaum geringer sind, relativ betrachtet, die Perso-
nalausgaben gestiegen ; die Haushalte muBlten im vergangenen Jahr aufgrund allgemeiner Aufbes-
serungen, Stellenvermehrungen und neuerdings auch struktureller Anderungen in der Beamten-
besoldung iiber 11 vH mehr als 1964 aufwenden. Demgegeniiber sind fiir Investitionszwecke nicht
mehr so viel Mittel zusétzlich ausgegeben worden wie in den Vorjahren. Namentlich die mittel-
baren Investitionsaufwendungen — Zuschiisse und Darlehen zur Investitionsfinanzierung Dritter —
sind den verfiigbaren Unterlagen zufolge kaum noch gestiegen. Nachdem sich die 6ffentlichen
Haushalte vor allem bei den Ansitzen fiir den Wohnungsbau (abgesehen von dem ,,automatisch*

Kassenmdfige Entwicklung der zentralen iffentlichen Haushalte

Mio DM
1964 1965 ts)
Position 1963 —
Gesamt ‘ LHj. | 2Hj. | Gesamt | 1.H.  2.Hi.
I. KasseniiberschuBl (+) bzw, -defizit (—)1) i

1. Bund und Sondervermdégen *) —3/68271 —1042 | 41155 | —2197 | —1913 | — 466 | —1447
Bund ®) —3142 | — 557 + 977 | —1534 | —1 551 — 404 —1 147
Lastenausgleichsfonds *) — 260 | — 377 | — 52 [ — 325 [ — 122 | — 19 | — 103
ERP-Sondervermégen 4) — 280 | — 108 4+ 230 | — 338 | — 240 | — 43 | — 197
2, Linder — 727 | —1960 4 183 | —2143 | ~4190 | —1145 | —3045
3. Summe 1 und 2 —4409 | —3002 +1338 | —4 340 —;6 103 | —1611 ' —4492

4. BuchmiBig geleistete Sozialausgaben des i
Bundes — 500 — 500 750 — 750
5. Summe 3 und 4 —4409 | —3502 | +1338 | —4840 | —6853 | —1611 i 5242

I1, Finanzierung
Zunahme (+), Abnahme (—) der ’

A, Kassenreserven

1. Bund und Sondervermdgen + 373 | — 27 + 836 | — 863 | — 489 | — 200 — 199
Bund + 53 + 199 + 620 | — 421 — 246 | — 247 + 1
Lastenausgleichsfonds + 100 | — 110 | — 14 | — % | — 0O — — 0
ERP-Sondervermégen *) + 220 | — 116 4+ 230 | — 346 | — 243 | — 43 L 200

2. Linder — 716 | — 861 + 235 | —109 | —1174 + 68 | —1242

3. Summe A (I und 2) — 343 | — 888 | +1071 | —1959 | —1663 — 222 ;| —1441

B. Kreditmarktverschuldung ;

1. Bund und Sondervermogen 43904 | + 852 | — 398 | +1250 | +1266 <+ 93 | +1173
Bund +2 966 + 659 | — 356 +1015 +1159 . + 70 +1 089
Lastenausgleichsfonds - 438 + 201 | — 42 | + 243 + 110 + 23, + 87
ERP-Sondervermogen 4+ 500 | — 8| — 0| — 8 | — 3 — — 3

2. Linder + 1 +1 099 + 52 +1 047 +3016 +1213 +1803

3. Summe B (1 und 2) +3915 | +1951 | — 346 | +2297 | +4282 | +1306 1 42976

C. Miinzgutschriften an den Bund 151 163 79 84 158 83 ‘ 75
D. Gesamt (A .. B .J. C) —4409 | —3002 | +1338 ‘ —4340 | —6103 | —1611 ' —4492
E. Zuteilung von Schuldbuchforderungen an ;

die Rentenversicherungen (vgl. I 4) — 500 — 500 750 — 750

F. Gesamt (D .. E) 4409 | —3502 | +1338 ‘ —4840 | —6853 | —1611 ; 5242

1) Die Kasseniiberschiisse bzw. -defizite des Bundes und des Lastenausgleichsfonds wurden als Saldo der Ein- und Auszahlungen auf
die bzw. von den bei der Bundesbank unterhaltenen Konten dieser Haushalté ermittelt. Von den AbschluBergebnissen der amilichen
Finanzstatistik weichen diese Uberschiisse und Defizite vor allem deshalb ab, weil die ihnen zugrunde liegenden Zahlungen nicht im
Zeitpunkt ihrer haushaltsméBigen Verbuchung, sondern im Zeitpunkt des effektiven Ein- und Ausgangs erfaBt werden und weil aus
den Eingingen die Schuldaufnahmen bzw. aus den Ausgéngen die Aufwendungen fiir die Schuldentilgung (einschl. des Riickkaufs von
Schuldverschreibungen) ausgeschaltet wurden. Die Kassenabschliisse des ERP-Sondervermégens und der Linder wurden in methodisch
gleicher Weise mit Hilfe der Statistiken liber die Haushaltseinnahmen und -ausgaben, die Verschuldung, die Geldbestinde und die Gibrigen
liquiden Mittel geschitzt. — ?) Ohne Bundesbahn und Bundespost. —3) Die Kasseniiberschiisse bzw. -defizite sowohl des Bundes als
auch des Lastenausgleichsfonds entsprechen im einzelnen nicht genau der Verdnderung von Kassenreserven und Verschuldung, weil
zwischen diesen beiden Haushalten gewisse schwebende Verrechnungen bestehen. — 4) Einschl. Sondervermdgen fiir berufliche Lei-
stungsférderung. — ) Zum Teil geschitzi.
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Die zentralen Haushalte

Gemeindehaushalte

wachsenden Bedarf fiir Wohnungsbauprdamien) schon seit einiger Zeit zuriickgehalten hatten und
nachdem alte Bewilligungen mehr und mehr abgebaut worden waren, haben 1965 auch die kassen-
miéfigen Aufwendungen nur noch wenig zugenommen. Die Sachinvestitionen, die sich in den
vorausgegangenen Jahren besonders stark erhoht hatten, sind gleichfalls erheblich schwicher ge-
wachsen als vordem, ndmlich um nur 5 vH gegen 17 vH im Jahre 1964. Die Ursache hierfiir
liegt einesteils ebenfalls in der vorsichtigeren Etatisierung, zum anderen aber auch darin, daB durch
das unglinstige Sommerwetter im vergangenen Jahr die 6ffentlichen Tiefbauarbeiten fiihlbar be-
eintrichtigt wurden und daB sich schlieBlich die fiir die Finanzierung der Investitionsprojekte
erforderlichen Fremdmittel nicht tiberall in voller Hohe beschaffen lieBen.

2. Die cinzelnen Haushalte

Von der Verschlechterung der Kassenlage waren alle 6ffentlichen Haushalte mit Ausnahme des
Lastenausgleichsfonds betroffen. Hinreichend genaue Angaben liegen zur Zeit allerdings erst fiir
die zentralen Haushalte vor, zu denen in diesem Zusammenhang auBer dem Bund, dem Lasten-
ausgleichsfonds und dem ERP-Sondervermégen auch die Linder gerechnet werden, da auch sie
iiber solche Steuerquellen verfiigen und solche Aufgaben wahrnehmen, wie sie in anderen Staaten
mit dreigliedrigem Verwaltungsaufbau (wie z. B. den Vereinigten Staaten) dem zentralen Haushalt
vorbehalten sind. Die finanzielle Entwicklung der Gemeinden und der Sozialversicherungen ist
dagegen erst in groben Ziigen erkennbar, so daBl im folgenden nur einige Entwicklungstendenzen
aufgezeigt werden, eine geschlossene Rechnung fiir den Gesamtbereich der ffentlichen Haushalte
indessen noch nicht erstellt werden kann.

Bei den zentralen Haushalten hat sich das Kassendefizit im Jahre 1965 im Vergleich zam Vor-
jahr mehr als verdoppelt, nimlich von 3 Mrd DM in 1964 auf 6,1 Mrd DM in 1965. Wie er-
wihnt, hat sich das AbschluBergebnis lediglich beim Lastenausgleichsfonds verbessert, der bei
praktisch stagnierenden Einnahmen seine Ausgaben im Vergleich zum Vorjahr herabsetzte. Beim
Bund dagegen sind die Ausgaben um 1551 Mio DM iiber die ordentlichen Einnahmen hin-
ausgegangen gegen 557 Mio DM im Jahre 1964. Bezieht man auch den durch die Eintragung von
Schuldbuchforderungen finanzierten Teil der Zuschiisse an die gesetzlichen Rentenversicherungen
in die Ausgaben ein, so ist der durch laufende Einnahmen nicht gedeckte Betrag sogar von reichlich
1 Mrd DM im Jahre 1964 auf 2,3 Mrd DM gestiegen. Die Verschlechterung der Bundesfinanzen
ist deshalb bemerkenswert, weil die Einnahmen des Bundes von der Senkung der Einkommen-
steuer im ganzen nur wenig tangiert wurden und die bundeseigenen Steuern weit ergiebiger waren
als im Vorjahr. Da aber die Ausgaben nicht zuletzt wegen umfangreicher iiberplanméiBiger Auf-
wendungen (vor allem an die Bundesbahn) noch weit mehr stiegen, ist auch die Deckungs-
liicke groBer geworden.

Sehr ungiinstig entwickelten sich die Finanzen der Ldnder, deren Defizit sich von knapp
2 Mrd DM im Jahre 1964 auf nahezu 4,2 Mrd DM im Jahre 1965 erhoht hat. Von besonderer Be-
deutung bierfiir war, daB die Einnahmen der Linder, die entscheidend durch das Aufkommen aus
den Einkommensteuern bestimmt werden, im vergangenen Jahr nur um wenig mehr als 4 vH ge-
wachsen sind, nachdem sie 1964 trotz der erneuten Senkung des Linderanteils am Einkommen-
steuerertrag (von 62 vH auf 61 vH) um fast 7 vH gestiegen waren. Demgegeniiber haben die Aus-
gaben weiter betrichtlich expandiert; bei etwa gleicher Zuwachsrate wie 1964 (rd. 9 vH) war der
absolute Betrag der Mehrausgaben hoher als im Jahr zuvor. Die laufenden Ausgaben, und hier
namentlich die Personalkosten, sind dabei prozentual gesehen weit stirker gestiegen als die
Gesamtausgaben, wihrend die Investitionsaufwendungen verlangsamt zugenommen haben.

Nach den fiir die kommunalen Haushalte verfiigbaren Angaben 146t sich feststellen, daB die
schon seit langem bestehende Liicke zwischen den ordentlichen Deckungsmitteln und den
gesamten Ausgaben im vergangenen Jahr erneut groBer geworden ist. So hat sich einmal die
Zunahme der Einnahmen deutlich abgeschwiicht. Dies gilt jedenfalls fiir die gemeindlichen
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Steuereinnahmen, die 1965 nur um rd. 4 vH wuchsen (gegen fast 7 vH in 1964). Ahnlich war
die Entwicklung bei den allgemeinen und speziellen Zuweisungen der Lander. Nachdem die
Linder den Finanzausgleich vor allem in den Jahren 1960 bis 1963 betrédchtlich verbessert und
den Einnahmespielraum ihrer Gemeinden wesentlich verbreitert hatten, war der Umfang der
Finanzausgleichsleistungen schon 1964 lange nicht mehr so stark gestiegen wie vordem; im
Jahre 1965 hat sich die Zunahme offensichtlich weiter verlangsamt. Die Gemeinden haben dem in-
sofern Rechnung getragen, als sie ihre Investitionsausgaben nur noch wenig heraufsetzten. Seit dem
zweiten Quartal 1965 — zunichst beeinflufit durch die schlechte Witterung, die den Tiefbau be-
hinderte, sodann vermutlich wegen der erschwerten Kreditaufnahme — sind diese Aufwendungen
kaum noch hoher gewesen als im Jahr zuvor. Da aber die laufenden Ausgaben kriftig gestiegen
sind, hat auch der Bedarf an zusitzlichen Finanzierungsmitteln weiter zugenommen. Mit Sicherheit
kann dies freilich nur fiir die Kreditaufnahme nachgewiesen werden; die Verschuldung der Ge-
meinden an den Kreditmirkten ist jedenfalls im Jahre 1965 um schitzungsweise 4,6 Mrd DM
(gegen rd. 3,5 Mrd DM im Jahre 1964) gewachsen. Es ist nicht ausgeschlossen, daB sich auch der
Riickgriff auf Kassenbestdnde und Riicklagen weiter verstdrkt hat.

Die Sozialversicherungen wiesen — im Gegensatz zu den zentralen Haushalten und den Ge-
meinden — auch im Jahre 1965 Uberschiisse auf, was allein schon damit zusammenhéngt, daB die
Rentenversicherungen der Arbeiter und der Angestellten nach dem geltenden Recht zu einer be-
stimmten Riicklagenbildung verpflichtet sind. Allerdings sind ihre Uberschiisse im letzten Jahr
(den verfligbaren Angaben zufolge) etwas zuriickgegangen, weil sich der Anstieg der Ausgaben
stirker beschleunigte als der der Einnahmen. Bei der Arbeitslosenversicherung hat sich der Uber-
schuBl dagegen etwas erhtht, da die wichtigsten Aufwendungen (Arbeitslosengeld und Schlecht-
wettergeld) praktisch stagnierten, die Einnahmen jedoch weiter zunahmen. Nimmt man an (wofiir
manches spricht), daB sich die AbschluBergebnisse der gesetzlichen Krankenversicherung und der
Unfallversicherung nicht wesentlich verdndert haben, so kann der Gesamtbetrag der Rechnungs-
iiberschiisse im Bereich der Sozialversicherungen fiir 1965 auf etwa 2145 Mrd DM geschitzt werden.
Im Vergleich zum Vorjahr (234 Mrd DM) diirfte sich die Verschlechterung in diesem Sektor der
offentlichen Haushalte also in relativ engen Grenzen gehalten haben. Nach Abzug der vergleichs-
weise geringen Aufwendungen fiir Sachinvestitionen (hauptsidchlich Bauten) und der Schuldbuch-
forderungen, mit denen der Bund einen Teil der Barzuschiisse an die Rentenversicherungen abge-
golten hat (750 Mio DM gegen 500 Mio DM in 1964), sind den Versicherungstrigern im vergange-
nen Jahr zur freien Anlage rd. 1,6 Mrd DM, d. h. gut 15, Mrd DM weniger als 1964, verblieben. Wie-
viel davon fiir die Investitionsfinanzierung Dritter ausgeliehen und wieviel den liquiden Reserven der
Versicherungen zugefithit wurde, 148t sich nicht feststellen, da die Anlageformen hieriiber immer
weniger aussagen. So ist beispielsweise der Wertpapierbestand der Arbeitslosenversicherung im
vergangenen Jahr um rd. 1 Mrd DM gestieger, wihrend die Bankeinlagen stark abgebaut wurden,
aber der Umfang der ,,liquiden* Anlagen (mit Laufzeiten bis zu zwei Jahren) ist dadurch nicht
reduziert worden.

3. Verschuldung und Kassenmittel*)

Die zentralen Haushalte haben, wie aus der voranstehenden Tabelle ersichtlich ist, ihre Defizite
im vergangenen Jahr zum iiberwiegenden Teil durch Aufnahme fremder Mittel finanziert. Thre
Kreditmarktverschuldung ist um nahezu 4,3 Mrd DM gestiegen, d. h. um einen Betrag, der gut
zwel Dritteln des Defizits entsprach. Von der Gesamtzunahme der Kreditmarktverschuldung ent-
fiel der {iberwiegende Teil auf die Lidnder, die mit rd. 3 Mrd DM fast dreimal soviel fremde Mittel

*) Die folgenden Angaben sind methodisch enger abgegrenzt als diejenigen, die sich im vorhergehenden Abschnitt 11T ,,Die Geld- und
Kreditentwicklung* auf den 6ffentlichen Bereich beziehen. Wihrend die letzteren meist samtliche Sffentliche Stellen betreffen, zu denen neben
den 6ffentlichen Haushalten auch die Sondervermégen Bundesbahn und Bundespost, die éffentlichen Unternehmen ohne eigene Rechtsper-
sonlichkeit und andere inlindische und ausldndische Sffentliche Stellen gehdren, wird hier nur iiber die 6ffentlichen Haushalte i.e.S. — also
tiber den Bund, die Lander, den Lastenausgleichsfonds, das ERP-Sondervermaigen, die Gemeinden und die Sozialversicherungen — berichtet.
Dies hat zur Folge, daB vor allem die Angaben iiber die dffentlichen Bankguthaben und die Ausleihungen der Kreditinstitute an ffentliche
Stellen sowie iiber die festverzinslichen Wertpapiere in den beiden Berichtsabschnitten voneinander abweichen.
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Die Schuldarten

(netto) in Anspruch nahmen wie im Jahre 1964, nachdem sie im Jahre 1963 per Saldo iiberhaupt
nicht auf die Kreditmérkte zuriickgegriffen hatten. Demgegeniiber hielt sich die Verschuldungszu-
nahme des Bundes und seiner beiden Sondervermégen in engerem Rahmen. Die Verpflichtungen
des ERP-Sondervermdgens haben sich 1965 ebenso wie schon 1964 praktisch nicht verindert, und
der Lastenausgleichsfonds hat mit 110 Mio DM weniger Kredite aufgenommen als 1964. Der
Bund selbst hat sich mit knapp 1,2 Mrd DM allerdings stirker verschuldet als im Jahr zuvor. Dar-
iiber hinaus hat er den Kapitalmarkt auch noch in anderer Form belastet, nimlich durch die bereits
erwdhnte Zuteilung von Schuldbuchforderungen an die gesetzlichen Rentenversicherungen sowie
durch eine teilweise Verlagerung seines Kreditbedarfs auf die ,,Offa*; aber auch wenn man
diese Betrdge in die Bundesschuld einbezieht, ist sie erheblich weniger gestiegen als die Linder-
verschuldung.

Die Verschuldung der Gemeinden ist im vergangenen Jahr um schitzungsweise 4,6 Mrd DM ge-
wachsen, d. h. noch etwas mehr als die der zentralen Haushalte zusammengenommen. Gegeniiber
dem Vorjahr haben die Gemeinden ihren Riickgriff auf fremde Mittel erneut (um rd. 1,1 Mrd DM)
verstirkt. Insgesamt hat die Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte an den Kreditmérkten im
letzten Jahr um fast 8,9 Mrd DM') zugenommen, nachdem sie in den beiden Vorjahren um rd.
6,3 Mrd DM (1963) und 5,5 Mrd DM (1964) gestiegen war.

Innerhalb der Schuldarten, deren sich die Haushalte im vergangenen Jahr bedienten, haben sich
gewisse Verschiebungen ergeben, die darauf hindeuten, daB die Ergiebigkeit des Kapitalmarkts im
weitesten Sinne nicht in gleichem Mafe zugenommen hat wie die gesamte (6ffentliche und private)
Kreditnachfrage. So ist einmal bemerkenswert, daf} die (iberwiegend langfristigen) Direkt-
ausleihungen der Kreditinstitute — sie gingen, wie iiblich, zum gréBten Teil an die Gemein-
den, 1965 mit wachsenden Betridgen aber auch an die Linder — zwar nach wie vor die wich-
tigste Schuldart der 6ffentlichen Hand bilden, der Anstieg aber nur wenig stirker war als im
Vorjahr. Zum anderen hat sich der Umlauf an festverzinslichen Wertpapieren um fast 2,2 Mrd DM
erhoht, d. s. rd. 600 Mio DM mehr als 1964, wobei die Zunahme nahezu ausschlieBlich auf Anleihen
entfiel, wihrend sich der Umlauf an Kassenobligationen kaum veridndert hat. Unter den Emitten-
ten standen die Ldnder mit iiber 1 Mrd DM (gegen rd. 200 Mio DM im Vorjahr) an erster Stelle,
wihrend der Bund und der Lastenausgleichsfonds den Wertpapiermarkt nicht in gleichem MaBe
beanspruchten wie im Jahre 1964. Obwohl die 6ffentlichen Haushalte insgesamt also mit einem
hoheren Betrag auf den Rentenmarkt zuriickgriffen als im Jahr zuvor, wurde doch nur etwa ein
Viertel der von ihnen per Saldo neu in Anspruch genommenen Mittel auf diesem Wege beschafft;
im Vergleich zu 1964, erst recht aber zu 1963, ist der Anteil der Wertpapieremissionen (netto)
an der Gesamtzunahme der offentlichen Verschuldung zuriickgegangen. Relativ stark dagegen
ist die Aufnahme von Schuldscheindarlehen bei Nichtbanken, vor allem bei privaten Kapital-
sammelstellen, gestiegen, ndmlich von reichlich 0,7 Mrd DM im Jahre 1964 auf rd. 1,4 Mrd DM
im Jahre 1965. Da die 6ffentlichen Haushalte mit ihrer Kreditnachfrage an die Grenzen des Mark-
tes stieflen, sind sie im iibrigen zum Teil auf kurzfristige Kredite ausgewichen. Wenn auch auf diese
nach wie vor nur ein geringer Anteil an der Gesamtverschuldung entféllt, so hat sich doch der Um-
lauf an Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen im vergangenen Jahr um 780 Mio
DM erhoht, wihrend er 1964 nur um 146 Mio DM zugenommen hatte. Der iiberwiegende Teil
— 645 Mio DM — wurde vom Bund begeben, der Rest entfiel auf unverzinsliche Schatzanwei-
sungen eines Bundeslandes. Die Inanspruchnahme des Geldmarkts hat es dem Bund ermdglicht,
seinen Riickgriff auf Buchkredite der Bundesbank am Jahresende 1965 mit 921 Mio DM unter dem
entsprechenden Vorjahrsbetrag (1 081 Mio DM) zu halten, andererseits aber haben sowohl die
Linder als auch der Lastenausgleichsfonds hohere Buchkredite in Anspruch genommen als vor
Jahresfrist. Im iibrigen haben alle zentralen Haushalte wihrend des Jahres 1965 weit hiufiger und
in erheblich groBerem Umfang auf Buchkredite zuriickgegriffen als in fast allen Vorjahren, was

1) Unberiicksichtigt bleibt hierbei — wie auch in den Vorjahren — die Verschuldungszunahme der beiden anderen groBen Sonderver-
moégen des Bundes — Bundesbahn und Bundespost —, die nicht zu den 6ffentlichen Haushalten gerechnet werden; Bundesbahn und Bundes-
post nahmen im Jahre 1965 Kreditmarktschulden im Betrage von rd. 1,7 Mrd DM auf gegen 3,1 Mrd DM in 1964.
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* die Schwierigkeiten kennzeichnet, denen sie
Offentliche Verschuldung? bei der Beschaffung lingerfristiger Fremdmit-
Zunahme (4) bzw. Abnahme (=) im Jahr tel begegneten. Bemerkenswert ist ferner, da3
Hrd DM unter den Bankkrediten an die Gemeinden die
kiirzer- und mittelfristigen K redite stirker vor-
gedrungen sind als in den Vorjahren.
| Lénder Obwoh! die von der Bundesbank an die
| Offentlichen Haushalte insgesamt gewdhrten
Buchkredite Ende 1965 hoher waren als am
gleichen Tag des Vorjahres, ist die gesamte
Kreditgewdhrung der Bundesbank an die 6f-
fentlichen Haushalte auch 1965 gesunken,
wenn auch nicht in so starkem Mafle wie im
Jahre 1964. Der Riickgang war in erster
1962 1963 1964 1965 Linie dadurch bedingt, daBl der Bund eben-
Stand Ende 1965 ( 47,6 Mrd DM) so wie 1964 auch 1965 die fillige Tilgungs-
nach Schuldnern rate (502 Mio DM) auf die Verpflichtungen
leistete, die er im Zusammenhang mit dem
Bund vorzeitigen Riickkauf seiner Auslandsschulden
durch die Bundesbank (1961) iibernommen
) hatte; eine Rolle spielte ferner, dal der Be-
H Lasten— stand der Bundesbank an Geldmarkititeln des
ausgleichsfonds . K
W- e soner. Bundes Ende 1965 geringer war als ¢in Jahr
vermbgen zuvor. In Hohe der Schuldentilgung gegen-
W Linder iiber der Bundesbank, 1964 auch gegeniiber
dem Ausland, ging der bei allen anderen Gliu-
bigern beschaffte Fremdmittelbetrag iiber die
gesamte Verschuldungszunahme hinaus. Diese
) Kreditgeber haben somit 1964 zusammen
Wertpaplere 6,46 Mrd DM, 1965 aber 9,37 Mrd DM an die
Offentlichen Haushalte ausgelichen. Nach wie
vor entfiel hiervon der iiberwiegende Teil auf
die Banken, doch ist ihr Anteil an der Gesamt-
aufbringung trotz des h6heren absoluten Be-
trages im Jahre 1965 verhiltnisméBig stark
1) Nur Neuverschuldung aus Kreditmarktmitteln.—2)Einschi. Lasten- gesunken. Neben den um rd. 800 MlO DM
ausgleichsfonds und ERP-Sondervermagen. pex] auf rd. 4,9 Mrd DM gestiegenen Direktaus-
leihungen haben die Banken auch ihren Be-
stand an Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Haushalte erhéht, ndmlich um rd. 1,1 Mrd DM
gegen rd. 0,7 Mrd DM in 1964. Die Zunahme entfiel im vergangenen Jahr zum weitaus iiber-
wiegenden Teil, ndmlich mit 950 Mio DM, auf Geldmarkttitel, die die Banken hauptsichlich aus
Neuemissionen, zum Teil aber auch aus dem Bestand der Bundesbank erworben haben. Dagegen
sind die Bankbestinde an festverzinslichen Wertpapieren Sffentlicher Emittenten per Saldo nur
um 150 Mio DM gestiegen, wihrend sie im Jahr zuvor um 720 Mio DM zugenommen hatten.
Obwohl die Kreditgewdhrung inldndischer Nichtbanken im letzten Jahr stark an Bedeutung ge-
wann —- sie stieg von knapp 1,7 Mrd DM auf mehr als 3,3 Mrd DM —, ist der Anteil der Nicht-
banken an der 6ffentlichen Schuld nach wie vor besonders im internationalen Vergleich relativ
niedrig. Immerhin haben inldndische Nichtbanken im vergangenen Jahr nicht nur betrichtlich
mehr Darlehen an die 6ffentlichen Haushalte gewéhrt, sondern in grofem Umfang auch festver-
zinsliche Wertpapiere iibernommen. Von der Zunahme des Umlaufs an derartigen Titeln entfielen

Bund2
+8 -

‘Gemeinden
+2

Gemeinden

nach Schuldarten

Kredite der Bundesbank
Geldmarktpapiere

Darlehen von
Nichtbanken 5
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Abbau von
Kassenbestdnden

Verschuldung der offentlichen Haushalte*)
Mio DM

Stand am Jahresende Verinderung im Jahr
Position - - ‘
1962 ’ 1963 \ 1964 ‘ 1965 ts) 1963 ’ 1964 1965
|
‘ ;
L Kreditnehmer i i \ ‘
1. Zentrale Haushalte 12 534 16 449 18 400 22682 +3915  +1951 P T4 282
Bund 7 285 10 251 10910 | 12069 +2966 ‘ + 659 ! +1159
Lastenausgleichsfonds 1763 2201 2402 | 2512 + 438 + =+ 201 ‘ + 110
ERP-Sondervermégen 75 575 567 1 564 + 500 ‘ —_ 8 | — 3
Linder 3411 3422 4521 7537 + 11 | +1099 | +3016
2. Gemeinden 14400 | 16800 20310 24 900 +2 400 [ +3510 ‘ +4 590
Gesamt (1 und 2) 26 934 \ 33249 38710 | 47582 +6315 5461 | +8872
[R— R — “ S J— S
II. Schuldarten : !
1. Buchkredite der Bundesbank 739 1749 1212 1 407 +1010 | — 537 + 195
2. Verschuldung des Bundes gegeniiber der i
BBk wegen Forderungserwerb aus Nach- ) 1
kriegswirtschaftshilfe 2513 2513 2010 1508 — — 503 | — 502
3. Direktausleihungen der Kreditinstitute ) 13595 15933 19 987 24 840 42338 | +4054 | +4853
4. Geldmarktpapiere ?) 533 452 598 1378 — 81 + 146 | + 780
5. Kassenobligationen 735 626 1088 1168 — 109 + 462 ’ + 80
6. Anleihen ?) 5700 7712 8811 10 897 +2012 | +1099 +2086
7. Ubrige Schulden %) 3119 4264 5004 6384 +1145 ' 4 740 |, +1380
" Gesamt (1 bis 7) 26934 | 33249 | 38710 | 47582 | +6315 | +5461 | +8872
III. Glaubiger
1. Bundesbank %) 3252 4357 3422 2925 +1105 | — 935 | — 497
2, Kreditinstitute ) ¢) 16 197 18 508 23275 29 226 +2311 +4767 | +5951
3. Ausland ts) 840 1 500 1435 1525 + 660 | — 65 | + 90
4. Inldndische Nichtbanken 7) 6 645 8 884 10578 | 13906 +2239 | +1694 | +3328
- . I - E—
Gesamt (1 bis 4) 26934 ‘ 33249 38710 ‘ 47 582 +6315 ° +5461 ' +8872
*) Die Angaben beziehen sich auf die Neuverschuldung seit der Wahrungsreform; dabei wurde die gegenseitige Verschuldung der ge-
nannten Stellen sowie die Verschuldung bei den Sozialversicherungen aufler Betracht gelassen. — ) Ohne Ausleihungen der Lasten-
ausgleichsbank an den Lastenausgleichsfonds aus der Weiterleitung von 7f-Darlehen und des Erldses der von der Bank begebenen
Anleihen und Kassenobligationen (in Pos. II, 7 bzw. 5 und 6 enthalten), ferner gchne die aus éffentlichen Mitteln gewéhrten Darlehen
an die Gemeinden (Betrag geschatzt). — ?) Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen; ohne aus der Umwandlung von
Ausgleichsforderungen stammende Titel. — 2) Einschl. verzinslicher Schatzanweisungen; ohne Anleihestiicke im eigenen Bestand der
Emittenten und ohne die vom Lastenausgleichsfonds begebenen Schuldverschreibungen zur vorzeitigen Erfiillung von Hauptentschi-
digungsanspriichen. — *) Hauptsichlich Darlehen von privaten Kapitalsammelstellen. ~— °) Buchkredite und Bestand der Bundesbank
an Geldmarktpapieren sowie Forderungserwerb aus Nachkriegswirtschaftshilfe. — ) Einschl. der Bestéinde an Anleihen und Kassen-
obligationen der Lastenausgleichsbank (Betrige geschitzt). — 7) Offentliche und private Stellen (als Differenz ermittelt), — ) Zum
Teil geschétzt,

auf diese Kreditgeber nimlich nahezu 90 vH gegen knapp 60 vH im Jahre 1964. Mag dieser Anteil-
satz auch etwas iiberhoht sein, weil der oben fiir die Banken mitgeteilte Betrag wegen der Ab-
schreibungen, die die Banken auf ihre Bestdnde vorgenommen haben, zu niedrig ist, so waren doch
Privatpersonen sowie private und 6ffentliche Kapitalsammelstellen (namentlich die Triger der
Sozialversicherung) in steigendem MaBe an der Placierung der von den 6ffentlichen Haushalten
begebenen festverzinslichen Wertpapiere beteiligt.

Die zentralen Haushalte haben im vergangenen Jahr zur Deckung ihrer Defizite aber auch in
erheblich gréferem Umfang auf vorhandene Reserven zuriickgegriffen als im Jahr zuvor, ndmlich
im Betrag von fast 1,7 Mrd DM gegen knapp 0,9 Mrd DM. Dies gilt in erster Linie fiir die Léander,
die insgesamt von ihren fliissigen Mitteln fast 1,2 Mrd DM (oder gut 300 Mio DM mehr als 1964)
verbraucht haben. Auch der Bund, der 1964 voriibergehend Guthaben gebildet hatte, nahm diese
1965 wieder in Anspruch, wihrend die liquiden Mittel des Lastenausgleichsfonds schon 1964
vOllig erschopft gewesen waren. Bei den Formen, in denen die liquiden Reserven der 6ffentlichen
Hand angelegt sind, haben sich gewisse Verschiebungen ergeben. So wurden die bei der Bundes-
bank unterhaltenen Guthaben im Jahre 1965 mit 1,1 Mrd DM um fast 250 Mio DM stirker als im
Jahr zuvor vermindert, wihrend die — im ganzen nur geringen — Mittel, die die zentralen Haus-
halte mit Genehmigung der Bundesbank bei Kreditinstituten unterhalten, im vergangenen Jahr um
rd. 360 Mio DM sanken. Der grofite Teil hiervon entfiel auf den Bund, der einen Ende 1964 bei der
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Deutschen Verkehrs-Kredit-Bank eingelegten Betrag verausgabte, der Rest auf die Lénder, die,
wie schon 1964, ihre Guthaben bei Banken weiter reduziert haben. Aulerdem hat das ERP-Son-
dervermogen, das einen Teil seiner liquiden Mittel in Geldmarkttiteln und in anderer Form ange-
legt hat, diese Anlagen um insgesamt rd. 200 Mio DM abgebaut.

Uber die Entwicklung der fliissigen Mittel der iibrigen 6ffentlichen Haushalte stehen hinrei-
chende Angaben nicht zur Verfiigung. Schitzungen, mit denen friiher gearbeitet werden konnte,
sind zur Zeit nicht mehr moglich. Wie erwéhnt, haben die Sozialversicherungen ihre liquiden
Geldbestinde, die sie vor dem Inkrafttreten der Zinsverordnung im Mirz 1965 weitgehend als
Einlagen bei den Banken unterhalten hatten, zu einem ganz erheblichen Teil in andere Anlage-
formen, namentlich in Wertpapiere, liberfiihrt, ohne daB indessen der liquide Charakter dieser
Anlagen verindert worden wire. Ferner 148t sich nicht ermitteln, in welchem Umfang die Gemein-
den auf frither gebildete Bankeinlagen zuriickgegriffen haben, doch diirfte es nach der Entwick-
lung wichtiger Einnahme- und Ausgabeposten in den kommunalen Haushalten so gut wie sicher
sein, daB die von ihnen per Saldo in Anspruch genommenen fremden Mittel (4,6 Mrd DM) allein
nicht ausgereicht haben, um die Liicke zwischen den laufenden Deckungsmitteln und den ge-
samten Ausgaben zu schlieBen.

4. Die weiteren Aussichten

Die weitere Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte ist im gegenwirtigen Zeitpunkt schwerer zu
iibersehen, als es sonst um diese Zeit meist der Fall war. Entscheidend fiir diese Unsicherheit ist,
daB die Moglichkeiten der Kreditaufnahme nach dem derzeitigen Stand der Dinge voraussichtlich
nicht so grof} sein werden, wie insbesondere die Lander, zum Teil auch die Gemeinden, bei der
Haushaltsplanung angenommen hatten, so dal unter Umstdnden gewisse Abstriche von den ge-
planten Ausgaben vorgenommen werden miissen. Die laufenden Einnahmen werden allerdings im
Jahre 1966, insgesamt betrachtet, fithlbar stirker zunehmen als im letzten Jahr, und zwar auch
dann, wenn sich der Anstieg des nominellen Sozialprodukts — wie zu erwarten — im Vergleich
zum Jahre 1965 verlangsamt. Dies gilt namentlich fiir das Steueraufkommen, das in weit geringe-
rem MaBe als 1965 durch die Einkommensteuersenkung des Vorjahres beeintrichtigt werden wird.
Die Sozialversicherungsbeitrige werden trotz der zu erwartenden Abschwichung der Steigerungs-
rate der Bruttolohn- und -gehaltssumme voraussichtlich kaum weniger wachsen als 1965, denn die
im Juli bzw. im September 1965 wirksam gewordene Heraufsetzung der Versicherungspflicht-
grenze in der Rentenversicherung der Angestellten und der gesetzlichen Krankenversicherung (hier
auch der Beitragsbemessungsgrenze) wird sich erstmals voll in den Beitragseingidngen auswirken.

Ob freilich die zusitzlichen Einnahmen aus Steuern und Sozialversicherungsbeitrigen zusam-
men mit den weiter steigenden sonstigen Einnahinen den gesamten Mehrbedarf decken oder ihn
gar iibertreffen werden, hingt von der Ausgabenpolitik der Haushalte ab, Zumindest die Ausgaben
des Bundes diirften — wenn sich die Planungen realisieren lassen — merklich schwicher zunehmen
als 1965, nachdem es dank des im Dezember 1965 beschlossenen Haushaltssicherungsgesetzes
gelungen ist, auch einige der auf gesetzlichen und vertraglichen Verpflichtungen beruhenden Aus-
gaben drastisch zu beschneiden; die Gesamtausgaben des Bundes sollen jedenfalls nach den An-
sitzen im Regierungsentwurf nur um 5 vH iiber die Ist-Ergebnisse des vergangenen Jahres hinaus-
gehen, die ordentlichen Einnahmen dagegen um 6 vH. Der Lastenausgleichsfonds wird erneut
sogar absolut weniger ausgeben als im Vorjahr. Weit prekérer ist nach wie vor die Situation der
Linder und Gemeinden, bei denen die tariflichen und strukturellen Verbesserungen in den Be-
ziigen ihrer Bediensteten absolut und relativ erheblich stirker zu Buch schlagen als beim Bund
und deren finanzielle Bewegungsfreiheit dariiber hinaus immer noch — wenn auch in deutlich
abgeschwichtem MafBie — durch Investitionsprogramme beeintrdchtigt ist, die in fritheren Jahren
unter dem EinfluB hoher Einnahmen begonnen worden waren und die sich erst jetzt kassenmiBig
auswirken. Gleichwohl wollen die kommunalen Korperschaften — den vorliegenden Teilangaben
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iiber ihre Haushaltsplanungen zufolge — ihren Ausgabenzuwachs erheblich beschrinken. Dem-
gegeniiber sind die Ausgabenansitze in den Linderhaushalten mit rd. 9 vH fast in dem gleichen
MaBe heraufgesetzt worden wie im Jahre 1965. Prozentual noch stirker diirften 1966 die Ausgaben
der Sozialversicherungstriger zunehmen. Ins Gewicht fillt dabei vor allem, daB die Bestands-
renten in den gesetzlichen Rentenversicherungen um 8,3 vH erhoht wurden und daB sich bei der
gesetzlichen Krankenversicherung die 1965 aufgrund der neuen Gebiihrenordnung vereinbarte
Verbesserung der Arzthonorare nunmehr fiir ein ganzes Jahr auswirken wird; dariiber hinaus
werden die Rentenversicherungstriger 1966 erstmals in gréoBerem Umfang die Belastungen spliren,
die ihnen aus der im vergangenen Jahr beschlossenen Gesetzesdnderung erwachsen. Im ganzen
gesehen werden also die dffentlichen Ausgaben trotz der Einschrinkungen in manchen Bereichen
allem Anschein nach auch 1966 kaum weniger steigen als die Einnahmen. Aus diesem Grund wird
der Bedarf an fremden Mitteln noch sehr hoch sein, wobei abzuwarten bleibt, inwieweit er ange-
sichts der anhaltenden Spannungen am Kapitalmarkt gedeckt werden kann.

V. Die konjunkturelle Entwicklung

Die allgemeine Wirtschaftsentwicklung hat im vergangenen Jahr, vor allem in dessen erster
Hilfte, noch unter dem EinfluB der konjunkturellen Auftriebskrifte gestanden, die wiahrend des
ganzen Jahres 1964 bestimmend gewesen waren. Wie im Allgemeinen Uberblick bereits dargelegt,
waren, im ganzen gesehen, die im Inland verfiigbaren Produktionsfaktoren auch 1965 nicht im-
stande, den an sie von der Nachfrageseite her gestellten Anforderungen voll zu entsprechen. In der
zweiten Jahreshélfte von 1965 schwichte sich jedoch nicht nur das Wachstum des inldndischen
Angebots, sondern auch das der Nachfrage ab, so daB sich in einigen Teilbereichen der Wirtschaft,
namentlich im Investitionssektor, die konjunkturellen Spannungen zu mindern begannen. Hierbei
spielte allerdings auch eine Rolle, daB die betrichtliche Steigerung der Einfuhren, insbesondere an
gewerblichen Fertigwaren, zur Entlastung der inlindischen Mirkte beitrug. Die inlédndischen
Angebotskapazititen waren weiterhin stark ausgelastet; ihre Leistungsfihigkeit wurde aber auch
1965 in vielen Bereichen durch den Mangel an Arbeitskréften eingeengt, der sich in den stirker
expansiven Bereichen der Wirtschaft nach wie vor als der entscheidende Engpall erwies. Die
mangelnde Mobilitit der Arbeitskrifte verhinderte bisher, daB in Bereichen mit schwicherer
Nachfrageentwicklung in groflerem Male Arbeitskrifte freigesetzt wurden. Im folgenden werden
die zum Teil sehr unterschiedlichen konjunkturellen Entwicklungstendenzen in den verschiedenen
Bereichen der Wirtschaft im einzelnen dargelegt.

1. Angebot

Gesamtwirtschaftliche Produktion

Das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion war im Jahr 1965 schwicher als im vor-
angegangenen Jahr. Das Bruttosozialprodukt erhohte sich nach vorldufigen Berechnungen, in
konstanten Preisen, um 4,5 vH gegen 6,6 vH im Jahre 1964; dabei hat sich die Zuwachsrate von
5 vH im ersten auf 4 vH im zweiten Halbjahr verringert. Trotz ihres an sich nicht sehr hohen
Anteils an der gesamtwirtschaftlichen Produktion hat die Landwirtschaft wesentlich zu dieser
Verlangsamung des Wachstums beigetragen. Die fiir das Kalenderjahr 1965 berechnete Nah-
rungsmittelerzeugung?) war, in Getreideeinheiten gerechnet, um 1 vH geringer als ein Jahr vorher
gegeniiber einer Steigerung um 3,6 vH im Kalenderjahr 1964. Dabei lag die Produktion von
pflanzlichen Nahrungsmitteln infolge ungiinstiger Witterungsverhéltnisse um 9 vH unter den

) Berechnet aus je der Halfte der Produktion in den Landwirtschaftsjahren 1964/65 und 1965/66.
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entsprechenden Vorjahrsergebnissen, die Pro-
duktion von tierischen Erzeugnissen dagegen
um gut 1 vH dariiber. Bei den tierischen Pro-
dukten fiel namentlich der Riickgang der
Fleischerzeugung ins Gewicht; der Fileisch-
anfall aus gewerblichen und Hausschlach-
tungen war dem Gewicht nach um fast 2 vH
niedriger als im Jahre vorher und blieb vor
allem in der zweiten Jahreshilfte merklich
unter dem vergleichbaren Vorjahrsstand. Die
fiir die Ertragslage der Landwirtschaft wich-
tige Milcherzeugung stieg dagegen um 2 v. H.

Entscheidend fiir die gesamtwirtschaftliche
Erzeugung war auch 1965 die Entwicklung im
gewerblichen Sektor. Die industrielle Produk-
tion (ohne Bauwirtschaft und Energie) nahm
1965, arbeitstiglich berechnet, um 5,7 vH zu;
das war zwar etwas mehr als im Jahre 1963
(+ 3,5 vH), in dessen zweiter Hilfte der neue
Konjunkturaufschwung begonnen hatte, je-
doch wurde der hohe Zuwachs des Jahres
1964, der 8,3 vH ausgemacht hatte, nicht wie-
der erreicht. Im Verlauf des Jahres 1965
flachte sich der Anstieg noch mehr ab als in
den Jahresdurchschnittsziffern zum Ausdruck
kommt, Saisonbereinigt betrachtet, ging die
Periode des starken Produktionsanstiegs im
gegenwirtigen Konjunkturzyklus schon in
den ersten Monaten des vergangenen Jahres
zu Ende; im vierten Quartal von 1965 waren
die saisonbereinigten Werte nur noch um gut
1 vH hoher als im ersten Quartal 1965. Mit
dieser deutlichen Abschwichung der kon-
junkturellen Aufwirtsbewegung wurde auch
die Jahreszuwachsrate wesentlich geringer;
wihrend die industrielle Produktion in den
beiden ersten Quartalen von 1965 noch um
7,5 vH hoher war als ein Jahr zuvor, verrin-
gerte sich die Zuwachsrate im dritten Quartal
auf 4,9 vH und im vierten Quartal auf 3,4 vH,

um schliefilich in den beiden ersten Monaten von 1966 auf durchschnittlich 1,2 vH zu sinken.
Besonders fiel ins Gewicht, da} die Investitionsgiiterindustrien (ohne Fahrzeugbau), die noch bis
Anfang 1965 die Haupttriger des konjunkturellen Anstiegs gewesen waren, ihre Erzeugung, saison-
bereinigt betrachtet, im weiteren Verlauf des Jahres nicht mehr steigerten. In einigen konjunk-
turell besonders reagiblen Industrien des Grundstoff- und Produktionsgiitersektors, vor allem in
der Eisen- und Stahl- sowie in der NE-Metallindustrie, ist die Erzeugung seit dem Sommer 1965
im Vergleich zu der entsprechenden Vorjahrszeit sogar merklich zuriickgegangen. Nur die Pro-
duktion von Verbrauchsgiitern ist noch relativ kréftig gestiegen.

Der Umschwung, der sich in der Produktionsentwicklung wichtiger Industriezweige vollzog,
war zu einem Teil sicherlich nachfragebedingt. Gerade in den erwidhnten Grundstoffindustrien,
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aber auch in wichtigen Investitionsgiiterzweigen liell der Anstieg des Auftragseingangs zusehends
nach oder wich sogar einem Riickgang. Die Auftragsbestinde konnten daher im spéteren Verlauf
des Jahres teilweise merklich verringert werden, wenngleich wohl nicht stérker als sie in der ersten
Jahreshilfte gestiegen waren. Nach dem Ifo-Test war jedenfalls die zeitliche Reichweite der Auf-
tragsbestinde Ende Dezember 1965 mit durchschnittlich 3,2 Monaten die gleiche wie vor einem
Jahr. Zum anderen diirfte die fiir die gesamte Industrie festzustellende Abschwichung des Pro-
duktionsanstiegs aber damit zusammenhéngen, dafl manche Industriezweige wegen des Mangels
an Arbeitskriften nach wie vor nicht in der Lage waren, ihre Erzeugung in dem Mafle auszuweiten,
in dem es die Nachfrage an sich ermdglicht und verlangt hitte. Die Meldungen aus der Industrie,
daB die Produktion mangels Arbeitskriften nicht geniigend gesteigert werden konnte, waren
wihrend des ganzen vergangenen Jahres sehr zahlreich, wenn auch nach Industriezweigen recht
verschieden. Die Unterschiede zwischen konjunkturell schwécheren und stidrkeren Produktions-
bereichen haben sich bisher noch weniger als in vergleichbaren Phasen fritherer Konjunkturzyklen
auf den Beschiftigtenstand in den einzelnen Branchen ausgewirkt, denn sowohl Arbeitgeber als
auch Arbeitnehmer scheinen vielfach noch nicht an die Moglichkeit einer nachhaltigeren Kon-
junkturabschwichung zu denken. Einer der groBen Nachteile der hierdurch bedingten Immobilitét
der Arbeitskrifte ist, daB auf diese Weise der Produktivititsfortschritt gechemmt wird. Nicht zu-
letzt hieraus diirfte es sich erkldren, dafl in der Industrie das Produktionsergebnis je Beschéftigten-
stunde 1965 nur um durchschnittlich 4,9 vH hoher war als ein Jahr zuvor; die Steigerungsrate
war damit niedriger als in den Jahren 1964 und 1963, in denen sie 8,3 bzw, 5,6 vH betragen hatte.
Bemerkenswert ist auch, dal die Produktivitit in der Industrie, obgleich sie normalerweise stdrker
als in der iibrigen Wirtschaft zu steigen pflegt — auch in der ersten Hélfte von 1965 war dies noch
der Fall —, im zweiten Halbjahr mit 4,1 vH nur etwa in dem gleichen Malle wie in den anderen
Wirtschaftsbereichen gewachsen ist, die an sich iiber weniger Rationalisierungsmoglichkeiten ver-
fiigen. Die Produktion je geleistete Arbeitsstunde hat in der Gesamtwirtschaft in der zweiten
Jahreshilfte von 1965 gegeniiber der entsprechenden Vorjahrszeit ndmlich um 4 vH zugenommen,
womit sie allerdings die Steigerungsrate des ersten Halbjahrs (414 vH) ebenfalls nicht mehr er-
reicht hat.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt

Auf die Nachfrage nach Arbeitskriften hat der Wandel in der konjunkturellen Lage wichtiger
Bereiche bisher keinen entscheidenden Einflufl gehabt; statistisch betrachtet hat sich der Arbeits-
kriftemangel im Jahre 1965 eher noch weiter verschéirft. Bei den Arbeitsdémtern waren im Monats-
durchschnitt des vergangenen Jahres 649 000 offene Stellen (etwa 40 000 mehr als 1964) gemeldet,
wihrend die Zahl der registrierten Arbeitslosen, wiederum im Monatsdurchschnitt gerechnet, mit
147 000 um fast 22 000 niedriger war als ¢in Jahr zuvor. In den letzten Monaten von 1965 wurden
jedoch nur noch fiir weibliche Arbeitskriafte mehr offene Stellen als in der entsprechenden Vor-
jahrszeit gemeldet, denn lediglich die Verbrauchsgiiterindustrien und die meisten Dienstleistungs-
bereiche, die iiberwiegend oder doch zum grofien Teil weibliche Arbeitskrifte beschiftigen, hatten
noch einen hoheren ungedeckten Kriftebedarf als im Vorjahr. Erste Anzeichen fiir eine sich all-
maéhlich anbahnende Entspannung der Arbeitsmarktlage sind auch darin zu erblicken, daB} die In-
dustrie von der Mitte bis zum Ende des Jahres 1965 die Zahl ihrer Beschéftigten um rund 35 000
verminderte, wogegen in der gleichen Zeit des Jahres 1964 der Beschiftigtenstand in der Industrie
noch um 57 000 gewachsen war. Die Industrie hatte daher am Jahresende 1965 nur noch um
1,1 vH mehr Beschiftigte als ein Jahr zuvor gegen 2,2 vH Ende Juni. Die Grundstoff- und Produk-
tionsgiiterindustrien — mit Ausnahme vor allem der Chemischen Industrie — haben die Zahl ihrer
Beschiftigten binnen Jahresfrist sogar vermindert, wenngleich wohl weniger als angesichts der
Produktivitdtsfortschritte hitte erreicht werden kdénnen. Andererseits waren in den Investitions-
giiterindustrien trotz des langsamer gewordenen Produktionswachstums weiterhin wesentlich
mehr Arbeitnehmer als ein Jahr zuvor beschiiftigt.
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Zur Entwicklung des Sozialprodukts*)
Bundesgebiet einschl. Berlin (West)

1960 1961 | 1962 | 1963 | 1964p) | 1965p Veranderuns gegen Vorjahr
, ; B e
Posten 1 ’\ )1 1961 | 1962 | 1963 1964T) 19657)
Mrd DM vH

I. Entstehung des Sozialprodukts

a) In jeweiligen Preisen ' i !
Beitrdge zum Brutto-Inlandsprodukt | |
Landwirtschaft, Forstwirtschaft und ; \ |
Fischerei 17,7 17,9« 18,0 19,3 20,5 200 | + 7,2} + 0,2 i + 73 + 64— 25
‘Warenproduzierendes Gewerbe ) 158,1 174,7 189,9 199,0 | 219,0 ‘ 2371 | +10,5 ) + 8,7 | + 4.8 ‘ + 10,1 ‘ + 8,3
Handel und Verkehr ?) 58,5 63,4 69,7 73,9 80,6 878 | + 84| + 99 ‘ + 6,1 i + 9,01 + 89
Dienstleistungsbereiche *) 62,4 ‘ 70,6 71,3 85,8 94,5 ‘ 105,0 | +13,2 | + 9,6 ‘ +10,9 | +16,2 1 +11,1
Brutto-Inlandsprodukt 296,6 | 3266 | 3549 | 378,0 | 4146 | 4499 | 410,1 | + 87 + 65| + 97 + &5
Saldo der Erwerbs- und Vermdgens- ! \ ‘
einkommen zwischen In- und Ausland | + 0,2 | — 04 | — 04 | — 04 — 0,8 | — 1,1 . ! . |
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen | 296,8 | 326,22 | 354,5 i 3776 4138 L 4483 | + 99 + 8;7‘ 16,5 ‘ + 96 ‘ + 85
b) In Preisen von 1954 ! | |
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 254,9 | 268,6 | 279,6 | 2893 308,5 ! 3223 | + 54| + 4.1 P F 35|+ 66 4+ 45
desgl. je Erwerbstdtigen in DM (9 710) [(10 100) |(10 440) (10 760) |(11 440) (11870)| - 4,0 | + 3,3 | + 3,1 | + 6,2 ! + 3.8
II. Verteilung des Volkseinkommens und Sozialprodukts
in jeweiligen Preisen
a) Vor der Einkommensumverteilung
Einkommen aus unselbstindiger Arbeit 4) 139,8 157,2 173,9 186,5 204,4 “ 2256 | +12,5| +10,6 | -+ 7,3 | + 96 +10,3
Einkommen aus Unternehmertitigkeit '
und Vermégen 90,0 94,4 98,0 102,5 112,0 ‘ 1162 | + 491 + 38| + 46! + 93, + 3,7
davon: ‘ |
Einkommen der Privaten (86,4)| (90,1)| (93,5)| (97,5 (106,3): ... + 431+ 371 + 431 + 90|
Einkommen des Staates °) (3,6 (43 (46| (50| (57 ce +184 | + 6,5 ‘ 4 9,6 0 +14,1 ‘
Nettosozialprodukt zu Faktorkosten ‘ ‘ | N
(Volkseinkommen) 229.8 251,6 2719 289,0 316,5 3418 | + 95| + 81| - 63, + 95 + 80
+ Indirekte Steuern 42,8 47,5 51,5 54,0 58,9 59.8 +10,8 | + 84| + 50| + 9,0 + 7.9
— Subventionen 2,1 2,5 2,7 3,3 ‘ 3,5 i ’ +213 |+ 76 +21,5 | + 7,9 >
Nettosozialprodukt zu Marktpreisen 270,6 | 296,6 | 320,7 | 3398 | 3718 | 4015 | + 96| + &1 | + 60| + 94| + &0
+ Abschreibungen 26,2 29,7 33,8 37,8 42,0 473 | +13,0 | +14,1 | +11,7 | +11,0 | +12,7
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 2068 | 3262 | 3545| 377,6 | 4138 | 4488 | + 99| + 87| + 65 + 96| + 85
b) Nach der Einkommensumverteilung )
Netto-Einkommen aus unselbstindiger .
Arbeit 104,5 « 117,0 128,9 137,7 150,9 168,0 | +12,0 | +10,2 + 6,8 | + 96| +11,4
Netto-Einkommen aus Renten, Unter- i
stiitzungen und Pensionen 36,6 | 40,0 43,7 46,6 51,0 5731+ 95, 4+ 92| + 6,5 \ + 9,5 +124
Netto-Einkommen der Privaten aus Unter- | | l
nehmertitigkeit und Vermdgen 64,2 64,5 65,3 68,0 75,2 783+ 05 + 12| + 41| 410,51 + 4,2
Netto-Einkommen des Staates 65,3 75,0 82,8 87,6 94,8 97,9 | +-14,8 i + 10,3 ‘ + 58| + 8,3 ‘ =+ 3,2
Nettosozialprodukt zu Marktpreisen 270,6 | 2966 | 320,7 | 339,8 | 3718 | 401,5 | + 9.6 | + 81| + 60| + 94 + 80
III. Verwendung des Sozialprodukts
in jeweiligen Preisen
Privater Verbrauch 170,0 186,8 204,0 215,9 232,8 2556 | + 98|+ 92| + 58|+ 78! + 98
Staatlicher Verbrauch 40,4 46,1 53,1 59,2 61,9 69,8 | +14,0 | +153 | +11,5| + 45| +128
Brutto-Anlageinvestitionen 70,6 80,7 90,2 95,3 109,1 118,7 | +14,3 | +11,8 | + 5,7 145 | + 88
davon: !
Bauten (35,0); (40,1) (45,5)| (49,4); (57,6); (60,8)| +14,4 | +13,7 | + 84 . +16,6 | + 57
Ausriistungen (35,6)] (40,7y| (44,7)) (46,0)| (51,6)] (57,9 +14,2 | + 98| + 2,9 +12,2| +12,3
Vorratsverdnderungen + 86+ 59|+ 35| +21 14+ 47|+ 55 . . . .
Auflenbeitrag + 72|+ 68|+ 3,7 |+ 50| 4+ 53| — 08 . . .
Ausfuhr (62,9 (658! (69,00 (750 (83,9 (oLD| + 46| + 48 -+ 88| +11,4| + 9,1
Einfuhr (—55,8) |(—59,0) (—65,3)|(—70,0)|(—78,2) (—91,9)| + 35,9 106 + 7,2 | +11,8 +17,5
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 296,8 | 3262 3545 | 377,6 | 4138 | 4488 | + 99! + 87 + 65| + 96| + 85
Anteile in vH
Privater Verbrauch 57,31 37,3 57,6 57,2 56,3 56,9 . . . i . . |
Staatlicher Verbrauch 13,6 ‘ 14,1 15,0 15,7 15,0 15,6 . . . . H
Brutto-Anlageinvestitionen 23,8 24,7 254 252, 26,4 26,5 . ‘ . . . i
davon: ‘ I i
Bauten (11,8) (12,3)) (12,8)] (13,1)) (139) (136) ‘ !
Ausristungen (12,0)y (12,5} (12,6)- (12,2)| (12,5)| (12,9) . ! ‘
Vorratsverinderungen 2,9 1,8 1,0 0,6 1,1 1,2 . 1
AuBenbeitrag 2,4 2,1 i 1,0 | 1,3 1,3 —0,2 1
Ausfuhr (21,2)| ( 20,2); ( 194)| ( 19,9)| ( 20,2) ( 20,3) . ‘ 1
Einfuhr (—18,8)‘(—48,1)“(—18,4) (—18,5)(—18,9) (—20,5) . i | “
Bruttosozialprodukt zu Marktpreiscn 1000 | 1000 1000 j000] 1000 1000| . | . | . | i
Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. — *) Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. — 1) Energiewirt-
schaft und Bergbau (einschl. Wasserversorgung), Verarbeitendes Gewerbe, Baugewerbe, — #) Einschl. Nachrichteniibermittlung, — 3) Kredit-
institute und Versicherungsgewerbe, Wohnungsvermietung, Staat, Sonstige Dienstleistungen. — *) Bruttolohne und -gehiilter einschl. Arbeit-

geberbeitrige zu den Sozialversicherungen. — %) Nach Abzug der Zinsen auf sffentliche Schulden. — %) Vor Abzug der Ubertragungen an das
Ausland. — P) Vorldufige Ergebnisse.
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Zunehmende Bedeutung
der auslidndischen
Arbeitskrifte

Arbeitsvolumen nicht
grofBer als 1964

Anders als im Jahre 1964, in dessen Verlauf die Industrie und das Bauhauptgewerbe mit einer
Zunahme um rund 155000 Arbeitnehmer (gegen nur 80 000 im Jahre 1965) den Hauptteil der
Neuzuginge zum Arbeitsmarkt an sich gezogen hatten, sind die Zuginge im vergangenen Jahr
offensichtlich iiberwiegend dem Handel und dem Verkehr sowie den anderen privaten und offent-
lichen Dienstleistungsbereichen zugute gekommen, denn insgesamt war die Zahl der abhiingig Be-
schéftigten (Arbeiter, Angestellte und Beamte) 1965 im Durchschnitt um gut 290 000 oder 1,4 vH
hoher als ein Jahr zuvor. Dabei nahm die Zahl aller Erwerbstitigen nach den Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes allerdings nur um gut 170 000 oder 0,6 vH zu, weil sich ndmlich die der Selb-
stdndigen und Mithelfenden Familienangehorigen weiter verringerte. DaB sich der Bestand an
Erwerbstitigen {iberhaupt erhohte, riihrte ausschlieBlich vom Zugang auslidndischer Arbeitskrifte
her, der sich gegeniiber dem Vorjahr sogar noch verstirkte. Im Durchschnitt des Jahres 1965
waren im Bundesgebiet (einschlieBlich West-Berlin) 1,12 Mio ausldndische Arbeitskrifte (rund
220 000 mehr als 1964) beschiftigt, womit sich der Auslinderanteil am Gesamtbestand an ab-
hingig Beschiftigten von 4,2 vH im Jahresdurchschnitt 1964 auf 5,1 vH erhdhte. Die Zuginge an

Die Erwerbsbevilkerung in den Jahren 1961 bis 1965

Tsd
Position 1961 ‘ 1962 1963 1964 1965 P)
Bestand 1)
Erwerbsbevolkerung gesamt 26772 26 937 27 066 27 148 27 300
davon:
Arbeitslose 181 154 186 169 147
Erwerbstiitige 26 591 26783 26 880 26 979 27 153
davon: i
Selbstdndige ?) 5861 ‘ 5730 5577 5432 5312
Abhingig Beschiftigte 20730 i 21053 21303 | 21 547 21 841
Verinderung gegeniiber Vorjahr
Erwerbsbevélkerung gesamt + 254 } + 165 + 129 + 82 + 152
Aufgliederung nach Hauptquellen: '
Ausldndische Arbeitnehmer + 195 + 160 -+ 140 + 130 + 220
Naturliche Bevélkerungsbewegung,
Veranderung der Erwerbsquote und
Wanderungsgewinn *) + 59 + 5 — 11 — 48 — 68
Aufgliederung nach Stellung im Erwerbsleben:
Arbeitslose — 92 — 27 + 32 -— 17 - 22
Erwerbstitige + 344 + 192 + 97 + 99 + 174
davon:
Selbstindige 2) — 55 — 131 — 153 — 145 — 120
Abhingig Beschiftigte + 399 + 323 + 250 + 244 + 294
Nachrichtlich:
Schulentlassene Jugendliche 682 650 712 723 708
1) Vom Statistischen Bundesamt geschiitzte Durchschnitte, — *?) Einschl. mithelfender Familienangehdriger. — ) Im wesentlichen Zu-
wanderungen aus Mitteldeutschland und Berlin. — P) Vorlidufig.

heimischen Erwerbstitigen auf Grund der natiirlichen Bevélkerungsentwicklung und der Verdnde-
rung der Erwerbsquote waren 1965 um schitzungsweise 30 000 geringer als die Abginge infolge
Pensionierung, Invaliditdt oder Aufgabe der Erwerbstiitigkeit aus anderen Griinden; diese un-
giinstige Entwicklung wird sich auch noch in den kommenden Jahren fortsetzen.

Trotz der relativ starken Zunahme der Zahl der Erwerbstitigen infolge der Anwerbung aus-
landischer Arbeitskriifte ist das Arbeitsvolumen — d. h. die Summe der in der Gesamtwirtschaft
geleisteten Arbeitsstunden — im Jahre 1965 praktisch unveridndert geblieben, wihrend im voran-
gegangenen Jahr, in dem allerdings einige Sonderfaktoren (z. B. die gegeniiber 1963 griBere Zahl
der Arbeitstage) eine Rolle gespielt hatten, immerhin eine Zunahme um 0,4 vH zu verzeichnen
gewesen war. Ausschlaggebend fiir die ungiinstige Entwicklung im Jahre 1965 war, daB3 die Zahl
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der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden praktisch im gleichen MaBe abnahm, in dem sich
andererseits die Zahl der Erwerbstitigen erhthte. Neben der erneuten Verkiirzung der tariflichen
und damit im allgemeinen auch der effektiven Wochenarbeitszeit spielte dabei auch die weitere
Verldngerung des den Arbeitnehmern durchschnittlich gewéhrten Jahresurlaubs eine Rolle.

Einfuhr

Die starke Steigerung der Wareneinfuhr, die 1965 zu verzeichnen war, bedeutete nicht nur  Ergénzung des zu
eine — wegen ihrer tendenziell preisdimpfenden Wirkung sehr erwiinschte — Erginzung des auf 12325533 Ié’&?gfs&i .
manchen Teilmérkten unzureichenden Angebots aus der inldndischen Erzeugung, sondern mit ihr  Einfuhr...
war indirekt auch eine gewisse Entlastung des Arbeitsmarktes verbunden, denn die Nachfrage
nach dein ,,Produktionsfaktor Arbeit* leitet sich grundsitzlich von der Nachfrage nach im Inland
erzeugten Giitern und Dienstleistungen ab. Die Einfuhr der Bundesrepublik erhdhte sich, ein-
schlieBlich Fracht und Versicherungskosten der seewirtigen Einfuhr (d. h. also nach der AuBen-
handelsstatistik), im letzten Jahr auf 70,5 Mrd DM, so daB sie dem Werte nach um fast 20 vH und
dem Volumen nach um gut 16 vH (gegeniiber Steigerungsraten von 12,6 vH bzw. 11,3 vH im Jahre
-1964) zunahm. Allerdings schwichte sich der Importanstieg im vierten Quartal des vergangenen
und in den ersten Monaten des
laufenden Jahres betréchtlich

Einfuhr und Inlandsumsatz wichtiger Industrieerzeugnisse ab. Die wertmiBige Jahres-
Werte 1963 =100 steigerungsrate, die in den er-
Investitionsgiiter Verbrauchsgiiter sten drei Quartalen von 1965
= durchschnittlich 21,8 vH be-
o | Maschinenbau gog Efubr invH Textilin | tragen hatte, ging im Zeitraum
R Hel Oktober/Dezember auf 14,4
140 - Inlandsumsatz/ - 20 ~ -+ 140 vH und in den Monaten Ja-
Inlandsumsatz X
\ / L 0 nuar/Februar 1966 weiter auf
'"‘i"_"_-——‘ 10,3 vH zuriick.
- 100 Bezeichnend fiir die letzt- ... hauptsichlich bei
Elektrotechnische Bekleidung jihrige  Einfuhrentwicklung ;f,‘gr?;”e“en Fertig-
160 - Erzeugnisse | 180 .
war, daB die Importe von ge-
120 L 100 werblichen Rohstoffen und
Halbwaren — vor allem im
120 o Zusammenhang mit einer Ver-
100 -J % o | ringerungderLagerbestinde—
im Laufe des Jahres 1965
Feinmechanische und .o
180 - optische Erzeugnisse 180 kaum noch zunahmen; im
zweiten Halbjahr waren sie
160 — 160 .
B nur noch um 2,5 vH héher als
10 - L 100 ein Jahr zuvor. Die Einfuhr
von gewerblichen Fertigwaren
120 — — 120 .
dagegen stieg 1965 auBeror-
100 — - 100 dentlich stark, nimlich um

30,4 vH, woran nicht nur
Eisen-, Blech- und Schuhe X i o
160 - Metallwaren - —+ 160 die Erzeugnisse einiger Ver-
brauchsgiiterindustrien  mit
iiberdurchschnittlich  hohen

%o —+

120 Steigerungsraten (insbesonde-
0 ; 0 4 ] re Glas und Keramik + 48,1
1964 | 1965 | 964 1965 1964 1965 vH), sondern in bemerkens-

B8k| wertem Umfang auch Investi-
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... und bei
Agrarprodukten

Verminderter Anstieg
der Investitions-
aufwendungen ...

tionsgiiter beteiligt waren. So iibertraf z. B. die Einfuhr von Fertigwaren der Elektrotechnischen In-
dustrie den entsprechenden Vorjahrswert um 37,6 vH, und die Maschineneinfuhr war dem Werte
nach um 27,9 vH hoher als 1964, wihrend der Inlandsabsatz des Maschinenbaus in der gleichen Zeit
»nur um 12 vH zunahm. Mit dem iiberproportionalen Anstieg der Einfuhr erhéhte sich die Im-
portquote in der Gesamtwirtschaft von rd. 14 vH des Bruttosozialprodukts im Jahre 1964 auf rd.
16 vH. Wie unterschiedlich sich dicse Entwicklung auf wichtige industrielle Produkte verteilte, ist
aus dem Schaubild auf Seite 85 zu entnehmen, das iiberdies zeigt, daBl in namhaften Industrie-
zweigen das Ausland im Laufe des letzten Jahres seinen Marktanteil erheblich vergréBern konnte.

Weniger auf konjunkturelle Griinde als auf eine erntebedingte Verknappung des heimischen
Angebots war es zuriickzufithren, dafl im Jahre 1965 auch die Einfuhr von Erndhrungsgiitern
wesentlich stiarker als im Vorjahr zunahm, ndmlich um 20,1 vH. Besonders stark stieg, der Versor-
gungslage entsprechend, die Einfuhr von lebenden Tieren und Fleisch (+ 39,3 vH) sowie von Obst
und Gemiise (+ 26,5 vH). DaB bei Erndhrungsgiitern in steigendem MaBe auf auslindische Ange-
bote zuriickgegriffen wurde, hing weitgehend auch damit zusammen, daf3 die Erzeugerpreise ver-
gleichbarer inldndischer Produkte, die in der Regel der ,,Marktordnung* unterliegen, hoher als die
Angebotspreise des Auslands, insbesondere derjenigen einiger nicht der EWG angehdériger Liefer-
linder, waren. Die Einfuhr wire in diesem Bereich sicher noch stirker gestiegen, wenn gewisse
behordliche MaBnahmen — wie die Senkung oder Aussetzung der ,,Abschdpfungsbetrige bei der
Einfuhr — frithzeitiger und mit groBerem Nachdruck durchgefiihrt worden wiren, als es tatsich-
lich geschehen ist.

2. Nachfrage
Investitionen der Unternehmen

Die wirtschaftliche Entwicklung stand im vergangenen Jahr — namentlich bis zur Jahres-
mitte — weiter im Zeichen sehr lebhafter Investitionstitigkeit. Wenngleich die Ausgaben der
Unternehmen und des Staates fiir Investitionen bei weitem nicht mehr in demselben MalBe wie
1964 zunahmen, so war die Investitionsquote (der Anteil der Investitionsausgaben am Brutto-
sozialprodukt) mit 27,7 vH doch noch etwas héher als im Jahre zuvor, in dem sie 27,5 vH be-
tragen hatte. Nach vorldufigen Berechnungen iibertrafen die gesamten Aufwendungen fiir Brutto-
Investitionen mit 124,2 Mrd DM (wovon 104,1 Mrd DM auf die Unternehmen und 20,1 Mrd DM
auf den Staat entfielen) den Vorjahrsbetrag um 9,1 vH, wihrend die Zunahme 1964 16,8 vH be-
tragen hatte. Die Verlangsamung im Wachstum war also unverkennbar, und zwar gilt dies sowohl
fiir die Anlageinvestitionen, deren Jahressteigerung sich von 10,8 vH im Monatsdurchschnitt Ja-
nuar bis Juni 1965 auf 7,1 vH in der Zeit von Juli bis Dezember verringerte, als auch fiir die
Lagerinvestitionen. Dal} die letzteren im zweiten Halbjahr 1965 wesentlich schwicher wurden,
diirfte darauf zuriickzufiihren sein, daB3 die Rohstoff- und Vormaterialbestinde im verarbeitenden
Gewerbe nicht mehr weiter vergréfiert, sondern teilweise sogar vermindert wurden. Die zu-
nehmende Zuriickhaltung der Unternehmen in ihren Lagerdispositionen geht nicht nur aus der

Brutto-Investitionen in den Jahren 1964 und 1965

Verianderung gegeniiber dem Vorjahr in vH

1964 1965
Position davon davon
h
Jabr LHj. | 2H Jahr LH. | 2.Hj
Brutto-Investitionen gesamt + 168 . + 163 ‘ + 17,2 +oor | o+3s | o+ 52
davon: !

Brutto-Anlageinvestitionen + 14,5 + 19,2 + 10,8 + 838 + 10,8 \ + 71
Ausriistungsinvestitionen + 12,2 + 12,2 + 12,2 + 12,3 + 150 | + 98
Bauinvestitionen + 16,6 + 26,9 + 96 + 57 1+ 67 + 4

Lagerinvestitionen +123,8 . + 17,0 | .

!

86



oben erwidhnten Stagnation der Einfuhr ge-

Zur Entwicklung der Investitionskonjunktur werblicher Rohstoffe hervor, die im zweiten
W~ Halbjahr aller Wahrscheinlichkeit nach den
laufenden Verbrauch der Verarbeiter nicht

60 Aufwendungen
fiir Ausriistungsinvestitionen mehr ganz deckte, sondern auch daraus, daf}
5 / die Lagerbestinde an Walzstahlfertigerzeug-

1 > . . .. oy .
M nissen bei den Investitionsgiiterindustrien in
40 - CLa

= — o den letzten Monaten stirker als saisoniiblich
| abgebaut wurden; sie waren im Dezember
@;’;;‘;9:,"32‘;‘;;2::;;:::;{,““':tﬁen T 1965 nach dem Index des Rheinisch-Westfali-
l IM S I schen Instituts fiir Wirtschaftsforschung um
onborome > (o 1854 14 vH niedriger als ein Jahr zuvor.
M a - 260 Die Ausriistungsinvestitionen der Gesamt-
| o wirtschaft sind, wenn man die hierfiir geleiste-
W ten Zahlungen zu Grunde legt, im Jahre 1965
um gut 12 vH und damit etwa ebenso stark
wie im Vorjahr gestiegen. Auch hier setzte
sich aber im Laufe des zweiten Halbjahres
eine merkliche Verlangsamung durch, denn
in den Monaten Juli bis Dezember waren die

30 H

Jlulll\\'{ulnlnuw}nlu[n\n}nlulnhw ulobiinplabolopgg Aufwendungen fiir Ausriistungsinvestitionen

; Zeitliche Reichweite der Auftragsbesténde nur noch um knapp 10 vH hoher als ein Jahr

i : s j Monate . .

| bei den Investitionsgiiterindustrien3) lonar Zuvor gegen 15 vH im ersten Halb]ahr 1965.
¢ |' Damit folgte die Investitionstitigkeit in
4 einem gewissen zeitlichen Abstand der schon

vordem deutlich zu beobachtenden Ab-
schwiichung der Inlandsnachfrage nach Aus-

\
\
\

7

Juni Dez.| Juni Dez. | Juni Dez.| Juni Oez. | Juni e-z.i Junl ez. s H 1
roen e e e e a6 rus"tun.gsgutern. Im Durchthnltt ficr Monate
1) Zweimanatich.-2) Vierteljéhrlich.-3) Bis 1964 obne, 1965 einschi. Juli bis Dezember 1965 sind bei den Inve-

Schiffbou. Quelle: Ifo-institut.— ¥)Durchschnitt Jan./Febr. 1966. BBk

stitionsgiiterindustrien (ohne den Fahrzeug-
bau) nur noch 5 vH mehr Inlandsauftrage als vor einem Jahr eingegangen, nachdem die Zu-
wachsrate im ersten Halbjahr bereits auf 13 vH (gegen 18 vH im Jahre 1964) zuriickgegangen
war. Preisbereinigt waren die Bestellungen im zweiten Halbjahr 1965 sogar nur noch um 2 vH
hoher als in der entsprechenden Vorjahrszeit; in den ersten beiden Monaten von 1966 blieben
sie hinter dem vergleichbaren Vorjahrsstand sogar um 4 vH zuriick. Im Maschinenbau, der
vorher extrem hohe Zuwachsraten zu verzeichnen hatte, war diese Entwicklung besonders aus-
geprigt. Die Inlandsbestellungen waren hier im zweiten Halbjahr 1965 dem Werte nach (also nicht
preisbereinigt) nur noch um etwa 2 vH hoher und im Januar und Februar 1966 um 10 vH niedriger
als vor einem Jahr. Bei den Bauinvestitionen konnte eine gewisse Zuriickhaltung der gewerblichen
Wirtschaft schon frither als bei den Ausriistungsinvestitionen beobachtet werden. Jedenfalls giit
das fiir die Bauplanungen, die den erteilten Baugenehmigungen fiir gewerbliche Gebdude zu-
folge im vierten Quartal 1965, gemessen an den veranschlagten Baukosten, um 1 vH niedriger
waren als in der entsprechenden Vorjahrszeit; dem Volumen nach waren die Baugenehmigungen
sogar um gut 4 vH geringer als ein Jahr zuvor. In den beiden ersten Monaten von 1966 hat sich die
riickldufige Entwicklung der Baugenehmigungen fiir Wirtschaftsgebdude jedoch nicht mehr fort-
gesetzt; die veranschlagten Baukosten lagen im Durchschnitt der Monate Januar und Februar
um fast 12 vH iiber dem Vorjahrsstand.

Die in die Zukunft weisenden Indikatoren der Investitionstitigkeit lassen demnach — wie iibri-
gens auch die Befragungen iiber die Investitionspline fiir 1966 — erkennen, daBl die Investitions-
neigung der Unternehmen nachgelassen hat. Verschiedene Faktoren haben bei dieser Abkiihlung

g7

... vor allem bei den
Bauinvestitionen

Motive fiir die
nachlassende
Investitionsneigung



Hohe Nachfrage nach
% Bauleistungen im
offentlichen Tiefbau ...

...und im
Wohnungsbau

des Investitionsklimas zusammengewirkt. Einmal hat sich die Ertragslage der Unternehmen im
Verlaufe des Jahres 1965 merklich verschlechtert. Nach vorldufigen Berechnungen waren die
nichtentnommenen Gewinne der Unternechmen im vergangenen Jahr um gut 20 vH niedriger als
1964, womit sie wieder auf den relativ niedrigen Stand von 1963 sanken. Auch wenn die fiir die
Finanzierung der Brutto-Investitionen verfiigbaren Abschreibungen (die 1965 wieder hoher als im
Vorjahr waren) mit in die Betrachtung eingeschlossen werden, standen den Unternehmen 1965 fiir
die Finanzierung ihrer Investitionen nur relativ wenig mehr eigene Mittel zur Verfiigung als 1964.
Wiihrend sich damit der Fremdfinanzierungsbedarf der Unternehmen erheblich erhdhte, muBiten
zur Deckung dieser Finanzierungsliicke im abgelaufenen Jahr weit teurere Mittel aufgenommen
werden als vordem. Hinzu kam, dall zum Teil starker kurzfristige Kredite in Anspruch genommen
wurden, also Kredite, mit denen sich die Unternehmen im Hinblick auf eine gesunde Finanzierungs-
struktur nicht iiberbelasten diirfen. Yon den Finanzierungsschwierigkeiten abgesehen, diirfte aber
auch das schon seit einiger Zeit abnehmende und in Zukunft vielleicht noch schwécher werdende
Produktionswachstum den Unternehmen Anlal3 gegeben haben, sich bei der Inangriffnahme neuer
Investitionsvorhaben etwas stirker als bisher zuriickzuhalten. Bis zum Herbst 1965 war der Aus-
lastungsgrad der Produktionskapazitidten der Industrie freilich nicht zuriickgegangen; im Januar
1966 wurde jedoch erstmals seit drei Jahren ein liber das Saisoniibliche hinausgehender Riickgang
der Kapazititsauslastung gemeldet.

Bauinvestitionen der dffentlichen Hand und Wohnungsbau

Das Gesamtvolumen der Nachfrage nach Bauleistungen hat 1965 trotz der erwihnten Zuriick-
haltung der Unternehmen noch recht betrichtlich zugenommen. Zum Teil lag das daran, daB3
offentliche Stellen wesentlich mehr Tiefbauauftrige erteilten (4 15 vH gegen nur + 5 vH und
+ 1 vH in den Jahren 1963 und 1964). Im 6ffentlichen Hochbau dagegen nahmen die fiir neu ge-
nehmigte Gebdude veranschlagten reinen Baukosten mit etwa 8 vH weit weniger als 1964 (4 19vH)
zu; dabei wire die Zuwachsrate ohne den offensichtlich auf Sonderfaktoren zuriickzufiihrenden
starken ,,Sprung’‘ im dritten Quartal 1965 (gegeniiber der entsprechenden Vorjahrszeit + 29 vH)
noch wesentlich geringer ausgefallen. Im vierten Quartal 1965 und in den Monaten Januar und
Februar 1966 waren die fiir 6ffentliche Hochbauten veranschlagten Baukosten nur um durch-
schnittlich 3 vH hoher als die entsprechenden Vorjahrsbetrige, wobei allerdings die vorher riick-
ldufige Tendenz in jiingster Zeit wieder durch einen leichten konjunkturellen Anstieg abgelost
wurde. Gleichwohl hat sich, wenn man die Baupreissteigerung beriicksichtigt, fiir die letzten fiinf
Berichtsmonate gegeniiber der entsprechenden Vorjahrszeit ein Riickgang des Volumens der
6ffentlichen Hochbauauftrige ergeben, der zweifellos eine — kreditpolitisch seit langem erstrebte —
Folge der Verknappung und Verteuerung der Kreditmittel ist. Namentlich die Gemeinden, die
wichtigsten 6ffentlichen Auftraggeber im Bausektor, scheinen im Jahre 1966 ihre Hochbauaus-
gaben effektiv einzuschrinken.

Im Gegensatz zum gewerblichen und zum &6ffentlichen Hochbau reagierte der Wohnungsbau
bisher nur wenig auf die Verschlechterung des Finanzierungsklimas. Lediglich in dem mit 6ffent-
lichen Mitteln gef6rderten sozialen Wohnungsbau lieB die Aktivitidt merklich nach: Die Zahl der
Sozialwohnungen, fiir die Bewilligungsbescheide erteilt wurden, war mit 208 400 um 48 400 oder
19 vH geringer als 1964 und um etwa 3 vH niedriger als 1963. Sowohl die als Kapitalhilfen bewil-
ligten offentlichen Mittel als auch die bewilligten Zins- und Tilgungssubventionen und die damit
verbilligten Kapitalmarktmittel blieben 1965 hinter den entsprechenden Vorjahrswerten zuriick.
FaBt man die Kapitalhilfen (staatliche Darlehen) und die mit Hilfe von staatlichen Subventionen
verbilligten Kapitalmarktmittel zusammen, so waren die auf diesem Wege zugesagten oder ,.er-
schlossenen‘ Betrdge mit 5,2 Mrd DM um 8 vH niedriger als 1964, Anders war es im freifinan-
zierten und steuerbegiinstigten Wohnungsbau, denn trotz des erwihnten Riickgangs der Be-
willigungen im o6ffentlich geférderten sozialen Wohnungsbau wurden 1965 von den Baupolizei-
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behorden insgesamt 21 100 mehr Wohnungen als 1964 genechmigt, und die hierfiir veranschlagten
reinen Baukosten waren mit 28,5 Mrd DM um gut 12 vH hoher als damals.

Trotz der allgemeinen Erschwerung der Finanzierungsbedingungen in der Volkswirtschaft war
es also 1965 den Kapitalsammelstellen in ihrer Gesamtheit méglich, nicht nur den Riickgang der
staatlichen Forderung zu kompensieren, sondern dariiber hinaus noch mehr Finanzierungsmittel
zu gewihren. Die Hypothekenzusagen aller Kapitalsammelstellen (ohne Lebens- und Sozialver-
sicherungen) waren 1965 mit rund 17,1 Mrd DM um 11,5 vH hoher als 1964. Zu diesem erstaun-
lich hohen Ergebnis kam es, weil die Abnahme der Finanzierungszusagen der Realkreditinstitute,
der sich in letzter Zeit eine gleichlaufende Tendenz bei den Sparkassen hinzugesellte, durch die
stark wachsende Finanzierungskapazitit der Bausparkassen iiberkompensiert wurde. Die Hypo-
thekenzusagen der Bausparkassen waren 1965 um nicht weniger als 26,2 vH hoher als im Vorjahr.
Diese Entwicklung beruht einmal auf der staatlichen Forderung des Bausparens in Form von Bau-
sparpramien und von Steuervergiinstigungen nach § 10 des Einkommensteuergesetzes; die hierfiir
im Jahre 1965 aufgewandten Mittel — Prémiengewdhrung und Steuerausfall — diirften etwa
1,5 Mrd. DM betragen haben. Hinzu kommt der Vorteil des niedrigen Zinssatzes fiir Bauspardar-
lehen, der auf Grund unverdnderter ,,Refinanzierungskosten®, namlich gleichbleibender Zinsen
fiir Bauspareinlagen, von den Marktbewegungen des Zinsniveaus unabhingig ist.

Trotz der steigenden Nachfrage nach Bauleistungen im Tiefbau und im wichtigsten Hochbau-
bereich, dem Wohnungsbau, war das Jahr 1965 fiir die Bauwirtschaft eine Periode relativ schwacher
Produktionsentwicklung. Die Bauleistung im Rohhoch- und Tiefbau — fiir das Ausbaugewerbe
gibt es keinen entsprechenden Index — nahm gegeniiber dem Vorjahr nur um 1,6 vH zu (1964:
+ 11,5 vH). DaB der Produktionszuwachs so gering war, hing einmal mit dem zum Teil ungewéhn-
lich schlechten Wetter zusammen, zum anderen aber spielte der Arbeitskriaftemangel, der nament-
lich in den witterungsgiinstigen Monaten fiithlbar wurde, eine nicht zu unterschétzende Rolle.
Eine nicht unbetrichtliche Zahl von Baufirmen sah sich daher in ihrer Produktionsentwicklung
weiterhin von dieser Seite her, wenn auch weniger als in fritheren Jahren, beeintrdchtigt. Da unter
diesen Umstinden die Bauwirtschaft in ihrer Gesamtheit — bei starken Unterschieden in den ein-
zelnen Sparten — ihr Angebot nicht im Gleichschritt mit der Nachfrage zu erh6hen imstande war,
nahmen die Auftragsbestinde bei den Baufirmen im Verlauf des vergangenen Jahres wieder zu. Die
im Bauhauptgewerbe vorliegenden Bauauftrige wurden fiir Ende Dezember 1965 mit einer Reich-
weite von durchschnittlich 3,5 Monaten angegeben gegeniiber 3,3 Monaten im Dezember 1964. Im
Wohnungsbau allein belief sich der statistisch ermittelte Bauiiberhang Ende 1965 — trotz einer
Jahresbauleistung von 592 000 Wohnungen — auf rund 795 000 Wohneinheiten ; er war damit um
22 000 groBer als Ende 1964, und zwar hat sich sowohl die Zahl der noch im Bau befindlichen als
auch und vor allem die der genehmigten, aber noch nicht in Angriff genommenen Wohnungen
erhoht.

Der Wohnungsbauiiberhang

1000 Wohnungen
‘Wohnungen in Wohn- und Nichtwohngebauden 1961 1962 1963 1964 { 1965 P)
|
1) Bauiiberhang am Anfang des Jahres') 681,9 744,1 809,9 806,9 ‘ 773,4
2) Im Laufe des Jahres neu erteilte Baugenehmigungen 648,8 648,1 575,7 601,5 ‘ 6228
|
3) Im Laufe des Jahres fertiggestellte Wohnungen 565,8 5734 569,6 | 623,8 ; 591,9
4) Differenz zwischen den genehmigten und den fertiggestellten i
Wohnungen (Ziff. 2./.3) +83,0 +74,7 + 6,1 —22,3 +30,9
5) Im Laufe des Jahres erloschene Baugenehmigungen?) 20,8 8,9 9,1 11,2 i 8,9
- e e e = ——
6) Uberhang am Ende des Jahres (Ziff. 1 +-4./. 5) 744,1 809,9 ‘r 806,9 773.4 i 795,4
1) Uberhang an im Bau befindlichen bzw. genchmigten, aber noch nicht im Bau befindlichen Wohnungen, einschl. schon bezogener
‘Wohnungen in noch nicht fertiggestellten Geb&duden; die Angaben zu 1) sind identisch mit dem Bauiiberhang am Ende des jeweils
vorangegangenen Jahres. — ?) Einschl. Ermittlungsfehler. — P) Vorliufig.
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Weiterer Anstieg der
Auslandsnachfrage
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turelle Zunahme der
Ausfuhr

Exportiiberschufl 1965
auf ein Fiinftel gesunken

Auslandsnachfrage

Die Auslandsnachfrage ist — nach den Auftragseingingen bei der Industrie zu urteilen — im
Jahre 1965 nur wenig stirker als die Inlandsnachfrage gewachsen, ndmlich um 7 vH (preisbereinigt
um 5 vH) gegeniiber einer wertmiBigen Zunahme um 12 und 17 vH in den Jahren 1964 und 1963.
Sie hat sich jedoch im Laufe des vergangenen Jahres konjunkturell wieder leicht beschleunigt. Die
Belebung kam insbesondere den bisher weniger exportintensiven Verbrauchsgiiterindustrien zu-
gute, bei denen der Eingang an Exportauftrigen im vierten Quartal 1965 um 18 vH hoher war
als ein Jahr zuvor, wihrend er zu Beginn des Jahres noch stagniert hatte. Offensichtlich gelang
es diesen im Inland von auslidndischer Konkurrenz zum Teil hart bedringten Industrien, ihrerseits
stirker auf den Auslandsmirkten Ful} zu fassen. Auch einige Investitionsgiiterbranchen mit tradi-
tionell hohem Ausfuhranteil verzeichneten einen betréchtlichen Anstieg ihrer Exportauftrige.
Maéglicherweise spiegelt sich hierin bereits die fortschreitende konjunkturelle Erholung in einigen
Nachbarldndern wider.

Was die Ausfuhr anbelangt, so ist sie im vergangenen Jahr, von einer voriibergehenden Ab-
schwichung im zweiten Quartal abgesehen, weiter beachtlich gewachsen, und zwar im Jahres-
durchschnitt um 10,4 vH gegen 11,3 vH im Jahresdurchschnitt 1964. Dem Volumen nach war die
Zunahme infolge der Steigerung der Exportpreise freilich merklich geringer (8,2 vH gegen 10,2 vH
im Jahre 1964). Die relativ giinstige Entwicklung der Ausfuhr hing zu einem guten Teil damit zu-
sammen, daB sich in wichtigen EWG-Partnerlindern die Konjunktur und damit auch die Auf-
nahmebereitschaft fiir deutsche Waren belebte. Wihrend noch im ersten Halbjahr 1965 die Aus-
fuhr in die Mitgliedslinder der EWG nur um 3 vH hoher als ein Jahr zuvor gewesen war, iibertraf
sie im zweiten Halbjahr den entsprechenden Vorjahrswert um 10 vH; allein die Ausfuhr nach
Italien stieg im zweiten Halbjahr um 15 vH, wihrend sie in der ersten Jahreshilfte noch erheblich
niedriger als 1964 gewesen war. Andererseits nahm der Export in die EFTA-Lindér im letzten Jahr
weniger als 1964 zu (um 9.4 vH gegen
12,0 vH), obgleich im Laufe des Jahres die
fritheren negativen Auswirkungen der briti-
schen Importrestriktionen iiberwunden wer- ’
den konnten. Die Lieferungen nach Diéne- Mrd DM
mark und in die Schweiz sind aber in den 5 ~(toby I

letzten Monaten von 1965 im Vergleich zur

entsprechenden Vorjahrszeit kaum noch ge- | e )
. . - —— Ursprungswertel)—

stiegen. Die prozentual groBte Exportsteige- ® fﬂ — Sciconbereingt
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rung erzielte die Bundesrepublik in iibersee- Hrd DM

ischen Lindern, namentlich in den Vereinig- .Y A 5
ten Staaten von Amerika, die ihre Importe aus ‘ Vfd

der Bundesrepublik 1965 um 20 vH crhoh- o Va 5
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Insgesamt sind im Jahre 1965 Waren im
Werte von 71,7 Mrd DM exportiert und (unter
Zugrundelegung der Angaben der amtlichen
AuBenhandelsstatistik, d. h. einschlieBlich der g
Fracht- und Versicherungskosten der seewir-
tigen Einfuhr) fiir 70,5 Mrd DM importiert | _; Lo oo o oo o
worden. Im vergangenen Jahr ergab sich so- UZwei:::aHich e | e 1966
mit der niedrigste ExportiiberschuB seit 1953: :
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Er betrug — wiederum einschlieBlich der Fracht- und Versicherungskosten — 1,2 Mrd DM gegen
jeweils etwa 6 Mrd DM in den Jahren 1964 und 1963%). Der Riickgang um fast 4,9 Mrd DM von
1964 auf 1965 war zum weitaus groBten Teil auf den Umschwung zuriickzufiihren, der im AuBen-
handel mit den EWG-Léndern zu verzeichnen war. Im Handelsverkehr mit den iibrigen Lindern
ist es dagegen nicht zu stirker ins Gewicht fallenden Verdnderungen des AuBBenhandelssaldos ge-
kommen. Der Abbau des AuBlenhandelsiiberschusses bringt — cbenso wie der gestiegene Passiv-
saldo der Dienstleistungsbilanz — zum Ausdruck, in welch starkem MaBe das Ausland zu dem
Abbau der Marktspannungen beitrug.

Verbrauch und Ersparnis der privaten Haushalte

Stirker alsin den vorangegangenen Jahren wurde der allgemeine Konjunkturverlauf 1965 von der
Expansion des privaten Verbrauchs beeinfluit. Die entscheidenden Impulse hierfiir gingen von der
Zunahme des verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte aus, wobei vor allem das Netto-
Einkommen aus unselbstdndiger Arbeit in beschleunigtem Tempo wuchs. Brutto betrachtet, d. h.
vor Abzug von Steuern und Sozialversicherungsbeitrigen, ist das Arbeitseinkommen allerdings
nur wenig stirker gestiegen als im Vorjahr (um 10,3 vH gegen 9,6 vH im Jahre 1964). Das Brutto-
Einkommen aus unselbstdndiger Arbeit erhohte sich damit aber erheblich kriftiger als das gesamte
Volkseinkommen (+8,0 vH), so daBl sein Anteil am Volkseinkommen von 64,6 vH (1964) auf
66,0 vH (1965) zunahm. Im Verlauf der letzten fiinf Jahre (seit 1960: 60,8 vH) ist dieser Anteil also
um anndhernd ein Zehntel gestiegen, der des Einkommens aus Unternehmertitigkeit und Ver-
mogen dementsprechend kleiner geworden. Von erheblicher Bedeutung fiir die Einkommensent-
wicklung der Arbeitnehmer war iiberdies, daB} die Belastung durch 6ffentliche Abgaben in Form
von Steuern und Sozialversicherungsbeitragen im Jahre 1965 weit schwicher als vordem war. Hier
wirkte sich die Anfang des Jahres in Kraft getretene Steuersenkung aus; obwohl sich die Beitrige
zu den Sozialversicherungen — u. a. wegen der Anhebung der Versicherungspflichtgrenze in der
Rentenversicherung der Angestellten und in der gesetzlichen Krankenversicherung — weiter sehr
kriftig erhohten, sank die gesamte Abgabenbelastung des Brutto-Einkommens von 26,1 vH im
Jahre 1964 auf 25,4 vH im letzten Jahr. Die Netto-Einkommen aus unselbstindiger Arbeit nahmen
deshalb um 11,4 vH und damit stidrker als die Brutto-Einkommen zu.

Mehr als alle iibrigen Einkommen sind 1965 die 6ffentlichen Einkommensiibertragungen an die
privaten Haushalte, also Renten, Unterstiitzungen und Pensionen, gestiegen; sie iibertrafen den
Vorjahrsbetrag um 12,3 vH. Sowohl die Renten der gesetzlichen Rentenversicherung als auch die
Beamtenpensionen wuchsen stirker als 1964, Hinzu kam, daB seit Mitte 1965 im Rahmen des
Kindergeldgesetzes zusitzliche Leistungen (Ausbildungszulagen) gewidhrt wurden. FaBt man alle
Komponenten des Netto-Einkommens der privaten Haushalte, also das Einkommen aus unselb-
stindiger Arbeit, die 6ffentlichen Einkommensiibertragungen und auch die Privatentnahmen der
Selbstdndigen, zusammen, so standen den Haushalten im Jahre 1965 fiir Verbrauch und Ersparnis
insgesamt 290 Mrd DM, d. h. 11,3 vH mehr als 1964, zur Verfligung. In den Vorjahren hatten die
Zuwachsraten 9,3 vH und 6,7 vH betragen.

Auf der Basis dieser Einkommensentwicklung war es den privaten Haushalten 1965 ohne Be-
eintrdchtigung ihrer Ersparnisse méglich, fiir Konsumzwecke fast 10 vH mehr als im Vorjahr aus-
zugeben. Erstmals seit 1961 nahm hierdurch der Anteil des privaten Verbrauchs am Bruttosozial-
produkt wieder zu, und zwar von 56,3 vH (1964) auf 57,0 vH. Dabei wurden allem Anschein nach
fiir Nahrungs- und GenuBmittel — trotz der Preissteigerungen gerade in diesem Sektor — nur etwa
8 vH, fiir gewerblich erzeugte Gebrauchs- und Verbrauchsgiiter dagegen 11 vH mehr als 1964 aus-
gegeben. Im Vordergrund des Verbrauchsinteresses standen hochwertige und lidngerlebige Artikel,
so namentlich Einrichtungsgegenstinde, Biicher, Uhren und Schmuckwaren. Auch fiir die Be-
kleidungsbranche war 1965 ein gutes Geschiftsjahr. Uberproportional haben schlieBlich auch die

1) Rechnet man auch die Einfuhr zu fob-Werten, wie es den internationalen Gepflogenheiten der Zahlungsbilanzstatistik entspricht, so
betrug der AusfuhriiberschufB 1965: 5,1 Mrd DM, 1964 9,7 Mrd DM und 1963: 9,2 Mrd DM. Vgl. hierzu FuBnote auf S. 96.

91

Verstidrkter Anstieg des
Arbeitseinkommens ...

... und der Ein-
kommensiibertragungen

Vordringen des privaten
Verbrauchs



Sparquote 12,0 vH

Die Bedeutung der
steigenden Agrarpreise

wichtigsten Dienstleistungsumsitze zugenommen; so wurden insbesondere im Auslandsreisever-
kehr etwa 19 vH mehr ausgegeben als 1964,

Gleichwohl ist im vergangenen Jahr die Ersparnis der privaten Haushalte stirker gewachsen als
ihr verfiigbares Einkommen. Die durchschnittliche Sparquote der privaten Haushalte nahm erneut
zu, und zwar auf 12,0 vH des verfiigbaren Einkommens gegen 10,8 vH im Jahre 1964 und 9,6 vH
im Jahre 1963. Die Anlagegewohnheiten der privaten Sparer énderten sich dabei jedoch erheblich.
Wihrend 1964 die Anlage in Wertpapieren und hier vor allem der Erwerb von Rentenwerten be-
vorzugt wurde, kauften im letzten Jahr die privaten Haushalte weit weniger festverzinsliche Wert-
papiere, denn sie befiirchteten infolge des steigenden Zinstrends weitere Kursverluste. Dagegen
war der Nettozugang an Spareinlagen bei den Kreditinstituten um rund 29 vH hoher als 1964 ; auf
ihn entfiel nahezu die Hilfte der gesamten privaten Ersparnis. Noch etwas stirker stieg der Netto-
zugang an Bauspareinlagen, was die Basis fiir die weiter oben erwidhnte ungewdhnlich kréftige
Ausweitung der Kreditgewdhrung dieser Institute fiir den Wohnungsbau bildete.

3. Preise und Lohne

Die Preise im Bundesgebiet erhéhten sich, den reprisentativen Indices zufolge, im Jahre 1965
auf allen Gebieten fiihlbar stirker als in den beiden vorangegangenen Jahren. Dabei fiel einmal ins
Gewicht, daB auf den landwirtschaftlichen Mirkten infolge der relativ schwachen Ernten und der
teilweise unzureichenden Einfuhren das Angebot knapp war. Die Erzeugerpreise landwirtschaft-
licher Produkte waren — im Durchschnitt aller Monate von 1965 gerechnet — um 7,1 vH hoher als
im Vorjahr, wobei infolge starker Preisschwankungen fiir pflanzliche Produkte der Preisverlauf
wihrend des Jahres uneinheitlich war. Waren die Preise fiir pflanzliche Produkte in der ersten
Hilfte von 1965 wegen der witterungsbedingten Angebotsverknappung kriftig gestiegen (im Juni
war der entsprechende Gruppenindex um 26,0 vH hoher als ein Jahr zuvor), so kam es im dritten
Quartal infolge des wachsenden Angebots aus den (vielfach verspétet anfallenden) Ernten zu starken
Preisriickgiingen, die jedoch in den folgenden Monaten wieder durch neue betrichtliche Preiser-
héhungen abgeldst wurden. Das Preisniveau der pflanzlichen Produkte, das den Vorjahrsstand im
September nur noch um 3,4 vH iibertroffen hatte, lag im Mirz 1966 hauptsichlich wegen der
hohen Kartoffel- und Gemiisepreise um 11,0 vH iiber dem entsprechenden Vorjahrsstand. Auch
die tierischen Produkte verzeichneten zeitweilig extreme Preissteigerungen. So wurden Schlacht-
schweine innerhalb weniger Monate, von Juli bis Oktober, um gut ein Fiinftel teurer, was nicht
allein an der zyklischen Abnahme des inldndischen Schweineangebots lag, sondern auch daran,
daB die Méglichkeiten, durch Senkung der Abschépfungsbetrige gréBere Importe hereinzuziehen,
nicht rechtzeitig ausgenutzt wurden. Trotz der Ende Dezember erfolgten Senkung der Abschop-
fungsbetrige gegeniiber EWG- und Drittlindern gingen die Preise fiir Schlachtschweine im
Maérz 1966 um 18,1 vH iiber den Vorjahrsstand hinaus. Dagegen sind die Schlachtrinderpreise
dank hoher Einfuhren seit Mitte 1965 gesunken, wobei freilich der Preisriickgang im September
und Oktober durch Marktentnahmen der Einfuhr- und Vorratsstelle und im Dezember durch
die erstmalige Erhebung von -Abschopfungsbetrigen bei der Einfuhr gebremst wurde. Immerhin
waren Schlachtrinder im Mirz 1966 um 9,1 vH billiger als ein Jahr zuvor. Obgleich im Januar
und Februar auch die Eierpreise stark sanken, waren die tierischen Produkte insgesamt im
Mirz 1966 noch um durchschnittlich 2,3 vH teurer als im gleichen Vorjahrsmonat. Zusammen
mit den hohen Preisen fiir pflanzliche Produkte erkldrt das, weshalb der Erzeugerpreisindex
aller landwirtschaftlichen Produkte im Mérz den entsprechenden Vorjahrsstand um 4,4 vH
iibertraf. Falls das Jahr 1966 eine giinstige Ernte bringen sollte, kdnnte es allerdings bei wichtigen
Produkten zu Preisriickgdngen und damit auch zu einer Senkung des gegenwartig im Vergleich
zu der Preisentwicklung in anderen Wirtschaftsbercichen iiberhdht erscheinenden Agrarpreis-
niveaus kommen.
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Im gewerblichen Sektor hat sich der Preisanstieg in der zweiten Jahreshilfte nicht zuletzt aus
konjunkturellen Griinden zwar verlangsamt; doch lag der Erzeugerpreisindex industrieller Pro-
dukte am Ende des Jahres 1965 um 2,0 vH und im Mérz 1966 sogar um 2,3 vH {iber dem entspre-
chenden Vorjahrsstand (gegen 2,9 vH Mitte 1965). Namentlich bei Investitionsgiitern lie3 der
Preisauftrieb deutlicher nach; die Preise stiegen hier in der Zeit von Juli bis Dezember nur noch um
0,4 vH, wihrend sie sich im ersten Halbjahr um 1,3 vH und in der zweiten Hilfte von 1964 um
2,2 vH erhoht hatten. Eine dhnliche Entwicklung war in den Grundstoff- und Produktionsgiiter-
industrien zu beobachten. Auch hier betrug die Preiserhthung im zweiten Halbjahr 1965 nur noch
0,4 vH, wobei iiberdies Weltmarkteinfliisse eine Rolle spielten; denn wihrend die Preise fiir die
Erzeugnisse wichtiger Industrien dieses Bereichs Ende 1965 niedriger waren als um die Jahres-
mitte (z. B. fiir Eisen und Stahl, fiir chemische Produkte, Flachglas, Zellstoff und Papier) und auch
sonst vielfach nahezu stabile Preise festzustellen waren, sind die mehr weltmarktabhingigen Er-
zeugerpreise der NE-Metallindustrie in der gleichen Zeit um 9,7 vH gestiegen. Nur im Verbrauchs-
giiterbereich setzte sich der Preisanstieg in der zweiten Hilfte des Jahres 1965 ungeschwicht fort;
er war mit 1,3 vH wesentlich stirker als in anderen Industriegruppen. Offensichtlich erlaubte die
hohe Nachfrage im Konsumgiitersektor die Uberwilzung der wachsenden Kosten auf die Ab-
nehmer eher, als dies in anderen Wirtschaftszweigen der Fall war.

Auch auf der Verbraucherstufe hat sich der Preisauftrieb im vergangenen Jahr erheblich be-
schleunigt. Der Preisindex fiir die Lebenshaltung war im Dezember 1965 um 4,2 vH und im Fe-
bruar 1966 um 4,3 vH hoher als in den entsprechenden Vorjahrsmonaten, verglichen mit einer
Jahressteigerung von 2,3 vH im Dezember 1964. Die Verteuerung der Lebenshaltung im Jahre 1965
fiel zu gut zwei Dritteln in die erste Jahreshilfte, in der — wie dargelegt — die Nahrungsmittel-
preise auf der Erzeugerstufe besonders stark gestiegen waren. In der zweiten Jahreshilfte, in der
sich der Gesamtindex um weitere 1,3 vH erhohte, war der Einfluf der Nahrungsmittelpreise auf
die Steigerung des Konsumentenpreisniveaus gering, wenn auch nur deshalb, weil in dieser Zeit
wichtige pflanzliche Nahrungsmittel saisonbedingt billiger wurden, so dafl die Verteuerung der
Nahrungsmittel tierischen Ursprungs wihrend einiger Monate iiberkompensiert wurde. Erst seit
Januar 1966 war im Nahrungsmittelsektor (ohne GenuBmittel und Gaststittenleistungen) wieder
ein leichter Preisriickgang zu verzeichnen; im Februar 1966 waren die Nahrungsmittel jedoch im
Schnitt noch um 5,3 vH teurer als ein Jahr zuvor. Von der gesamten Steigerung des Preisindex fiir
die Lebenshaltung von Februar 1965 bis Februar 1966 in Hohe von 4,3 vH entfielen reichlich zwei
Fiinftel (42 vH) auf die Verteuerung der im Index enthaltenen Nahrungsmittel.

Relativ noch stirker als die Lebensmittel sind in der gleichen Zeit die Wohnungsmieten gestie-
gen. Dabei fiel ins Gewicht, daB ab 1. Januar 1966 die Altbaumieten in denjenigen Kreisen, in
denen die Wohnungszwangswirtschaft vorerst noch weiter besteht, um die gleichen Prozentsitze

Preisindex fiir die Lebenshaltung einer mittleren_Verbrauchergruppe

1962 = 100
Stand MD 1965 Stand Dezember 1965 Stand Februar 1966 P)
. Ver- | Anteil Ver- ! Anteil Ver- | Anteil
Gewicht dnde- | an der dnde- . an der dnde- | an der
Position im Index rung | Steige- rung | Steige- rung | Steige-
in vl 1916020 gegen | rung 1916020 gegen | rung 1916020 gegen | rung
- MD - Dez. - Febr.
" 1964 1964 1965
‘ invH | invH invH | invH invH | invH
i I
Insgesamt 1000,0 109,0 \ +3,4 100,0 110,9 +4,2 ' 100,0 111,7 ‘ +4,3 100,0
davon: :
Nahrungsmittel 338,6 110,4 | +4,5 45,3 | 113,0 | +6,0 ‘ 479 | 112,6 +5,3 41,9
Gebrauchs- und Verbrauchsgtiter 409,2 104,4 +1,8 21,7 105,5 +2,3 21,7 106,0 +2,1 19,5
Dienstleistungen 158,3 1122 | 43,4, 163 | 1148 +4,6 17,5 | 1158 +4,9 18,6
Nutzungen?) 93,9 118,4 +5,7 16,7 | 120,9 +5.4 ‘ 12,9 | 126,1 +8,4 20,0
1} Wohnungs- und Garagenmieten,
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Neue ,,Lohnwelle*
seit Januar 1966

heraufgesetzt werden durften, um die diese
Mieten in den weiBlen Kreisen schon vorher
hatten erhoht werden koénnen. Insgesamt la-
gen die Mieten, soweit sie im Preisindex fiir
die Lebenshaltung erfaBBt werden, im Februar
d. J. um 8,5 vH iiber dem entsprechenden
Vorjahrsstand, und zwar bei den Altbauwoh-

‘Preisindex fiir die Lebenshaltung
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nungen um 5,5 vH. Die Anhebung der Mieten
trug mit einem weiteren Fiinftel zu dem Ge-
samtanstieg des Preisindex fiir die Lebenshal-
tung von Februar 1965 bis Februar 1966
bei. Betrichtlich erhdhten sich, insbesondere
in jiingster Zeit, aber auch die Preise fiir die
im Index enthaltenen Dienstleistungen (im
Februar 1966 + 49 vH gegeniiber dem
gleichen Vorjahrsmonat), wobei einzelne Lei-
stungsarten, wie z. B. Kraftfahrzeugrepara-
turen, sich sogar um bis zu mehr als 9 vH
verteuerten. Wenn im Vergleich zu solchen
Erhthungen, wie sie fiir die im Index enthal-
tenen Lebensmittel sowie fiir die bei der In-
dexberechnung beriicksichtigten Mieten und
Dienstleistungen festzustellen waren, die Preis-
bewegung bei gewerblichen Gebrauchs- und
Verbrauchsgiitern relativ méBig erscheint, so
bleibt doch zu beriicksichtigen, da3 auch in
diesem Bereich gegeniiber der entsprechen-
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den Vorjahrszeit ein Preisanstieg zu ver-
zeichnen war, der mit 2,1 vH im Februar
1966 fast doppelt so groB war wie ein Jahr
zuvor, womit auch die gewerblichen Ge-
brauchs- und Verbrauchsgiiter, auf die nach 96
dem Indexschema rd. 40 vH aller Ausga-
ben der privaten Verbraucher entfallen, mit
einem Fiinftel zur Anhebung des Gesamt-
index von Februar 1965 bis Februar 1966 beitrugen.

Die Lohnbewegung hielt im Jahre 1965 an, ja das Tariflohnniveau erhdhte sich sogar stiarker
als im Vorjahr, im Durchschnitt des Jahres 1965 auf Stundenbasis um 7,7 vH gegen 6,7 vH im
Jahre 1964, und auch die Effektivverdienste stiegen weiterhin stirker als die Tarifléhne und -ge-
hilter an. Anfang 1966 hat eine neue ,,Lohnwelle begonnen. Allein in den ersten vier Monaten
dieses Jahres diirften fiir rd. 15 Millionen Arbeitnehmer, d. h. fiir ungefihr 80 vH der tarifstati-
stisch erfaBten Beschiftigten, Tariflohnaufbesserungen wirksam werden, so namentlich in der
Metallindustrie, im Bauhauptgewerbe und im Offentlichen Dienst. Die Tarifverhandlungen wiih-
rend der letzten Monate lieBen eine bemerkenswerte Verhdrtung des Widerstandes der Arbeitgeber
gegeniiber den Forderungen der Gewerkschaften und bei den letzteren eine gewisse Bereitschaft, die
Lohnforderungen zu reduzieren und auf weitere Arbeitszeitverkiirzungen vorerst zu verzichten,
erkennen. Gleichwohl gingen die meisten der inzwischen in Kraft getretenen Vereinbarungen (z. B.
in der Metallindustrie, in der der Jahresdurchschnitt der Tarifléhne 1966 um rd. 7 vH {iber dem
Vorjahr liegen wird) noch betrichtlich iiber den durch den méglichen Produktivitédtsfortschritt ge-

Gebrauchs-und Verbrauchsgiiter

Dienstleistungen
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setzten Rahmen und auch iiber die vom Sachverstdndigenrat fiir 1966 genannten — bekanntlich
keineswegs preisneutralen, sondern nur dem stufenweisen Abbau des Preisauftriebs dienenden —
OrientierungsgréBen hinaus.

Die Zuriickhaltung bei Tariflohn- und -gehaltserh6hungen erscheint nicht zuletzt auch deshalb
wichtig, weil nach der Erfahrung fritherer Jahre die Steigerung der Effektivverdienste immer etwas
grofer ist als die der Tarifverdienste. Auch im Jahre 1965 war dies der Fall. Zieht man als MaB-
stab fiir die Tariflohnentwicklung hier die Berechnung des Tariflohaniveaus auf Wochenbasis
heran — was sich deshalb empfiehlt, weil auch die Effektivverdienste in der Gesamtwirtschaft nur

Tarif- und Effektivverdienste in der Gesamtwirtschaft

Tariflohn- und -gehaltsniveau Effektive Bruttolohne und -gehilter
auf Wochenbasis je Beschiiftigten
Zeit T :
. Verinderung gegen _ Verinderung gegen

1960 = 100 Vorjahr in vH 1960 = 100 Vorjahr in vH
1961 108,5 + 85 111 : +10,6
1962 116,9 + 7,7 121 + 9,0
1963 122,9 + 5,2 128 + 6,1
1964 129,0 + 4,9 139 + 8,9
1965 P) 137,7 + 6,7 152 + 92,0
1965P) 1. Vi 134,7 + 7.0 140 + 89
2., 137,1 + 7,0 152 + 9,1
3., 138,9 + 7.3 154 +10,3
4. ,, 140,1 + 6,1 161 + 7,9

P} Vorlaufig.

fiir Wochen- bzw. Monatszeitrdume angegeben werden kdonnen und insofern von Arbeitszeitver-
kiirzungen dhnlich beeinfluBBt sind wie die Tarifverdienste auf Wochenbasis ——, so zeigt sich, daBl im
Monatsdurchschnitt des Jahres 1965 die Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft auf Wochen-
basis um 6,7 vH, die Effektivverdienste dagegen um 9,0 vH gestiegen sind. Die Diskrepanz war
zwar wesentlich geringer als im Jahre 1964, in dem die vergleichbaren Steigerungsraten 4,9 und
8,9 vH betragen hatten, aber immer noch groBer als in den weiter zuriickliegenden Jahren. Eine
volle Angleichung der Tarif- und Effektivverdienststeigerung scheint freilich allein schon aus
statistischen Griinden kaum méglich. Es gelingt ndmlich nicht, alle lohnwirksamen Vereinbarun-
gen der Sozialpartner, die — wie z. B. die Gewdhrung von Urlaubsgeld, von besonderen Zu-
schiissen usw. — ihren Niederschlag in den statistisch erfafiten Effektivverdiensten finden, auch in
der Tariflohnentwicklung zu erfassen. Hinzu kommen einige andere institutionelle Einfliisse, die
dazu beitragen, daB die tatsichlichen Verdienste — auch bei weniger angespanntem Arbeits-
markt — stirker steigen als die tarifvertraglich vercinbarten.

Die Steigerung der tatsichlichen Durchschnittsverdienste, die im Monatsdurchschnitt 1965
— wie erwihnt — 9,0 vH ausmachte, fiel um so mehr ins Gewicht, als sich das Produktionsergebnis
je Erwerbstitigen weit weniger als 1964, ndmlich nur um 3,8 vH gegen 6,2 vH, erhhte. Das hatte
zur Folge, daB die Lohnkosten je Produktionseinheit im vergangenen Jahr um rund 5 vH, mithin
weit mehr alsin denJahren 1964 (214 vH) und 1963 (3 vH) zunahmen, wobei im Laufe des Jahres 1965
ein deutlicher Trend zur Beschleunigung zu erkennen war. Es liegt auf der Hand, daB von einer so
betrichtlichen Steigerung der Lohnkosten je Produktionseinheit ein Anreiz zu weiteren Preiser-
hohungen ausgehen mufite, der auch dann ein Eigengewicht haben wiirde, wenn die Nachfrage die
Uberwilzung nicht so leicht ermoglichte, wie es zumindest noch bis vor einiger Zeit der Fall war.
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Betrachtliches Defizit
der Zahlungsbilanz
infolge konjunktureller
Anspannung im Inland

Kapitalimporte bremsen
Abnahme der zentralen
Reserven

VI. Die Zahlungsbilanz *)
1. Gesamtiiberblick

Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik schloB im Jahre 1965 mit einem betrichtlichen Defizit
ab, wihrend sie im Jahre 1964, insbesondere in der laufenden Rechnung, noch Uberschiisse auf-
gewiesen hatte. Hauptsichlich infolge der konjunkturellen Anspannung im Inland stieg die Waren-
einfuhr der Bundesrepublik binnen Jahresfrist um rund 20 vH. Die Ausfuhr aus der Bundes-
republik wuchs zwar ebenfalls beachtlich, doch war ihre Steigerung mit 10 vH nur halb so gro8
wie die der Einfuhr., Die Handelsbilanz der Bundesrepublik wies im Jahre 1965 in der hier ver-
wendeten ,,Zahlungsbilanz-Definition* nur noch einen Uberschufl von 5,1 Mrd DM auf gegen
9,7 Mrd DM im Jahre 1964. Gleichzeitig vergroBerte sich das Defizit in der Dienstleistungsbilanz
weiter, und bei den Ubertragungen (hauptsichlich Wiedergutmachungsleistungen und Lohniiber-
weisungen ausldndischer Gastarbeiter) nahm der Passivsaldo wieder zu. Die Bilanz der laufenden
Posten schloB daher 1965 mit einem Fehlbetrag von 6,2 Mrd DM ab, wihrend sie im Jahr zuvor
noch einen UberschuB von 0,5 Mrd DM aufgewiesen hatte.

Wenn das hohe Defizit in der laufenden Rechnung im Jahre 1965 die Wihrungsreserven der
Bundesbank nur relativ wenig — um 1,5 Mrd DM — verminderte, so hing dies vor allem mit der
Entwicklung des kurzfristigen Kapitalverkehrs zusammen. EinschlieBlich des ,,Restpostens der
Zahlungsbilanz* ergab sich in diesem Sektor 1965 ein Nettokapitalimport von rund 4 Mrd DM,
wihrend die kurzfristigen Kapitalbewegungen 1964 (wiederum einschlieBlich des Restpostens ge-
rechnet) ungefihr ausgeglichen gewesen waren. Die Nettokreditaufnahme im Ausland war zum
Teil wohl durch die Liquiditéits- und Kreditverknappung im Inland bedingt. In erheblichem Um-
fang aber hatte sie auch durchaus eigenstindigen Charakter. Das gilt einmal fiir die Direktinvesti-
tionen des Auslands in jenen Unternehmen, die in der Bundesrepublik ansissig sind, sich jedoch
groBtenteils im Eigentum von Auslidndern befinden. Vor allem auf diese Investitionen ist es zu-
riickzufiihren, dafl auch die langfristigen Kapitalbewegungen 1965 — anders als im Vorjahr — mit
einem Nettokapitalimport abschlossen. Zum anderen war aber auch der Teil der kurzfristigen
Kreditaufnahmen deutscher Unternehmen im Ausland, der mehr oder weniger zwangsliufig die
Folge der starken Zunahme der Einfuhr und der damit verbundenen Erhéhung der Handels-
kredite ausldndischer Lieferanten ist, weitgehend unabhingig von den Verhiltnissen auf den in-
lindischen Kreditmérkten.

In den letzten Monaten von 1965 und Anfang 1966 scheint sich eine Tendenz zu allmihlicher
Wiedererhthung des Aktivsaldos im AuBlenhandel angebahnt zu haben. So sind die Importe nicht
mehr so kriftig wie bisher gewachsen, wihrend andererseits die Exporte etwas stdrker zunahmen.
Da jedoch im Dienstleistungsverkehr und bei den Ubertragungen weiterhin hohe Defizite ent-
standen, waren die laufenden Posten der Zahlungsbilanz auch in den ersten Monaten des Jahres
1966 passiv. Im Januar und Februar 1966 zusammengenommen — neuere Zahlen lagen bei Ab-
schluf} dieses Berichtes noch nicht vor — betrug das Defizit in der Bilanz der laufenden Rechnung
550 Mio DM gegen 360 Mio DM in den gleichen Monaten von 1965. Die Entwicklung des Kapital-
verkehrs war in den ersten Wochen von 1966 weitgehend dadurch bestimmt, daB3 die Geschéfts-
banken, wie in dieser Jahreszeit iiblich, die am Ende des vorangegangenen Jahres gesunkenen
Auslandsanlagen wieder anreicherten und ihre Auslandsverbindlichkeiten reduzierten. Sieht man
von diesen weitgehend saisonbedingten Verdnderungen im Auslandsstatus der Banken ab und be-

*) Dieser Abschnitt stimmt im wesentlichen mit dem im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank fiir Februar 1966 verdffentlichten A uf-
satz ,,Die wichtigsten Ergebnisse der Zahlungsbilanz fiir das Jahr 1965¢ iiberein, der iediglich um einige Angaben zur Zahlungsbilanzentwick-
lung in den ersten Monaten von 1966 erweitert wurde. — Die folgenden Daten zum Warenverkehr mit dem Ausland sind methodisch anders
abgegrenzt als in der amtlichen AuBenhandelsstatistik und als ia den vorangegangenen Berichtsteilen ,,Allgemeiner Uberblick** und ,,Die
konjunkturelle Entwicklung*. Gemaf den internationalen Gepflogenheiten der Zahlungsbilanzstatistik sind in diesem Berichtsteil die Fracht-
und Versicherungskosten der seewirtigen Einfuhr aus den amtlichen Einfuhrzahlen ausgeschaltet und den Ausgaben im Dienstleistungsverkehr
zugeordnet worden, so daB3 Einfuhr und Ausfuhr einheitlich mit fob-Werten erfaBt sind. In den voranstehenden Abschnitten ist das nicht ge-
schehen, weil die regionale Aufgliederung der Einfuhr auf fob-Basis im gegenwartigen Zeitpunkt noch nicht méglich ist und tiberdies die
fob-Berechnung nicht fiir die einzelnen Warengruppen der Einfuhr vorgenommen werden kann. Weitere Einzelheiten zur Umgruppierung der
Fracht- und Versicherungskosten der Einfuhr sowie Hinweise auf Korrekturen friiher vorgelegter Zahlungsbilanzaufstellungen kénnen dem
im Februar 1966 verdffentlichten ersten Jahresiiberblick entnommen werden.
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Hauptposten der Zahlungsbilanz

Mio DM
1964 1965
Position 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 ; — 7
LB | 28 | LH. | 2.1

| \

A. ,,Grundbilanz* ! ‘
I. Bilanz der laufenden Posten :
i

1. Leistungsbilanz | :

Warenhandel f

(Ausfuhr fob, Einfuhr fob) +7657 ¢ +8462 | +9643 | +6228 | +9166 | +9654 45095 | +6062 +3592 | +2821 +2274

Dienstleistungsverkehr — 176 — 356 { —2284 | —3198 | ——3235  —4228 —5490 | —1744 | —2484 | —2560 | —2930

darunter: Einnahmen von fremden ‘

Truppen (3 956)i ( 4100)[( 3824)(( 4300)|( 4289)|( 4220);( 4152)(( 2026) | ( 2194 1( 1932 ‘ ( 2220)

Saldo der Leistungsbilanz +7481 . 8106 | +7359 @ 43030 | +5931 | +5426 | — 395 | +4318 +1108 | + 261 — 656

2, Ubertragungen 1)

Privat — 343 | — 574 | — 986 ‘ —1353: —1603 | —1845 | —2375 | — 857 | — 988 | —1077 | —1298

Offentlich —2904 | —2820 | —3449 ‘ —3 801 “ —3355 | —3100 | —3444 | —1759 | —1341 ; —2050 | -—1394

Saldo der Ubertragungen —3247 | —3394 | —4435 —5154 | —4958 | —4945 | —5819 | -—2616 | —2329 | —3127 i —2692

ga]do der laufenden Posten (1 - 2) +4234 | +4712 | 42924 ‘ —2124 | + 973 | + 481 ‘ —6214 | 41702 | —1221 | —2866 | —3 348
II. Langfristiger Kapitalverkehr i i

(ohne Sondertransaktionen) ) %)

1. Deutsche Investitionen im Ausland

(Zunahme: —) .

Privat —2022 | —1435 | —1107 - —1382 ¢ —1184 | —1815 | —1895 | —1149 | — 666 | —1046 . — 849
Direktinvestitionen . . } -—1128 | — 825 | — 947 | —1172 | — 490 | — 457 | — 595 | — 577
Portfolicinvestitionen . . . ‘ — 254 | — 359 | — 868 | — 723 | — 659 — 209 | — 451 — 272

Offentlich — 954 | — 825 —1024 i —1084 | —1120 —1161 | —1213 | — 469 | — 692 | — 472 | — 741

Insgesamt i —2976 i —2 260 i —2131 i —2466 | —2304 —2976 | —3108 | —1618 ' —1358 | —1518 —1 5%

2. Ausldndische Investitionen im Inland

(Zunahme: +)

Privat + 870 | +2501 | +1987 | +2454 | +4315 | +2260 | 3881 | + 853 +1407 | +1978 1903
Direktinvestitionen . . . + 915 | 1419 | 41914 | +3032 | + 702 +1212 | +1810 +1222
Portfolioinvestitionen . . +1539 | +289 © 4 346 ! + 849 | + 151 + 1951 + 168 + 681

Offentlich ~ 517 | — 314 | — 92| — 8| — 61 — 98| — 75| — 42 | — 56| — 48 — 27

Insgesamt + 353 ‘ +2 187 ’ +1895 | +2365 | +4254 +2162 | +3806 | 4 811 +1351 | +1930 +1876

Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs | —2623 | — 73 ‘ — 236 | — 101 | +1950 | — 814 | + 698 | — 807 — 7| + 412 + 286
Saldo der Grundbilanz (I + 1I) :—1 611 | +4639 | +2688 —2225| 42923 — 333 ' —5516 | + 895 | —1228 | —2454 | —3062
B. Sondertransaktionen im langfristigen i
Kapitalverkehr 2) —2824 { — 100 - —4005 —_— — — — — — — —
C. Kurzfristiger Kapitalverkehr 3)
Kreditinstitute —1035 | +-2254 | — 264 ) — 147 | + 704 | + 51 | — 187 | —1802 +1853 | —2102 41915
Unternehmen *) — 158 | + 656 | + 603 | + 419 | + 21| + 173 | + 837 | + 721 — 548 | + 298 + 539
Offentliche Hand ®) + 398 — 957 | —1206 | + 594 | — 458 | —1447 | +1149 | — 967 — 480 | + 176 + 973
Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs — 795 | +1953 . — 867 4+ 866 | 4+ 267 | —1223 | +1799 | —2048 ‘ 4 825 | —1628 +3 427
Saldo der laufenden Posten und des Kapital- :
verkehrs (AL + AII + B + C) —2008 | +6492° —2184 | —1359 | +3190 | ——1556 | —3 717 | —1153 — 403 | —4 082 + 365
D. Unaufgeklirte Differenz zwischen der
Devisenbilanz und dem Saldo der laufenden ;
Posten und des Kapitalverkehrs — 196 i +1515 -+ 256, + 807 | — 618 | +1568 | 42211 +1282 -+ 286 | +2399 — 188
E. Devisenbilanz (Verdnderung der Netto- ‘ J
‘Wihrungsreserven der Deutschen Bundes- ;
bank, Zunahme: +) —2204 | +8007 | —1 928")‘ — 5520 42572 | + 12| —1506 | + 129 | — 117 | —1683 + 177
| i

1) Fiir die Aufgliederung in ,,Privat® und ,,Offentlich* ist maBgebend, welchem der beiden Sektoren die an der jeweiligen Transaktion beteiligte inlindische Stelle
angehort. — %} Die Aufgliederung des langfristigen Kapitalverkehrs nach ,,Direktinvestitionen‘ und ,,Portfolicinvestitionen* ist zum Teil geschitzt; die Unter-
gliederung nach Sachpositionen kann der Tabelle,,Kapitalverkehr mit dem Ausland* auf S. 105 entnommen werden. — ) 1959: Erhéhung der deutschen Quote beim
Internationalen Wiahrungsfonds (1 921 Mio DM) und vorzeitige Riickzahlung von Schulden aus der Nachkriegswirtschaftshilfe (903 Mio DM); 1960: Inan-
spruchnahme des im August 1960 vereinbarten Kredits der Deutschen Bundesbank an die Weltbank (rd. 1 Mrd DM) in Héhe von 100 Mio DM; 1961: Vor-
zeitige Riickzahlung von Schulden aus der Nachkriegswirtschaftshilfe (3 125 Mio DM) und weitere Inanspruchnahme des Kredits der Bundesbank an die Welt-
bank (880 Mio DM). — ) Hauptsichlich Gewidhrung und Inanspruchnahme sog. Finanzkredite. — ®) Im wesentlichen handelt es sich um die Verinderung der For-
derungen des Bundes aus Vorauszahlungen fiir Verteidigungseinfuhren und der Verpflichtungen des Bundes gegeniiber dem IWF im Rahmen der deutschen Quote. —
¢) Ohne die durch die DM-Aufwertung bedingte Abnahme der Wihrungsreserven der Deutschen Bundesbank um 1419 Mio DM,
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Riickgang des Handels-
bilanziiberschusses
infolge stark
beschleunigter Einfuhr-
zunahme ...

trachtet den gesamten Kapitalverkehr in den letzten drei Monaten, fiir die komplette Angaben
vorliegen — Dezember 1965 sowie Januar und Februar 1966 —, so zeigt sich, dal3 zwar bei den
Direktinvestitionen die Kapitalzufliisse weiterhin iiberwogen, dall aber die iibrigen Kreditauf-
nahmen der Wirtschaft (insbesondere im kurzfristigen Sektor) nicht nur schwicher waren als im
Herbst vorigen Jahres, sondern auch erheblich hinter den Zufliissen wéihrend der entsprechenden
Vorjahrsperiode zuriickgeblieben sind. Hauptsdchlich auf den Riickgang dieser Kapitalimporte ist
es zuriickzufiihren, dal3 die zentralen Wéhrungsreserven von Dezember 1965 bis Ende Februar
1966 um knapp 1 Mrd DM gesunken sind gegen rund 300 Mio DM in der gleichen Vorjahrszeit.
Im folgenden werden die einzelnen Teilbereiche der Zahlungsbilanz fiir 1965 niher untersucht.

2. Die Bilanz der laufenden Posten

Der UberschuB der Handelsbilanz betrug im Jahre 1965 nach der hier verwendeten Abgrenzung
5,1 Mrd DM gegen 9,7 Mrd DM im Jahre 1964. Die Abnahme des Uberschusses ging vor allem
darauf zuriick, daB die Einfuhren — ,,fob* gerechnet, d. h. ohne Fracht- und Versicherungs-
kosten — dem absoluten Wert nach um 11,6 Mrd DM stiegen (auf 66,6 Mrd DM), wihrend die
Ausfuhren nur um rund 6,7 Mrd DM (auf 71,6 Mrd DM) zunahmen?).

Das iiberproportionale Wachstum der Einfuhr hing mit der Ubernachfrage im Inland und der auf
Einzelgebieten im Vergleich zum Ausland merklich verschlechterten Kostensituation zusammen.
Namentlich die Zunahme der Einfuhr industrieller Fertigwaren, die den Hauptteil der Einfuhr-

Entwicklung der Einfuhr nach Warengruppen*)

Zeit Insgf)s amt Ernzu}_x{:rngs- Gﬁzﬁ;?éif?ge | Halbwaren Fertigwaren
!
Mio DM
1961 44 363 } 11 677 9 095 7 541 | 15 550
1962 49 498 | 13 634 8 820 7 863 18 688
1963 52277 : 12779 9362 8 050 21575
1964 58 839 14 035 10916 : 9779 23 519
1965 70 448 16 852 11 431 . 10 807 30679
1965 1.Vj. 16 279 3556 2 840 ! 2637 7121
2., 17 437 4029 2872 \ 2719 7 662
3., 17 706 4334 2 846 2715 ' 7 621
4., 19 026 4933 2873 i 2736 8275
1966 Jan./Febr. 11373 2703 1985 1634 4945
Verdnderung ?) in vH
1961 + 3.8 + 38 — 1,9 — 6,4 +13,1
1962 +11,6 | +17,2 — 3,0 + 4,3 +~20,2
1963 + 5,6 — 6,6 + 6,1 + 24 —154
1964 +12,6 ‘ + 9,8 +16,6 +21,5 + 9,0
1965 +19,7 | +20,1 + 4,7 +10,5 +30,4
1965 1.Vi. +23,5 + 10,0 + 7.8 +27,2 +38,9
2., +22,4 +17,6 + 5.8 14,3 +37,5
3., +19,7 +27,5 + 4.8 + 4,9 +28,3
4. . +14,4 +24.1 + 0,8 — 0,1 +20,3
1966 Jan./Febr. +10,3 +21,8 + 4,0 — 7,0 +13,7
*) Nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik. — *) Einschl. Riickwaren und Ersatzlieferungen. — ?) Gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahrszeitraum.

steigerung ausmachte, zeigt, daB auslindische Produkte, deren Preise 1965 zum Teil niedriger
waren als vordem, ihren Marktanteil in der Bundesrepublik sprunghaft ausweiten konnten —
jedenfalls weit mehr als es einem ,,normalen‘* IntegrationsprozeB entsprochen hitte. Nach den
Angaben der AuBenhandelsstatistik (deren Einzelergebnisse freilich nicht auf fob-Werte umge-
rechnet werden kénnen) erhshten sich die Importe von gewerblichen Fertigwaren (einschlieBlich

1) Die durch die unterschiedliche Entwicklung von Einfuhr und Ausfuhr verursachte Reduzierung des Auflenhandelsiiberschusses wurde zu
einem kleinen Teil dadurch wettgemacht, daB sich der ,,Transithandel** um ungefihr 300 Mio DM aktivierte.
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der vermehrten Riistungseinfuhren) 1965 um 30 vH; ohne die Riistungseinfuhren war die Zunahme
der Fertigwarenimporte allerdings fast genau so hoch. Nicht unbetrichtlich —ndmlich um 2,8 Mrd
DM oder 20 vH —sind 1965 aber auch die Importe von Erndhrungsgiitern gestiegen, wofiir freilich
nicht allein konjunkturelle Faktoren, wie z.B. die starke Zunahme des Masseneinkommens und
ihre Riickwirkungen auf den Erndhrungsbedarf, sondern auch die zum Teil relativ schlechten Ern-
ten von Bedeutung waren. Merklich abgeschwicht haben sich dagegen 1965 — vor allem in der
zweiten Hilfte des Jahres — die Rohstoff- und Halbwarenimporte, was wohl in erster Linie mit der
Abschwungphase des Lagerzyklus im Zusammenhang stand, daneben aber auch damit, daB die
Produktion der verarbeitenden Industrien schwécher als vordem wuchs und daher der Rohstoff-
bedarf weniger stark zunahm,

Das Ausfuhrwachstum hielt sich mit rund 10 vH im Jahre 1965 im Rahmen der Exportsteige-
rung der iibrigen Industrielinder. Fafit man z. B. die Ausfuhr aller OECD-Lénder (einschlieBlich
Japan) zusammen, so war sie 1965 um ebenfalls 10 vH hoher als in der entsprechenden Vorjahrs-
zeit. Da sich die Bundesrepublik, wie die iibrigen EWG-Linder und die EFTA-Linder, in einem
durch gegenseitigen Zollabbau geférderten Integrationsproze befindet (der u. a. auch eine Ur-
sache der starken Einfuhrzunahme ist), ist es unter diesem Aspekt zweckméBiger, ihre Ausfuhr-
steigerung an der der iibrigen EWG-Partner und der EFTA-Linder zu messen; sie betrug fiir diese
Linder 1965 11,4 vH, ging also iiber die der Bundesrepublik hinaus. Auf Grund der in friiheren
Jahren errungenen Ausfuhrposition wiegt dieses Zuriickbleiben der Bundesrepublik freilich nicht
allzu schwer, jedenfalls dann nicht, wenn sich diese Tendenz nicht auf lingere Sicht fortsetzt,

Entwicklung der Ausfuhr nach Industriegruppen*)

‘ Investitionsgiiterindustrien ‘
. Insgesamt | . Grundstoff- Konsumgiiter-
Zeit 1 : Insgesamt darunEr ' industrien industrien
‘ Maschinenbau Fahrzeugbau
|
Mio DM

1961 50978 " 27 606 10 984 6 529 14 491 6826
1962 52975 ! 29172 11778 7098 14222 7 398
1963 58 309 32394 12532 8 551 14 925 8 470
1964 64 920 35 888 13779 9 741 16 259 9732
1965 71 651 39231 15 004 10 806 18 027 10 756
1965 1. Vj. 17 377 9517 3522 ‘ 2 849 4444 2530

2., 17 391 9 620 3690 i 2715 4325 2567

3., 17 253 9187 3623 | 2228 4519 2 696

4.,, 19 630 10 907 4169 ' 3014 4739 2963
1966 Jan./Febr. 11930 6 524 | 2547 ‘ 1 840 2991 1821

Verinderung 2) in vH

1961 + 6,3 | + 9.2 w +21,2 + 3,2 + 26 + 35
1962 + 3.9 ‘ + 5,7 + 7,2 + 87 — 19 + 84
1963 +10,1 +11,0 + 6,4 +20,5 + 4,9 +14,5
1964 +11,3 4-10,8 + 9,9 +13,9 + 89 +14,9
1965 +10,4 + 9,3 + 8,9 +10,9 +10,9 +10,5
1965 1.Vj. +11,6 i +11,4 + 8,5 +21,4 +11,9 + 94

2., + 7,2 + 6,7 + 6,8 + 4.8 i + 6,2 + 85

3., +11,5 + 8,8 + 8,9 + 6,0 +159 +10,8

4., +11,1 +10,4 +11,2 +11,5 + 9,8 +13,1
1966 Jan./Febr. + 9,8 +10,0 +16,2 + 4,9 + 6,0 +16,9

*) Nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik. — 1) Einschl. Riickwaren, Ersatzlieferungen und sonstiger Ausfuhren. — ?) Gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahrszeitraum.

Die starken Verdnderungen, die sich 1965 im AuBlenhandel, vor allem bei der Einfuhr, ergeben
haben, fiihrten zu teilweise erheblichen Verschiebungen in der regionalen Zusammensetzung der
Warenstréme. Zwar liegen hierzu die nach der eingangs geschilderten ,,Zahlungsbilanz-Defini-
tion“ abgegrenzten Werte noch nicht vor, so daB eine eingehendere Analyse einer spiteren Unter-
suchung iiber die regionalen Ergebnisse der Zahlungsbilanz vorbehalten bleiben muf3. Die wichtig-
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Erneute Zunahme des
Defizits im Dienst-
leistungsverkehr

Reiseverkehr

sten Tendenzéinderungen sind aber auch aus der (auf cif-Werte der Einfuhr und fob-Werte der Aus-
fuhr lautenden) amtlichen AuBenhandelsstatistik zu entnehmen. Danach verminderte sich der
AuBenhandelsiiberschul3 im Jahre 1965 in erster Linie deshalb, weil sich im Handelsverkehr mit
den Mitgliedslindern des Gemeinsamen Marktes fiir die Bundesrepublik ein Einfuhriiberschul3 von
1,4 Mrd DM gegeniiber einem Ausfuhriiberschul von 3,2 Mrd DM im Jahre 1964 ergab. Die
AuBenhandelssalden im Verkehr mit der iibrigen Welt verdnderten sich weit weniger. Diese unter-
schiedliche Entwicklung hiingt wohl nicht nur damit zusammen, daB das konjunkturelle Gefille
zwischen der Bundesrepublik und ihren Partnerldndern im Gemeinsamen Markt in den letzten
Jahren besonders ausgeprigt war, vielmehr spielt auch eine Rolle, daB sich wegen des Abbaus der
Handelsbarrieren zwischen den Mitgliedsldndern der EWG die konjunkturellen Schwankungen
rascher auf den AuBenhandel auswirken als im AuBenwirtschaftsverkehr mit Drittlindern.

Im Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland ist das Defizit im Jahre 1965 (nach Einbeziehung
der Fracht- und Versicherungskosten der Einfuhr auf dem Seewege) auf 5,5 Mrd DM gestiegen
gegen 4,2 Mrd DM im Jahr zuvor und 3,2 Mrd
DM im Jahre 1963. Die seit Jahren festzu-
stellende Passivierung in diesem Sektor der Laufende Posten der Zahlungsbilanz
laufenden Rechnung hat sich somit weiter
verstdrkt. Obgleich dazu fast alle Bereiche des  |maom |
Dienstleistungsverkehrs beigetragen haben, Gesamtsaldo
hat doch der Passivsaldo der Reiseverkehrs-
bilanz besonders kriftig zngenommen. Wih-
rend hier das Defizit im Jahre 1964 mit
1,9 Mrd DM nur ebenso hoch gewesen war
wie im vorangegangenen Jahr, nahm es 1965
um reichlich 700 Mio DM auf annihernd
2,7 Mrd DM zu. Die Ausgaben im Reisever-

kehr haben sich um 19 vH auf 5,6 Mrd DM — Kompc‘menten B
und damit weit stirker als die Einnahmen aus AuBenhandelssaldo | Hre b
dem Reiseverkehr erhoht, die im Berichtsjahr j' +6
um lediglich 6 vH auf 2,9 Mrd DM zugenom- ohne. .. l |

men haben. Die Aufwendungen deutscher — \ -

Touristen im Ausland wuchsen 1965 rascher
als die verfiigbaren Finkommen der privaten -eins ”””"m]”
Haushalte (+ 11,2 vH), so daB der fiir Aus-
landsreisen verwendete Teil des Einkommens
1965 auf mehr als 1,9 vH stieg gegen 1,8 vH
im Jahr zuvor. Damit setzte sich wieder die
bis 1962 zu beobachtende Tendenz fort, die
nur 1963 und 1964 unterbrochen worden war,
als (zum Teil in Reaktion auf die starken Stei-
gerungen der fiir Touristen wichtigen Preise  Fracht. und versicherungskosten
in einigen bedeutenden Fremdenverkehrslin- der Einfubr auf dem Seewege

dern) der Anteil der Aufwendungen fiir Aus- o
landsreisen am privaten Einkommen gegen-
iiber fritheren Jahren gesunken war, Seither
aber sind die Preise in einer Reihe von Lin-
dern, die von deutschen Touristen bevorzugt
besucht werden, weniger ausgeprégt als vor-

~+z

| N a
.I “|h .munmml it

Fracht- und Versich: erungs osten ‘ [
[der Einfuhr auf dem Seewege !l |

Mrd DM

einschl....

| . o
Saldo der Ubertragungen Mrd DM

L, 1 M1 0, 1 g, 1, u)1 n, 1,0 .
dem gestiegen, withrend sich in den deutschen fo58| 89 | 60 | 61 | 62 | 63 | 64 | 1965

Erholungsgebieten die Teuerung verstirkte. BBk
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Hinzu kamen andere Vorteile der ausldndischen Reisezentren, wie giinstige Witterungsbedin-
gungen, Senkung der Anreisekosten im Rahmen der Flugtouristik u. a. m., die den Auslands-
aufenthalt besonders attraktiv erscheinen lieBen. Die vermehrten Ausgaben deutscher Touristen
kamen neben den traditionellen Reiseziellindern Italien, Osterreich und Schweiz vor allem
Spanien und Griechenland zugute.

Die Bilanz der Transportleistungen (einschlieBlich der Frachtkosten der seewirtigen Einfuhr),
bei der an sich auch eine gewisse Konjunkturabhéngigkeit erwartet werden konnte, hat sich im
Jahre 1965 nicht weiter passiviert, vielmehr ging das Defizit nach zum Teil allerdings noch vorldu-
figen Berechnungen auf 8§30 Mio DM zuriick gegen 1 150 Mio DM im Jahre 1964. Dieses im Hin-
blick auf die starke Zunahme der Einfuhr etwas iiberraschende Ergebnis erklirt sich hauptsichlich
daraus, daB3 1965 vor allem die Einfuhr aus den européischen Nachbarlidndern, bei der im Gegen-
satz zur seewdrtigen Einfuhr keine zahlungsbilanzrelevanten Frachtkosten anfallen, zugenommen
hat und daB sich bei der Einfuhr iiber See in wichtigen Bereichen insofern eine Reduktion der
Frachtbelastung ergab, als nicht nur die Frachtraten etwas gesunken sind, sondern auch bestimmte
Giiter (vor allem Mineral6]) in vermehrtem Umfang aus geographisch niher gelegenen Gebieten
eingefiihrt wurden. AuBerdem sind die Einnahmen der Bundesrepublik aus Transportleistungen
kriftig — von 4,8 Mrd DM im Jahre 1964 auf 5,3 Mrd DM im Berichtsjahr — gestiegen. Es ist
aber auch nicht auszuschlieBen, daB sich die Liicken in der statistischen Erfassung der Fracht-
kosten, die zweifellos vorhanden sind, im letzten Jahr angesichts der starken Verinderung der
Einfuhr vergréBert haben.

Einnahmen und Ausgaben im Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland

Mio DM
1962 1963 1964 1965
Position Ein-  Aus- | g . | Ein- | Aus- | o . | BEin- | Aus- | g | Ein- | Aus-
nahmen gaben Saldo nahmen‘I gaben Saldo nahmen | gaben Saldo nahmen | gaben Saldo

Einnahmen von !
fremden Truppen !) 4 300 — +4300| 4289 — 44289 | 4220 —_ +4220| 4152 — +4 152
Reiseverkehr 2155 | 4267 | —2112§ 2433 | 4347 | —1914| 2745 | 4682 ' —1937| 2914 | 5573 | —2659
Transport 2) 3977 | 4876 | — 899% 4210 | 5070 | — 860 | 4765 5919 ‘ —1154| 5266 | 6091 | — 825

dar.: Hafendienste ( 743) | (1172) |[(— 429) ( 754) | (1 167) |[(— 413)| ( 831) | (1222) ((— 39| ( 917) 1 (1306) |(— 389)
Kapitalertrage 956 2286 | —1330| 1008 | 2293 | —1285| 1086 | 2760 | —1674| 1289 3162 | —1873
Provisionen, Werbe-

und Messekosten 216 1488 | —1272 235 1572 | —1337 274 1767 - —1493 322 1915 | —1 593
Lizenzen und Patente 186 631 | — 445 216 637 ' — 421 265 698 — 433 322 782 | — 460
Arbeitsentgelte ) 242 636 | — 394 255 637 — 382 308 694 — 386 314 844 | — 530
Ubrige Dienstleistungen| 1211 2257 | —1046| 1262 | 2587 —1325] 1670 3041 —1371| 1916 | 3618 | —1702
Insgesamt 13243 '16441 | —3198|13908 (17143 ' —3235|15333 |19561 —4228[16495 |21985 | —5490
Nachrichtlich:
Saldo der Dienstlei- ' ‘
stungsbilanz ohne die |
im cif-Wert der Einfuhr | ' I
e B4 14138 14585 | — 447|14883 14984 — 101|16275 |16930 | — 655|17656 119254 | —1 508
1) Einschl. der nicht gesondert erfaBten Einnahmen auf Grund von Warenlieferungen. — ?) Einschl. der Ausgaben fiir Fracht- und Ver-
sicherungskosten bei der seewirtigen Einfuhr.— 3) Ohne die bei den Ubertragungen beriicksichtigten Lohniiberweisungen der Gastarbeiter.

Die Kapitalertragsbilanz, deren Entwicklung nicht unmittelbar mit dem Konjunkturverlauf zu-
sammenhingt, da die Gewinnausschiittungen der Unternehmen hdufig erst mit einer gewissen zeit-
lichen Verzégerung auf Anderungen der Ertragslage reagieren, hat sich 1965 weiter passiviert. Das
Defizit stieg um 200 Mio DM auf 1,9 Mrd DM. Die Zunahme erklirt sich weitgehend daraus, daB
im letzten Jahr — wie auch in weiter zuriickliegenden Jahren — das in der Bundesrepublik rentier-
lich angelegte Vermdgen des Auslands stirker zugenommen hat als das deutsche Vermogen im
Ausland. Die Gesamtausgaben in der Kapitalertragsbilanz stiegen von 2,8 Mrd DM im Jahre 1964
auf 3,2 Mrd DM im Jahre 1965, wobei die Gewinnausschiittungen deutscher Unternehmen an ihre

101

Transportbilanz

Kapitalertragsbilanz



Einnahmen von
fremden Truppen

Stark erhGhter Passiv-
saldo der Ubertragungen

auslindischen (vor allem amerikanischen) Anteilseigner im Vordergrund standen. Verglichen mit
der Tatsache, dal} das ausldndische Beteiligungskapital, soweit hieriiber statistisch berichtet wird,
im Jahre 1965 um etwa 2,4 Mrd DM (und um 1,2 Mrd DM im Jahre 1964) zugenommen hat, ist
die VergroBerung der Gewinnausschiittungen um 240 Mio DM (auf 1 700 Mio DM) in einem Jahr
recht beachtlich, wobei es freilich offenbleiben muB, inwieweit es sich um 1965 erzielte Gewinne
oder auch um Ausschiittungen frither erwirtschafteter Ertrige handelte. Allerdings wurden die
ausgeschiitteten Gewinne nicht in vollem Umfang in das Ausland transferiert, sondern vielfach
wieder in der Bundesrepublik angelegt; so finanzierten beispielsweise auslindische Unternehmen
KapitalerhShungen bei ihren deutschen Tochtergesellschaften im Betrage von annihernd 500 Mio
DM durch Reinvestition von Gewinnen. Insoweit besteht also zwischen dem héheren Passivsaldo
der Kapitalertragsbilanz und dem Einstrom langfristigen Kapitals in die Bundesrepublik ein enger
Zusammenhang. Die von der Bundesrepublik erzielten Einnahmen aus Kapitalanlagen im Aus-
land, von denen sich ungefihr ein Drittel aus Zinsertrigen der Bundesbank erklirt, erhdhten sich
1965 um 200 Mio DM auf 1,3 Mrd DM. Die Ertrige aus deutschen Direktinvestitionen im Aus-
land, insbesondere die Einnahmen aus ausgeschiitteten Gewinnen, spielten dabei eine relativ
geringe Rolle (140 Mio DM). Die Rentabilitit des deutschen privaten Auslandsvermdgens?) ist
allerdings weit hoher zu veranschlagen, doch scheint ein groBer Teil der erzielten Gewinne nicht
transferiert (und mangels statistischer Meldungen auch nicht erfaBt) zu werden.

Die Einnahmen von fremden Truppen stellen einen besonderen Posten auf der Einnahmenseite
der Dienstleistungsbilanz dar, dem im Rahmen dieser Teilbilanz nur in geringem MaBe gleich-
artige Ausgaben (zum Beispiel fiir die Ausbildung eigener Truppen im Ausland) gegeniiberstehen.
Die Ausgaben der Bundesrepublik im Ausland fiir militdrische Zwecke, in erster Linie fiir Waffen-
einfuhren, sind nimlich zumeist in anderen Positionen der Zahlungsbilanz enthalten. Diese Aus-
gaben, die nicht zuletzt getitigt werden, um den verbiindeten Stationierungsméchten einen devisen-
méiBigen Ausgleich fiir ihre Aufwendungen in der Bundesrepublik zu bieten, haben auch im abge-
laufenen Jahr die DM-Zahlungen der NATO-Partnerlinder weitgehend kompensiert, wihrend sie
in fritheren Jahren mitunter sogar gréBer gewesen waren. Insgesamt haben sich die Einnahmen von
ausldndischen Truppen — die sowohl die Gegenwerte fiir Warenlieferungen und Dienstleistungen
an Truppenverbidnde umfassen als auch die ,,privaten* D-Mark-Konversionen von Angehotrigen
fremder Streitkrifte -— 1965 auf 4 150 Mio DM belaufen; das war etwas weniger als in den voran-
gegangenen Jahren. Namentlich die Aufwendungen der US-Truppen gingen weiter zuriick.

In der Bilanz der Ubertragungen — dem dritten groBen Teilbereich der laufenden Posten der
Zahlungsbilanz — ergab sich im Jahre 1965 ein Defizit, das mit 5,8 Mrd DM um 900 Mio DM
hoher war als im vorangegangenen Jahr. Demgegeniiber waren 1964 und 1963 die damals noch
,,unentgeltliche Leistungen* genannten Ubertragungen riickliufig gewesen. Von Bedeutung fiir
die Wiederzunahme des Defizits im Jahre 1965 war einmal, daB die 6ffentlichen Ubertragungen
vor allem wegen hoherer Wiedergutmachungsleistungen um 350 Mio DM auf reichlich 3,4 Mrd
DM wuchsen und damit ziemlich nahe an den bisher hochsten Stand — 3,8 Mrd DM im Jahre
1962 — herankamen. Zwar haben dabei nur temporir wirksame Faktoren, wie die Zahlung der
letzten Rate (300 Mio DM) aus dem Israelabkommen sowie Leistungen an Einzelpersonen auf
Grund der SchluBgesetze zur Wiedergutmachung eine Rolle gespielt, doch ist andererseits mit
einem fithlbaren Riickgang der Wiedergutmachungsleistungen an das Ausland erst in einigen Jah-
ren zu rechnen. Zum weitaus groften Teil handelt es sich also um regelmiBig wiederkehrende
Zahlungen, deren Einbezichung in die Bilanz der laufenden Rechnung vor allem deshalb berech-
tigt ist, weil sie ,,einseitige** Transaktionen darstellen, mit denen weder Anspriiche erworben noch
Schulden im wirtschaftlichen Sinne getilgt werden; sie konnen daher nicht in der Kapitalbilanz
verbucht werden.

Wihrend die 6ffentlichen Ubertragungen in erster Linie auf politische Entscheidungen zuriick-
gehen, spiegeln sich in den privaten Ubertragungen vorwiegend konjunkturelle Einfliisse wider.

1) Zur Entwicklung der Direktinvestitionen im Ausland vgl. Seite 104,
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Dies gilt namentlich fiir die hier beriicksichtigten Lohniiberweisungen der ausldndischen Arbeits-
krifte, deren Zahl sich von Ende 1964 bis Ende 1965 um 185 000 auf 1,1 Million erhéhte. Hierauf
und auf die Steigerung des allgemeinen Lohnniveaus ist es zuriickzufiihren, daB die Lohniiber-
weisungen der Gastarbeiter 1965 um schitzungsweise 400 Mio DM auf 1,7 Mrd DM gestiegen
sind. Davon wurden etwa 600 Mio DM nach Italien, je 300 Mio DM nach Spanien und nach
Griechenland sowie 260 Mio DM in die Tiirkei iiberwiesen. Die iibrigen privaten Ubertragungen
an das Ausland, bei denen es sich hauptsdchlich um Schenkungen karitativer Organisationen sowie
um Unterstiitzungszahlungen handelt, haben ebenfalls zugenommen; mit rund 690 Mio DM
waren sie um 130 Mio DM hoher als im Jahre 1964.

3. Der langfristige Kapitalverkehr mit dem Ausland

Dem hohen Defizit der laufenden Posten der Zahlungsbilanz (wie erwihnt 6,2 Mrd DM) stand ~ Aktivierung des
1965 kein auch nur anndhernd gleich groBer Import langfristigen Kapitals gegeniiber, Die Bilanz iggrg)g;slf;ff;ehrs_ N
des langfristigen Kapitalverkehrs schlof3 vielmehr mit einem Aktivsaldo (d. h. mit einem Netto-
kapitalimport) von nur rund 0,7 Mrd DM ab, wihrend im Jahr zuvor allerdings per Saldo noch in
annihernd gleichem Umfang Kapital exportiert worden war. Die sogenannte Grundbilanz (zu- ... gleichwohl hohes
sammengefalites Ergebnis der Bilanz der lau- Defizit der Grundbilanz
iﬂ fenden Posten und des langfristigen Kapital-
Bilanz des langfristigen Kapitalverkehrs verkehrs), die fiir die Beurteilung der Zah-
lungsbilanzsituation eines Landes in besonde-
rem MaBe repridsentativ ist und daher auch
+0 | vielfach in internationalen Statistiken heran-
gezogen wird, wies deshalb 1965 cinen Fehl-
. +05 | betrag von 5,5 Mrd DM auf.
Die Umkehr des Saldos des langfristigen  Hohere Kapitaleinfuhr
L o Kapitalverkehrs im Jahre 1965 hing vor allem ggi‘gﬁgggg“vwmone“
damit zusammen, dafl von privater Seite mehr
--05 | Kapital importiert wurde (3,9 Mrd DM gegen
2,3 Mrd DM im vorangegangenen Jahr).
‘ —+-18 | Entscheidend hierfiir waren die sogenannten
| Direktinvestitionen des Auslands, d. h. die

MrdDM [ Y— [ 1 Mrd DM
Gesamt

Y ’

Netto- Kapitalexport

I AR SN N AR AR . . . qae s
1962 1963 1964 1965 Kapitalzufliisse zu inldndischen Tochterunter-
nehmen auslidndischer Firmen und zu deut-

Hauptposten . . . v gr

o ) schen Betrieben mit maBgeblicher ausldndi-
Kapitalimport Kapitalexport . R |
Verinderung der ausldndischen Verénderung der deutschen scher Betelhgung; s1e betrugen 1965, sowelt
Verméigensaniagen im Bundesgebit VermbgensaniagenimAstand 4 gje miicht in der Bilanz des kurzfristigen Kapi-

Direkt - ‘955 talverkehrs erfaBt sind, rund 3,0 Mrd DM
investitionen”  FEEETY 1964 gegen 1,9 Mrd DM im Vorjahr und 1,4 Mrd
DM im Jahre 19631). Der Form nach vollzog

| I
| _ Portfolio- sich dieser Kapitalimport hauptséchlich durch
Ej investitionen 2/ ::3 . . >
Aktienerwerb sowie durch Ubernahme von
' GmbH-Anteilen; nicht unerheblich waren
Offertliche R aber auch die — ebenfalls zu den Direktin-
Kapitalleistungen [oreernoercrss . . .
vestitionen gezdhlten — Kreditaufnahmen
3 2 0 O eon” derjenigen Unternehmen, deren Figentum
rd e . . . . .
1 Hauptsdchlich Inve;ﬂ[ionen in Unternehrnen, an denen der Investor ganz OdCI' zu WesenthChen Tellen n au81andl-
maflgeblich beteilighist.-2)Vorwiegend Transaktionen in festverzins- schen Hinden liegt. Zu dem Interesse des Aus-

lichen Wertpapieren sowie Gewahrung und Inanspruchnahme von
solchen langfristigen Darlehen, die nicht mit , Direktinvestitionen”

zusammenhdngen.— 3)Hauptsdchlich Finanzierungshitfen an Ent-
wick{ungsldnder, a8k

1) Nach Einbeziehung der kurzfristigen Kapitalzufliisse zu den
,,Direktinvestitionen* ergeben sich fiir 1965: 3,1 Mrd DM und
fiir 1964: 2,5 Mrd DM.
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Bet der privaten
Kapitalausfuhr
tiberwiegen ebenfalls die
Direktinvestitionen

Anhaltend hohe 6ffent-
liche Kapitalleistungen
an das Ausland

lands, am Wachstum und an den Ertragschancen der deutschen Wirtschaft durch unmittelbare
kapitalmiBige Beteiligungen zu partizipieren, kam im Jahre 1965 noch hinzu, dafB3 die von der
amerikanischen Regierung im Rahmen ihrer zahlungsbilanzpolitischen MaBnahmen gewiinschte
Finanzierung der amerikanischen Tochtergesellschaften im Ausland aus nichtamerikanischen
Kreditquellen zunichst vielfach eine Stirkung der Eigenkapitalbasis dieser Tochtergesellschaften
voraussetzte. Allerdings sind die auslédndischen Direktinvestitionen nicht in vollem Umfang mit
Devisenzufliissen in die Bundesrepublik gleichzusetzen, da sie in Hohe von 850 Mio DM auf die
Umwandlung bereits frither gegebener kurzfristiger Kredite zuriickgingen und im Betrage von
rund 500 Mio DM durch Reinvestition ausgeschiitteter Gewinne finanziert wurden.

Die Importe von sonstigem langfristigem privatem Kapital, die zu einem guten Teil ,,Portfolio-
investitionen* darstellen, sind 1965 ebenfalls gewachsen. Diese Kapitalzufliisse werden stirker von
Zins- und Liquidititsiiberlegungen beeinfluit als die soeben geschilderten Direktinvestitionen; sie
betrugen rund 850 Mio DM gegen 350 Mio DM im Vorjahr. ,,Pensionsgeschéfte’ deutscher
Banken mit Ausldndern spielten dabei eine besondere Rolle; denn die Riicknahmeverpflichtungen
aus der in der Regel befristeten VerduBerung von Darlehensforderungen (in erster Linie wohl von
Schuldschein-Darlehen) und von sonstigen inlindischen Verm&genswerten an Ausléinder sind im
Verlauf des Jahres 1965 um rund 600 Mio DM gestiegen, wihrend sie 1964 kaum eine Rolle ge-
spielt haben diirften!). Gleichwohl ist im Jahre 1965 insgesamt immer noch erheblich weniger
Portfoliokapital importiert worden als zwei Jahre vorher (1963: 2,9 Mrd DM); denn 1965 hat das
Ausland per Saldo fiir nur noch 100 Mio DM deutsche Rentenwerte gekauft, 1963 dagegen fiir
2,0 Mrd DM. Die Ankiindigung der 25-prozentigen Kapitalertragsteuer auf den Auslandsbesitz an
deutschen festverzinslichen Wertpapieren hatte im Jahre 1964 den Erwerb deutscher Papiere durch
Auslidnder auf netto nur noch 5 Mio DM zuriickgehen lassen, und 1965 hat sich hieran, wie die
Zahlen zeigen, praktisch nicht viel gedndert.

Ahnlich wie bei der Kapitaleinfuhr haben die Direktinvestitionen auch bei der Kapitalausfuhr
das groBte Gewicht. Die gesamten privaten langfristigen Kapitalanlagen der Bundesrepublik im
Ausland sind 1965 — nicht wesentlich anders als im vorangegangenen Jahr — um 1,9 Mrd DM ge-
wachsen, wovon schitzungsweise 1,2 Mrd DM auf Direktinvestitionen deutscher Firmen entfielen.
Dennoch nahmen die deutschen Direktinvestitionen im Ausland 1965 nur um den dritten Teil der
auslidndischen Direktinvestitionen in der Bundesrepublik zu, was anteilsmiBig sogar weniger als in
den vorangegangenen Jahren war?). Unter den Portfolioinvestitionen, die 1965 mit rund 700 Mio
DM etwas niedriger waren als im Vorjahr, sind Kdufe von ausldndischen festverzinslichen Wert-
papieren in Hohe von 390 Mio DM enthalten. Gekauft wurden vor allem in der Bundesrepublik
aufgelegte auslindische DM-Anleihen. Insgesamt hat das Ausland 1965 in der Bundesrepublik
dreizehn Anleihen mit einem Nominalbetrag von 1 300 Mio DM begeben, wovon nach der Kapi-
talverkehrsstatistik 65 vH von Auslindern (Anteile der auslindischen Konsortialbanken und
,freihindige® Kiufe zusammengenommen) und 35 vH von Inlindern erworben wurden. Das
Inlandsengagement in diesen Anleihen diirfte nur kurzfristig sein; es wird hauptsédchlich die
deutschen Konsortialbanken betreffen, die diese Papiere allein schon wegen ihrer relativ niedrigen
Zinssitze weiterzuverduBern bestrebt sind, wobei in der Regel nur Ausldnder als Kédufer in Frage
kommen.

Saldiert man den privaten Kapitalimport (1965: 3,9 Mrd DM) mit den privaten Kapitalaus-
fuhren (1965: 1,9 Mrd DM), so errechnet sich fiir die gesamten privaten langfristigen Kapitalbe-
wegungen im Jahre 1965 ein Nettokapitalimport von 2,0 Mrd DM gegen rund 450 Mio DM im
vorangegangenen Jahr. Diesem Mittelzustrom im privaten Bereich standen aber auch 1965 beacht-
liche 6ffentliche Kapitalexporte gegeniiber, die mit 1,3 Mrd DM sogar etwas héher waren als im

1} Die im Rahmen von Pensionsgeschiften an Auslinder abgegebenen ausléndischen Vermogenswerte (1965: rund 100 Mio DM), bei denen
es sich hauptsidchlich um Wertpapiere handelte, sind hier nicht beriicksichtigt; sie wurden vielmehr als eine Verminderung deutscher Kapital-
anlagen im Ausland verbucht,

2) Vgl. hierzu auch: Die deutschen Direktinvestitionen im Ausland. In: ,,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank‘, 17. Jhrg.,
Nr. 12, Dezember 1965, Seite 191F.
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Kapitalverkehr mit dem Ausland

(Zunahme von Forderungen und Abnahme von Verpflichtungen: —,
Abnahme von Forderungen und Zunahme von Verpflichtungen: )

Mio DM
1964 1965
Position 1959 1960 1961 1962 1963 1964 1965 S U e
1.Hj. | 2 Hj. 1. Hj. } 2, Hj.
A. Langfristiger Kapitalverkehr
1. Privater Kapitalverkehr 1)
1. Deutsche Netto-Kapitalanlagen :
im Ausland, gesamt —2022 | —1435 | —1107 | —1382 , —1184 | —1815 1895 | —1149 | — 666 | —1046 | — 849
davon:
Festverzinsliche Wertpapiere — 452 | + 24| o+ 1 |— 94 - 221 | — 489 — 391 | — 446 | — 43 | — 326 | — 65
Aktien 2) —1012 | — 739 | — 206 | — 639 — 254 | — 344 — 655 | — 169 | — 175 | — 411 | — 244
Nicht in Wertpapieren verbriefte
Geschifts- und Kapitalanteile | — 192 | — 267 | — 300 | — 325 — 303 | — 434 . 406 [ — 254 | — 180 | — 157 | — 249
Kredite und Darlehen — 249 | — 329 | — 423 | — 99 — 150 | — 382 — 226 | — 223 | — 159 | — 51 — 175
Sonstiges — 17| — 124 | — 179 | — 225 | — 166 | — 166 — 217 | — 57 | — 109 | — 10l | — 116
2. Auslindische Netto-Kapitalanlagen
in der Bundesrepublik, gesamt + 870 { +2501 +1987 | +2454 | 44315 | +2260 | +3881 | + 853 | +1407 | +1978 | +1903
davon:
Festverzinsliche Wertpapiere — 140 | +1373 | + 303 | + 722 | +1991 | + 5|+ 103|— 76| + 81 A |
Aktien 2) + 609 | + 700 +1442 | 4 800 | + 877 | + 507 | + 662 | + 87 . - 420 | + 249 | -+ 413
Nicht in Wertpapieren verbriefte
Geschifts- und Kapitalanteile 3 | + 515 | + 345 | + 434 | + 552 | + 577 | + 727 | +1687 | + 331 ! + 396 | 41117 | + 570
Kredite und Darlehen 4+ 156 | + 292 4+ 91 4 517 | + 974 | +1124 | 41550 | + 565 | 4+ 559 | 4 647 . + 903
Sonstiges — 270 | — 209 | — 283 | — 137 | — 104 — 103 | — 121 | — 54 | — 49| — 67 f— 54
Saldo des privaten langfristigen ‘ ‘ |
Kapitalverkehrs —1152 | 41066 | + 880 | +1072 | +3131 | +~ 445 | +1986 | — 296 | + 741 | + 932 | +1054
I
11. Offentlicher Kapitalverkehr -—4295 | —1239 | 5121 | —1173 | —1181 | —1259 | —1288 | — 511 | — 748 | — 520 | — 768
darunter:
Finanzierungshilfen . :
an Entwicklungsldnder ¢) (— 481) | (— 746%)) (— 950%) (— 922) [(— 954) (—1060)|(—1 143) [(— 409) |(— 651)|(— 432) (— 711)
Sondertransaktionen ¢) (—2824) (— 100) [(—4005) ' ( — H)i(t — Y — ) — )i — Y€ — »t — );( — )
Saldo des gesamten langfristigen i
Kapitalverkehrs —5447 | — 173 | —4241 | — 101 | +1950 | — 814 | + 698 | — 807 | — 7 + 412 | + 286
|
B. Kurzfristiger Kapitalverkehr :
1. Kreditinstitute i
Forderungen —1315 | +1103 | —1558 | — 175 | — 129 — 709 | — 319 | — 886 | + 177 { — 863 - 544
Verpflichtungen + 280 | +1151 +1294 | + 28 | + 833 . -+ 760 | + 132 | — 916 | +1676 | —1239 ‘ +1 371
Saldo —1035 | +2254 | — 264 | — 147 | + 704 | + 51| — 187 | —1802 | +1853 | —2102  +1915
2. Unternchmen 7) ' !
Forderungen -— 106 | — 82  — 307 | + 151 | — 9| — 211 | — 225 | — 60 | — 151 | — 68 ' — 157
Verpflichtungen®) — 52| + 738 , 4+ 910 "+ 268 | + 30 | + 384 | +1062 | 4 781 | — 397 | + 366 - 696
Saldo — 158 : + 656 + 603 | + 419 | + 21 | + 173 | + 837 | + 721 | — 548 | 4 298 4 539
3. Offentliche Hand *) 4+ 398 . — 957 | —1206 | + 594 | — 458 | —1447 | +1149 | — 967 | — 480 | + 176 4+ 973
Saldo d;s gesamten kurzvfrvi;{iéen o |
Kapitalverkehrs — 795 | +1953 . — 867 | + 866 -+ 267 | —1223 | 41799 | —2048 | + 825 | —1628 | +3427
Gesamter statistisch erfaBter Kapitalverk;};rA a ‘
(A + B) (Nettokapitalexport: —) —6242 | +1780 | —5108 | + 765 | 42217 | —2037 | +2497 | —2855 | + 818 | —1216 ; +3713
Nachrichtlich: | ‘
Restposten der Zahlungsbilanz 1°) — 196 | +1515 + 256 4+ 807 | — 618 | +1568 | +2211 | +1282 | + 286 | +2399 — 188

1) Die Aufgliederung des privaten langfristigen Kapitalverkehrs nach,,Direktinvestitionen* und ,,Portfolioinvestitionen‘ kann der Tabelle ,,Hauptposten der Zah-
lungsbilanz* auf S. 97 entnommen werden. — 2) Einschl, Investmentzertifikate. — *) Hauptséchlich GmbH-Anteile. — *) ,,Bilaterale** Kredite und Leistungen,
die den Entwicklungslindern iiber internationale Organisationen zuflieBen. — ) Ohne die in Anm. ®) genannten Kredite der Deutschen Bundesbank an die Welt-
bank.-— %) 1959: Erhéhung der deutschen Quote beim Internationalen Wahrungsfonds (1 921 Mio DM) und vorzeitige Riickzahlung von Schulden aus der Nach-
kriegswirtschaftshilfe (903 Mio DM); 1960: Inanspruchnahme des im August 1960 vereinbarten Kredits der Deutschen Bundesbank an die Weltbank (rd. 1 Mrd DM)
in Hohe von 100 Mio DM; 1961 : Vorzeitige Riickzahlung von Schulden aus der Nachkriegswirtschaftshilfe (3 125 Mio DM) und weitere Inanspruchnahme des
Kredits der Bundesbank an die Weltbank (880 Mio DM). — ?) Hauptsichlich Gewdhrung und Inanspruchnahme sog. Finanzkredite. — #) Die Verdnderungen,
die auf die Umwandlung von friiher hereingenommenen kurzfristigen Krediten in Eigenkapital und in langfristige Kredite zuriickgehen, sind nicht ausgeschaltet
(z.B.1965: 847 Mio DM). — *) Im wesentlichen handelt es sich um die Verinderungen der Forderungen des Bundes aus Vorauszahlungen fiir Verteidigungseinfuhren
und der Verpflichtungen des Bundes gegeniiber dem IWF im Rahmen der deutschen Quote. —— 1°) Hauptséchlich bedingt durch statistisch nicht erfaBte Kredit-

bewegungen,
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vorangegangenen Jahr. Zum iiberwiegenden Teil (1,1 Mrd DM) handelte es sich hierbei um Finan-
zierungshilfen an Entwicklungsldnder, wobei anzumerken ist, daf} diese Finanzierungsleistungen
nur cinen Teil der von der Bundesrepublik insgesamt gewdhrten Entwicklungshilfe darstellen.
Bezieht man nach dem international iiblichen Verfahren auch die Aufwendungen fiir technische
Hilfe sowie bestimmte private Kapitalleistungen, die in anderen Positionen der Zahlungsbilanz
enthalten sind, in die Betrachtung mit ein, so betrugen die gesamten (Sffentlichen und privaten)
Aufwendungen fiir die Entwicklungshilfe 1965 ungefihr 2,8 Mrd DM, womit sie ebenso hoch
waren wie im Jahr zuvor,

4. Der kurzfristige Kapitalverkehr mit dem Ausland

Bei den kurzfristigen Kapitalbewegungen, die 1964 (unter Einschlufl des Restpostens der Zah-
lungsbilanz) ungefihr ausgeglichen waren, verstirkte sich im Verlauf des Jahres 1965 die Tendenz,
Kredite im Ausland aufzunehmen oder eigene Mittel aus dem Ausland zu repatriieren, um der
Kreditverknappung im Inland bis zu einem gewissen Grade auszuweichen.

Betrachtet man zunéchst die kurzfristige Unternehmensverschuldung, so zeigt sich, daf3 die von
inldndischen Firmen im Ausland direkt aufgenommenen (und statistisch erfaB3ten) ,,Finanzkre-
dite*!) 1965 per Saldo um anndhernd 850 Mio DM zugenommen haben gegen rund 170 Mio DM
im vorangegangenen Jahr und lediglich 20 Mio DM im Jahre 1963. Dieser Anstieg ist um so be-
merkenswerter, als im Verlauf des Jahres 1965 kurzfristige Kredite im Betrage von 850 Mio DM
in langfristige Kredite und in Eigenkapital umgewandelt wurden; ohne diese Umwandlungen sind
1965 also fiir 1,7 Mrd DM kurzfristige Auslandskredite zusétzlich in Anspruch genommen wor-
den. Daneben haben die Unternehmen aber auch Kredite aufgenommen, die statistisch nicht
erfaBBt wurden, insbesondere Lieferantenkredite. Einen Anhaltspunkt hierfiir bietet nur der Rest-
posten der Zahlungsbilanz, in dem sich freilich — von Fehlern in den statistischen Berechnungen
abgesehen — nicht nur unerfaBte Kapitalbewegungen niederschlagen, sondern auch Transaktio-
nen, die, wenn sie bekannt wiren, in die Bilanz der laufenden Posten einbezogen werden miiten.
Im Jahre 1965 war der Restposten mit 2,2 Mrd DM aktiv (gegen 1,6 Mrd DM im vorangegange-
nen Jahr). Zum Teil ist dies eine mehr oder weniger automatische Folge des sehr starken Import-
anstiegs gewesen, denn die Warenschulden der Importeure wiren auch bei unveridnderten
Zahlungszielen allein schon auf Grund der (1965 um 20 vH) erhohten Einfuhren gestiegen. Im
»Restposten schldgt das vor allem dann durch, wenn — wie 1965 — die Ausfuhren (und damit
die Forderungen an ausldndische Abnehmer) weniger stark zunehmen als die Importe und die
sich hieraus ergebenden Warenverbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland. Da sich diese Einfliisse
jedoch nicht ndher quantifizieren lassen, kann auch nicht festgestellt werden, ob sich dariiber
hinaus die Zahlungsmodalititen im AufBlenhandel (terms of payment) geindert haben, ob also
z. B. die deutschen Importeure durchschnittlich lingere Zahlungsziele bei ihren ausldndischen
Lieferanten in Anspruch genommen haben und ob das Umgekehrte fiir den deutschen Export zu-
traf. Bei der Beurteilung des Restpostens sollte im iibrigen nicht aufler acht gelassen werden,
dafB angesichts der betrichtlichen AuBenhandelsumsitze der Bundesrepublik, die sich 1965 auf
138 Mrd DM beliefen, bereits eine durchschnittliche Verschiebung der Zahlungsziele zugunsten
der Bundesrepublik um einige wenige Tage geniigt, den Aktivsaldo des Restpostens der Zahlungs-
bilanz stark anschwellen zu lassen. Verlingern sich z. B. die durchschnittlichen Zahlungsziele
beim Import um fiinf Tage und verkiirzen sie sich beim Export in gleicher Weise — etwa durch
Einrdumung attraktiver Skonti —, so wiirde das unter sonst gleichen Umstinden den Rest-
posten bereits um ungefihr 2 Mrd DM aktivieren. Mit Verschiebungen dieser Art muB bei

1) Unter ,,Finanzkrediten®* sind die kurzfristigen Auslandsforderungen und -verpflichtungen deutscher Unternehmen ohne gegebene und
empfangene Vorauszahlungen fisr Warenlieferungen und Leistungen sowie ohne in Anspruch genommene oder gewidhrte Zahlungsziele zu
verstehen. Meldepflichtig sind solche Firmen, deren kurzfristige Forderungen oder Verbindlichkeiten sich am Ende eines Monats auf mehr als
100 000 DM belaufen.
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Kurzfristige Kapitalbewegungen

(einschl.Restposten der Zahlungsbilanz)
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Kapitaltransaktionen von Unternehmen
(einschl.Restposten der Zahlungsbilanz)

Vorouszahlungen fur Verteidigungseinfuhren und Transaktionen

Hauptsdchlich Verdnderung der Forderungen des Bundes aus
im Rohmen der deutschen IWF —Quote.

BBk

einem wirtschaftlich so eng mit dem Ausland
verflochtenen Land wie der Bundesrepublik
stindig gerechnet werden.

Die kurzfristigen Kapitaltransaktionen der
Offentlichen Hand schlossen 1965 mit einem
UberschuB von 1,1 Mrd DM ab, wihrend
sie im vorangegangenen Jahr zu Devisen-
abfliissen in Hohe von 1,4 Mrd DM gefiihrt
hatten. Die Aktivierung war vor allem da-
durch bedingt, daB die Zahlungen des Bundes
fir Waffenimporte — anders als im Jahre
1964 — hinter den tatsichlichen Einfuhren
zuriickblieben, so daB die Regierungsforde-
rungen an das Ausland aus frither geleisteten
Vorauszahlungen abnahmen, was wie ein
Riickgriff auf Guthaben im Ausland, also
dhnlich wie ein Nettokapitalimport, wirkte
(wenn es auch nicht einen Mittelzuflu im
eigentlichen Sinne darstellt). Unter den kurz-
fristigen Offentlichen Kapitalleistungen sind
gemil unserem Zahlungsbilanzschema auch
einige Vorginge beriicksichtigt, die im Grun-
de genommen mit Dispositionen von Wih-
rungsbehdrden zusammenhiingen und daher
in engem Zusammenhang mit den Verinde-
rungen des Gold- und Devisenbestandes der
Bundesbank gesehen werden miissen. Es han-
delt sich dabei um die Transaktionen mit
dem Internationalen Wihrungsfonds im Rah-
men der deutschen IWF-Quote sowie um
die Anlagen auslindischer Wihrungsbehor-
den in deutschen Geldmarktpapieren. Zusam-
mengenommen verursachten diese Vorgénge,
auf die in dem Abschnitt iiber die Devisen-
bilanz eingegangen wird, 1965 einen Mittel-
abfluB} von rund 200 Mio DM.

Was schlieBlich die kurzfristigen Kapital-
transaktionen der Kreditinstitute angeht, so
kam es im gesamten Jahr 1965 zu einem
geringfiigigen Nettokapitalexport (187 Mio
DM). Zeitlich gesehen ergab er sich vor allem
daraus, daBl die saisonbedingt hohen Geld-
exporte in den Monaten Januar und Februar

1965 von den gegen Jahresende gleichfalls saisonal hohen Geldimporten nicht ganz aufgewogen
wurden. Im iibrigen beschafften sich die Kreditinstitute 1965 erhebliche Mittel durch die be-
fristete Abgabe von Vermégenswerten an Auslénder (Pensionsgeschifte), auf die schon in anderem

Zusammenhang hingewiesen wurde.
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Abnahme der Wihrungs-
reserven der Bundesbank

Gesamte
Reserveposition

5. Die Devisenbilanz

Infolge der geschilderten Kapitalimporte und der VergroBerung des Aktivsaldos des Rest-
postens der Zahlungsbilanz sind die Wahrungsreserven der Deutschen Bundesbank?!) im Jahre
1965 trotz der starken Passivierung der laufenden Posten nur um 1,5 Mrd DM gesunken. Der Ge-
samtbestand der Bundesbank an Gold und Auslandsforderungen hat am 31. Dezember 1965 rund
28,8 Mrd DM (netto) betragen gegen 30,3 Mrd DM Ende 1964 und 32,5 Mrd DM an seinem bis-
herigen Hochststand im April 1961. Im ersten Vierteljahr von 1966 nahmen die zentralen Reserven
um weitere 1,2 Mrd DM auf 27,6 Mrd DM ab. Das Zahlungsbilanzdefizit des Jahres 1965 wurde
hauptsichlich aus Dollarguthaben abgedeckt, die sich in diesem Jahr um reichlich 2,5 Mrd DM
verringerten. Dal} die Abnahme der frei verfiigbaren Dollarreserven sogar héher war als das ge-
samte Defizit, hdngt nicht mit Goldkonversionen, sondern im wesentlichen mit Sondertrans-
aktionen zugunsten GroBbritanniens zusammen: Im Mai 1965 hat GroBbritannien beim Inter-
nationalen Wihrungsfonds zur mittelfristigen Konsolidierung der um die Jahreswende 1964/65 in
Anspruch genommenen ausldndischen Devisenhilfen und zur Auffiillung seiner Reserven ver-
schiedene Wihrungen im Gegenwert von insgesamt 1,4 Mrd § gezogen, nachdem es den Fonds
bereits im Dezember 1964 mit 1,0 Mrd $ in Anspruch genommen hatte. Die Bundesrepublik be-
teiligte sich an der Mittelbereitstellung vom Mai 1965 mit einem Betrag von 1250 Mio DM
(312,5 Mio $). Die Bank von England benutzte ihrerseits einen Teil der ihr {iber den Wéhrungs-
fonds zugeflossenen D-Mark zum Kauf von Dollars aus den Bestinden der Bundesbank. Eine
weitere, nicht mit den laufenden Abgaben am Devisenkassamarkt zusammenhéingende Reduzie-
rung der zentralen Dollarreserven ergab sich aus Transaktionen im Rahmen des deutsch-britischen
Devisenausgleichsabkommens. Nach diesem Abkommen gab die Bank Dollars an die britischen
Wihrungsbehdrden ab und erwarb ein kursgesichertes Pfundguthaben im Gegenwert von 465 Mio
DM, iiber das die deutsche Seite nur unter bestimmten Voraussetzungen verfiigen kann (was den
Grund dafiir bildet, daBl dieses Guthaben zu den nur beschridnkt verwendbaren Wahrungsreserven
gezédhlt wird).

Der Goldbestand der Bundesbank ist dagegen im Jahre 1965 weiter gewachsen. Hauptsichlich
auf Grund von Goldverkdufen des IWF gegen Deutsche Mark, die mit der Finanzierung des DM-
Anteils der eben erwidhnten Ziehung GroBbritanniens zusammenhingen, nahm er um weitere
647 Mio DM auf 17,6 Mrd DM zu. Dadurch hat sich der Anteil des Goldbestandes an den ge-
samten Bruttowdhrungsreserven der Bundesbank von 55,6 vH Ende 1964 auf 60,3 vH Ende 1965
erhoht?).

Wie schon angedeutet, wiren — rein funktional betrachtet — auch die Bewegungen im Rahmen
der deutschen IWF-Quote sowie die Transaktionen in inldndischen Geldmarktpapieren mit aus-
lindischen Wihrungsbehérden in die Devisenbilanz einzubeziehen, da sie ebenso wie die zentralen
Wihrungsreserven dem Ausgleich der Salden im Leistungs- und Kapitalverkehr dienen. Diese
Verinderungen waren aber 1965 nicht sehr erheblich, so daB3 ihre Zusammenfassung mit der Ver-
dnderung der Bundesbankreserven, wie die nebenstehende Tabelle zeigt, zu keinen ins Gewicht
fallenden Anderungen fiihren wiirde.

Nicht selten wird den Bewegungen der Wihrungsreserven auch die Verénderung der Devisen-
position der Geschéftsbanken zugerechnet, wihrend diese nach unserer Zahlungsbilanzmethodik
als einer der Bestimmungsfaktoren der ,,Devisenbilanz‘‘ erscheint, und zwar in der Bilanz des
kurzfristigen Kapitalverkehrs. Fiir kurzfristige Analysen ist eine solche Zusammenfassung unter
bestimmten Gesichtspunkten sicherlich angebracht, und zwar vor allem dann, wenn es aus saiso-
nalen Griinden zu umfangreichen Devisenverlagerungen zwischen der Zentralbank und den

!} Bei den hier mitgeteilten Ziffern handelt es sich um Werte, die zu Paritdtskursen in DM umgerechnet wurden; Abweichungen gegeniiber
den Zahlen in der Jahresbilanz der Bundesbank erkldren sich hauptsichlich daraus, da dort die Auslandsaktiva nach dem Niederstwert-
prinzip bewertet werden (vgl. hierzu auch Seite 128 des vorliegenden Berichtes).

%) Schaltet man die in den Bruttowihrungsreserven enthaltenen Auslandsforderungen in Deutscher Mark aus, so betrug der Goldanteil
Ende 1965 rund 73 vH.
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Zur Beurteilung

der Devisenbilanz

Mio DM
Position 1960 1961 1962 1963 1964 1965
I. Wihrungsreserven der Deutschen Bundesbank
Stand am Jahresende +)
Gesamtbestand (netto) 31 628 28 281 27729 30 301 30313 28 807
davon:
1. Goldbestand und uneingeschrinkt verwendbare Austands-
forderungen, insgesamt 28295 | 26165 25786 28 409 27 879 25410
davon: Gold (12479) | (14654)| (14716)' (15374)| (16992)| (17 639)
UsS-Dollar (14981)| (10886)| (10785 (11668)| (7712 ( 5167
Ubrige Forderungen ( 835)) ( 625): ( 285 (1367); (3175 (2604)
2, Kreditgewdhrung an den IWF im Rahmen der I
,»Allgemeinen Kreditvereinbarungen* — L= — — 720 1390
3. Beschrinkt verwendbare Auslandsforderungen 3762 2453 2299 2131 1973 2428
4. Auslandsverpflichtungen 429 337 356 239 259 421
IL. Position der Bundesrepublik Deutschland gegeniiber dem Internationalen Wahrungsfonds
Stand am Jahresende ¢)
1. Quote?) 3307 3150 3150 3150 | 3150 | 3150
2. Tatsdchlich geleistete Einzahlungen 1296 2549 2 069 2208 2930 2915
a) Gold?) C 827 ( 788 ( 788)] ( 788)| ( 788)| ( 78®)
b) DM-Ziehungen des IWF (netto) ( 469)| (1761)| (1281)] (14200 (2142)| (2127
3. Noch vorhandene DM-Bestinde des IWF 2011 601 1081 942 220 235
DM-Bestiande in vH der Quote 61 19 34 30 7 7
Nachrichtlich: Gesamte Reserveposition der Bundesrepublik ; ‘
Deutschland im IWF?) (1296) (2549)| (2069 (2208)| (3650)| ( 4305
III. Verdnderung der gesamten zentralen Wihrungsposition
I. Verdnderung der Wahrungsreserven der Deutschen Bundes- ! ]
bank ¢) ) (vgl. Pos. L)
Gesamtbestand (netto); (Zunahme: +) + 8007 ,—1928 | — 552 ' + 2572 |+ 12 | — 1506
davon:
a) Goldbestand und uneingeschrinkt verwendbare Auslands-
forderungen + 9256 | — 773 |— 379 |+ 2623 |— 530 — 2469
davon: Gold (+ 1402) (+2781) (+ 62) [(+ 658) (+ 1618) (+ 647)
US-Dollar (+ 7725)(—3383) (— 101)i(+ 883) (— 3956) (— 23545)
Ubrige Forderungen (+ 1R2HY— 171) (— 340)i(+ 1082) (4 1808) (— 571
b) Kreditgewihrung an den IWF im Rahmen der '
. Allgemeinen Kreditvereinbarungen* — — — — + 720 .+ 670
c) Beschrinkt verwendbare Auslandsforderungen — 1230  —1246 |— 154 [— 168 '— 158 | + 455
d) Auslandsverpflichtungen (Zunahme:; -—) — 19 |+ 91 — 19 |+ 117 — 20 |— 162
2. Verinderung der quasi-automatischen Ziehungsrechte beim IWF
im Rahmen der deutschen Quote (vgl. Pos. I, 2); (Zunahme: +) [+ 169 | +1322 | — 480 |+ 139 ; + 722 | — 15
Nachrichtlich: Veridnderung der gesamten quasi-automatischen 1 i
Ziehungsrechte beim IWF 1) (+  169) (+1322) |(— 480) ‘(+ 139) (+ 1442)(+ 655
3. Verinderung der nicht in den Wihrungsreserven enthaltenen )
Auslandsforderungen der Deutschen Bundesbank (Zunahme: +)7) + 81 | + 848 | -— 12+ 5| — 3 [— 20
4. Veranderung der Verpflichtungen aus der Abgabe von deutschen
Geldmarktpapieren an auslindische Wahrungsbehorden
(Zunahme: —)%) — 68 |— 267 |+ 140 | + 29 | — 304 | 4 245
Gesamt + 81389 ig 25 ‘-— 904 ! 4+ 2745 4+ 427 |— 1296
Nachrichtlich: 1. Verdnderung der Netto-Devisenposition der ! .
Kreditinstitute {(ohne Bundesbank); |
(Aktivierung: +) (— 2254) (+ 264)9)(+ 14N[(— 70HK— SO+ 18D
2. Verinderung der gesamten zentralen Wahrungs- !

position zuziiglich Verdnderung der Netto-

Devisenposition der Kreditinstitute (+ 5935 ‘(+ 239) ‘(— 757 .(+ 2041) (+ 376) ‘(— 1109)
+) Weitere Bestandsangaben siehe Tab. VII, 2 im Statistischen Anhang des vorliegenden Berichts; zur Frage der Bewertung vgl. die
dort gegebenen Erlduterungen. — °) Angaben bewertet zum Paritdtskurs von DM 4,20 fiir US-8 1,— vor der DM-Aufwertung,
danach zum Parititskurs von DM 4,-— fiir US-§ 1,—. — 1) Die Quote der Bundesrepublik betrigt seit dem 15.9.1959 787,5 Mio US-8,
was bis zur Aufwertung der DM im Jahre 1961 einem DM-Gegenwert von 3 307 Mio DM entsprach, danach einem solchen von
3150 Mio DM, — %) Einschl. des Riickkaufs von DM durch die Bundesrepublik auf Grund der sog. Riickkaufsverpflichtung, —
3) Entspricht den tatsichlichen Einzahlungen im Rahmen der Quote (11, 2) zuztiglich der in den zentralen Wihrungsreserven enthaltenen
Forderungen der Bundesbank aus der Kreditgewihrung unter den ,,Allgemeinen Kreditvereinbarungen (I, 2). — %) In den Zahlungs-
bilanzaufstellungen als ,,Saldo der Devisenbilanz®* ausgewiesen. — ) Ohne Beriicksichtigung der durch die DM-Aufwertung im Jahre
1961 bedingten Abnahme um 1419 Mio DM, - #)} Vgl. die in Abschnitt II. ,,nachrichtlich** mitgeteilte gesamte Reserveposition der
Bundesrepublik im IWF. — 7) Hauptsichlich Weltbankbonds und Inanspruchnahme des der Weltbank im August 1960 eingerdumten
Kredits uber rd. I Mrd DM. — *) Einschl. internationaler Organisationen mit monetiren Aufgaben. —— ®) Ohne Ausschaltung der
durch die DM-Aufwertung bedingten statistischen Verdnderungen.
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Kreditinstituten kommt. Langfristig ist eine solche Betrachtung dagegen dann nicht gerechtfertigt,
wenn es sich bei den Verdnderungen im Auslandsstatus der Kreditinstitute um autonome, an
Kosten und Ertragserwartungen orientierte Kapitalbewegungen handelt, die sich von anderen
Formen des Kapitalverkehrs nicht wesentlich unterscheiden, es sei denn, dal3 die Zentralbank spe-
zielle MaBBnahmen zur Beeinflussung der Devisenposition der Kreditinstitute ergriffe. Die Bundes-
bank hat dies zwar in der Vergangenheit wiederholt getan, wobei vor allem an die Swap-Geschifte
mit den Kreditinstituten, aber auch an das den Banken eingerdumte Privileg zu denken ist, sich
von der Mindestreservepflicht fiir Einlagen von Ausldndern durch das Halten von Guthaben und
Geldmarktanlagen im Ausland zu befreien. An diesen MaBnahmen, die letztmals 1964 von groBerer
Bedeutung waren, hat sich jedoch im vergangenen Jahr nichts Wesentliches geéindert, wenn davon
abgesehen wird, daB3 die Bundesbank das Ende 1964 noch vorhandene Swapengagement inzwischen
auslaufen lieB. Es ist daher nicht angebracht, die Verdnderung der Nettodevisenposition der
deutschen Banken, die sich — wie die Tabelle auf Seite 109 zeigt — in relativ engen Grenzen hielt,
in den Saldo der,,Devisenbilanz* einzubezichen.
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Die Mitwirkung der Deutschen Bundesbank bei der Bankenaufsicht

Bei der Beaufsichtigung der Kreditinstitute auf Grund des Gesetzes iiber das Kreditwesen hat
die Deutsche Bundesbank auch im Jahre 1965 das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen unter-
stiitzt und mit ihm eng und vertrauensvoll zusammengearbeitet.

Die Grundsitze iiber das Eigenkapital und die Liquiditit der Kreditinstitute nach den §§ 10
und 11 KWG des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen sind im Jahre 1965 nicht verdndert
worden. Sie lauten wie folgt:

Bekanntmachung Nr. 1/62
des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen betreffend Grundsiitze
iiber das Eigenkapital und die Liquiditit der Kreditinstitute

Vom 8, Miirz 1962
(Bundesanzeiger Nr. 53 vom 16. Mirz 1962)

in der Fassung der Bekanntmachung Nr. 1/64 des Bundesaufsichtsamtes
fiir das Kreditwesen betreffend Knderung der Grundsitze iiber das Eigenkapital
und die Liquiditiit der Kreditinstitute vom 25. August 1964
(Bundesanzeiger Nr. 161 vom 1. September 1964)

Das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen gibt gemif3 § 10 Abs. 1 Satz 3 und § 11 Satz 3 des Gesetzes iiber
das Kreditwesen (KWG) vom 10. Juli 1961 (Bundesgesetzblatt I S. 881) hiermit die im Einvernehmen mit der Deut-
schen Bundesbank und nach Anhérung der Spitzenverbinde der Kreditinstitute aufgestellten Grundsitze bekannt,
nach denen es fiir den Regelfall beurteilen wird, ob das Eigenkapital eines Kreditinstituts angemessen ist und ob die
Liquiditit eines Kreditinstituts ausreicht (§ 10 Abs. 1, § 11 KWG).

Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundsitzen festgelegten Obergrenzen nicht nur geringfiigig oder
wiederholt, so ist in der Regel die Vermutung begriindet, daB8 das Kreditinstitut nicht iiber das erforderliche Eigen -
kapital verfiigt (Grundsitze I und Ia) oder daB seine Liquiditédt zu wiinschen iibrig 148t (Grundsétze TI und III). Bei
der Beurteilung der Angemessenheit des Eigenkapitals und der Liquiditdt eines Kreditinstituts kdnnen Sonder-
verhéltnisse beriicksichtigt werden, die geringere — oder je nach Sachlage auch hthere — Anforderungen recht-
fertigen.

Fiir offentlich-rechtliche Grundkreditanstalten und Teilzahlungskreditinstitute gilt nur der Grundsatz 1.

Die Grundsitze finden keine Anwendung auf Hypothekenbanken, die nicht von dem Recht des erweiterten Ge-
schiftsbetriebes nach § 46 Abs. 1 des Hypothekenbankgesetzes Gebrauch machen, Schiffspfandbriefbanken, Wert-
papiersammelbanken, Kapitalanlagegesellschaften sowie Kreditinstitute, die ausschlieBlich Bankgeschéfte im Sinne
des § 1 Abs. 1 Nr, 7 und 8 KWG betreiben.

Die Grundsitze in der Fassung vom 25. August 1964 werden ab 1. Januar 1965 angewandt.

Grundsatz I

Die Kredite an Wirtschaftsunternehmen, Private und Kreditinstitute und die Beteiligungen eines Kreditinstituts
abziiglich der Sammelwertberichtigung sollen das 18fache des haftenden Eigenkapitals nicht iibersteigen.

Als Kredite sind anzusehen die kurz-, mittel- und langfristigen Kredite. Langfristige Kredite, die als Deckung fiir
Schuldverschreibungen dienen oder gegen Grundpfandrechte im Realkreditgeschéft im Sinne von § 20 Abs. 2 Nr. 1
und Nr.4 KWG oder gegen entsprechende Schiffspfandrechte gewdhrt werden oder fiir die inldndische Ko&rper-
schaften oder Anstalten des 6ffentlichen Rechts die volle Gewihrleistung iibernommen haben, sind nur zur Hélfte
zu beriicksichtigen.

Grundsatz Ja

Die umlaufenden eigenen Akzepte, Solawechsel und Debitorenziehungen eines Kreditinstituts sollen das 1,5fache
des haftenden Eigenkapitals nicht iibersteigen.
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3. Befreiungs-
verordnung

Grundsatz 11

Die Anlagen eines Kreditinstituts in langfristigen Ausleihungen, in Konsortialbeteiligungen, in Beteiligungen, in
nicht borsengingigen Wertpapieren sowie in Grundstiicken und Geb&uden sollen die langfristigen Finanzierungs-
mittel nicht {ibersteigen.

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:

das Eigenkapital,

die eigenen Schuldverschreibungen im Umlauf,

die vorverkauften Schuldverschreibungen,

die aufgenommenen langfristigen Darlehen,

609, der Spareinlagen,

109 der Sicht- und Termineinlagen von Nichtbanken.

Bei Girozentralen und Zentralkassen auBerdem:

209 der Termineinlagen angeschlossener Kreditinstitute mit einer Kiindigungsfrist oder vereinbarten
Laufzeit von 6 Monaten bis unter 4 Jahren,

509, der Termineinlagen angeschlossener Kreditinstitute mit einer Kiindigungsfrist oder vereinbarten
Laufzeit von mindestens 4 Jahren.

Grundsatz II1I
Die Debitoren, die Debitorenziehungen, die bérsengiingigen Dividendenwerte und die ,,Sonstigen Aktiva* eines
Kreditinstituts sollen die Summe der nachstehenden Finanzierungsmittel nicht iibersteigen:

609 der Sicht- und Termineinlagen von Nichtbanken,

359, der Sicht- und Termineinlagen von Kreditinstituten,

209, der Spareinlagen,

359% der aufgenommenen Gelder mit einer Laufzeit oder Kiindigungsfrist von 1 Monat bis unter
4 Jahren ohne die seitens der Kundschaft bei Kreditinstituten im Ausland benutzten Kredite,

809, der seitens der Kundschaft bei Kreditinstituten im Ausland benutzten Kredite,

809, der umlaufenden eigenen Akzepte, Solawechsel und den Kreditnehmern abgerechneten eigenen
Ziehungen

zuziiglich des Finanzierungsiiberschusses bzw. abziiglich des Finanzierungsfehltetrages im Grund-

satz I1.

Bei Kreditinstituten mit Warengeschift bleiben die in der Position ,,Sonstige Aktiva* enthaltenen Warenbestinde
unberiicksichtigt.

Bis zu einer Uberarbeitung der Grundsitze, die im AnschluB an einen ErlaB einer Rechtsverord-
nung des Bundesministers der Justiz iiber neue Formblitter fiir Kreditinstitute in der Rechtsform
von Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien auf Grund von § 161 des
Aktiengesetzes vom 6. September 1965, aber auch aus anderen Griinden erforderlich werden wird,
hat sich das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen im Einvernehmen mit der Deutschen
Bundesbank durch Schreiben an die Spitzenverbinde des Kreditgewerbes vom 12. Juli 1965
damit einverstanden erklért, daB Kreditinstitute bei Uberschreitungen der Grundsitze

Pensionsriickstellungen bei entsprechendem Hinweis im Einzelfall mit 609, den langfristigen
Finanzierungsmitteln im Grundsatz II gleichstellen diirfen,

nunmehr alle passivierten Sammel- und Einzelwertberichtigungen, gleichgiiltig, ob sie steuer-
lich anerkannt werden oder nicht, von den Aktivkomponenten der Grundsitze I, IT und III
absetzen diirfen.

Das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen hat nach Abstimmung mit der Deutschen Bundes-
bank die

Verordnung iiber die Befreiung von der Pflicht zur Anzeige von Krediten nach § 13 Abs. 1
und § 16 Nr. I und 7-9 des Gesetzes iiber das Kreditwesen ( Dritte Befreiungsverordnung)
vom 28. Januar 1966 ( BGBI. I 1966 S. 97)

erlassen. Durch diese Verordnung wurde bestimmt, daB GroBkredite im Sinne von § 13 Abs. 1
KWG in der Regel nur noch dann anzuzeigen sind, wenn sie hoher sind als 50 000,— DM, wiih-
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rend bisher schon Anzeigen zu erstatten waren, wenn die Kredite hoher als 20 000,— DM waren.
Bei der Anzeige von Krediten an Bedienstete von Kreditinstituten nach § 16 Nr. 1 KWG wurden
Erleichterungen zugestanden. Ferner wurde bestimmt, dafl langfristige Kredite aller Kreditinsti-
tute nicht mehr nach § 13 Abs. 1 und § 16 Nr. 7-9 KWG anzuzeigen sind, sofern fiir diese
Kredite eine inldndische Korperschaft oder Anstalt des 6ffentlichen Rechts die volle Gewahrlei-
stung iibernommen hat. Millionenkredite dieser Art sind jedoch weiterhin nach § 14 KWG anzu-
zeigen,

Nach der vom Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank auf seiner Sitzung vom 12. August
1965 beschlossenen Erhéhung des Diskont- und Lombardsatzes um 14% und der auf Grund der
Zinsverordnung vom 5. Februar 1965 damit automatisch verbundenen entsprechenden Anhebung
der Hochstsollzinssétze hat das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen im Einvernehmen mit der
Deutschen Bundesbank und nach Anhérung der Spitzenverbinde der Kreditinstitute und der
Deutschen Bundespost durch die

Erste Verordnung zur Anderung der Zinsverordnung vom 31. August 1965 (BGBI. I 1965
S. 1062)

die Hochstzinssétze fiir alle Einlagen mit Ausnahme des Hochstzinssatzes fiir Sichteinlagen mit
Wirkung vom 1. Oktober 1965 um 1 bis 34%, erhht (vgl. Monatsbericht der Deutschen Bundes-
bank fiir August 1965, S. 3).

Die Bundesbank war schlieBlich noch beratend an der Neufassung der Anordnung iiber die Bil-
dung von Sammelwertberichtigungen bei Kreditinstituten beteiligt. Das Bundesaufsichtsamt fiir
das Kreditwesen hat die Anordnung als Bekanntmachung Nr. 1/65 vom 14. Juli 1965 verdffent-
licht (BAnz Nr. 244, S. 4 vom 29. Dezember 1965). Die Verwaltungsanordnung der Bundesregie-
rung, durch die die vom Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen bei der Bildung von Sammel-
wertberichtigungen vorgeschriebenen Mindestsitze auch steuerlich anerkannt werden, ist vom
Bundesrat am 11. Februar 1966 verabschiedet und im Bundesanzeiger Nr. 58 vom 24. Mirz 1966
verdffentlicht worden.

Im Rahmen der laufenden Beaufsichtigung der Kreditinstitute haben die Landeszentralbanken
unter Finschaltung des Zweigstellennetzes der Deutschen Bundesbank rd. 55 000 Einzelanzeigen
nach § 13 Abs. 1 Satz 1 und 2 KWG sowie rd. 32 000 in den Sammelaufstellungen nach § 13 Abs. 1
Satz 4 KWG enthaltene Anzeigen iiber GroBkredite und rd. 46 500 Monatsausweise nach § 25
KWG bearbeitet. Diese Anzeigen und Ausweise wurden, soweit das Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen nicht auf deren Weiterleitung verzichtet hat, dem Amt zugeleitet; dabei wurde zum
Inhalt der Anzeigen regelmiBig, zu den Monatsausweisen erforderlichenfalls von den Landes-
zentralbanken Stellung genommen. Dieses Material sowie die auf Grund eigener Unterlagen und
personlicher Kontakte gewonnenen Erkenntnisse iiber die Lage der einzelnen Kreditinstitute ver-
wendet das Amt bei seinen Entscheidungen iiber etwa erforderlich werdende bankaufsichtliche
MafBnahmen. Von den Landeszentralbanken wurden ferner rd. 4 200 Anzeigen nach § 24 KWG
der Kreditinstitute, mit denen Anderungen der Geschiftsleitung, Beteiligungen an anderen Kredit-
instituten, Rechtsform- und Kapitalverdnderungen, Zweigstellenerrichtungen u. a. zu melden sind,
sowie rd. 12 500 Jahresabschliisse der Kreditinstitute nach § 26 KWG bearbeitet. Bei der beim
Direktorium der Deutschen Bundesbank bestehenden Evidenzzentrale fiir Millionenkredite gingen
rd. 218 000 Anzeigen gemilB § 14 Abs. 1 KWG ein. Auf den Durchschnitt der sechs Bearbeitungs-
perioden des Berichtsjahres bezogen, wurden jeweils rd. 3000 Kreditnehmer festgestellt, die bei
mehreren Kreditgebern Kredite nach § 14 KWG in Anspruch genommen hatten. Uber die Hohe
der Verschuldung ihrer Kreditnehmer sowie die Zahl der Kreditgeber wurden die kreditgewih-
renden Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen, Sozialversicherungstriger sowie die Bundes-
anstalt fiir Arbeitsvermittlung und Arbeitslosenversicherung unterrichtet.
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Allgemeines

Teilzahlungswechsel

Bauwechsel
Baustoffwechsel

Die zur Zeit giiltigen kredit- und devisenpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

I. Kreditpolitische Regelungen

1. Bundesbankfihige Kreditpapiere
Diskontgeschdift

Aus den zum Ankauf eingereichten Wechseln sollen drei als zahlungsfahig bekannte Verpflichtete
haften. Die Wechsel miissen innerhalb von drei Monaten nach dem Tage des Ankaufs fillig sein.
Sie sollen gute Handelswechsel sein (§ 19 Abs. 1 Nr. 1 des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank).

Fiir die Beurteilung einer Unterschrift hat der Zentralbankrat folgende Richtlinien aufgestellt:
Wer aus einem zum Ankauf oder zur Beleihung bei der Deutschen Bundesbank eingereichten
Wechsel verpflichtet ist und trotz Aufforderung zur Selbstauskunft iiber seine finanziellen Verhilt-
nisse keine oder keine geniligende Auskunft gibt und iiber wen auch sonst keine Unterlagen vor-
liegen oder zu beschaffen sind, die eine hinreichende Beurteilung seiner finanziellen Verhiltnisse
ermoglichen, ist nicht als zahlungsfihig bekannter Verpflichteter im Sinne des § 19 Abs. 1 Nr. 1 des
Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank anzusehen. Ein Wechsel darf nicht angekauft oder be-
lichen werden, wenn feststeht, daB der Akzeptant nicht ,,als zahlungsfihig bekannter Verpflich-
teter'’ betrachtet werden kann (Beschlull vom 20. Februar 1957).

Die Laufzeit der Wechsel darf nicht iiber die Zeit hinausgehen, die zur Abwicklung des zu-
grunde liegenden Warengeschifts notwendig ist (BeschluB vom 10. Mai 1949). Jedoch darf bei
Getreide- und Futtermittelwechseln die Laufzeit drei Monate betragen, um die Einlagerung von
Getreide und Futtermitteln in den Handels- und Verarbeitungsstufen zu erleichtern und damit die
Finanzierungsanforderungen an zentrale offentliche Stellen zu erméBigen (Beschluf vom 31. Juli
1952).

Im iibrigen sind fiir die Gewidhrung von Diskontkrediten die ,,Allgemeinen Geschiftsbedingun-
gen der Deutschen Bundesbank® (V. Ankauf von Inlandswechseln, XI. B. Ankauf von Auslands-
wechseln und Auslandsschecks) maBgebend.

Wechsel, die zur Finanzierung von Teilzahlungsgeschiiften begeben werden, sind grundsitzlich
vom Ankauf ausgeschlossen (Beschlufl vom 21. Mérz 1956).

Jedoch konnen Teilzahlungswechsel, die der Finanzierung des Ankaufs langlebiger, produk-
tionsférdernder landwirtschaftlicher Maschinen dienen, angekauft werden. In diesem Ausnahme-
fall kénnen sémtliche innerhalb von 90 Tagen félligen Teilabschnitte diskontiert werden, wenn es
sich um ein Teilzahlungsgeschift handelt, bei dem der K&ufer mindestens 40 vH des Kaufpreises
bar bezahlt hat und die gesamte Kreditlaufzeit 24 Monate nicht {iterschreitet. Fehlen diese Vor-
aussetzungen, so sind nur der letzte, innerhalb von 90 Tagen fillige Teilabschnitt und bei Teil-
zahlungsgeschiften, die auf Monatsraten abgestellt sind, die letzten drei Teilabschnitte des jewei-
ligen Gesamtgeschifts diskontierbar.

AuBerdem konnen Teilzahlungswechsel, deren Restlaufzeit 14 Tage nicht liberschreitet, zum
Ankauf eingereicht werden.

Wechsel, die der Zwischenfinanzierung von Bauvorhaben dienen (Bauwechsel), werden nicht
angekauft (BeschluB vom 12. Oktober 1955). Andererseits sind Ziehungen, denen Baustoffliefe-
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rungen des Produzenten an den Handel, des Handels an den Bauunternehmer oder Bauhand-
werker und des Bauunternehmers an den Hauseigentiimer (fiir Instandsetzungsarbeiten) zugrunde
liegen (Baustoffwechsel), aber nicht deren Prolongationen, ankaufsfahig,

Bankakzepte werden nur angekauft, wenn sie der kurzfristigen Finanzierung bestimmter Einzel-
geschifte dienen (Beschlisse vom 10. Mai 1949 und 3. Mirz 1966). Sie sollen iiber mindestens
5 000,— DM lauten (BeschluB vom 31. Januar 1951). Die Landeszentralbanken kénnen in ihnen
geeignet erscheinenden Fillen auf die Abgabe einer Grundgeschiiftserkldrung verzichten, die Auf-
schluB iiber das mit dem Bankakzept finanzierte Geschéft gibt (Beschlul vom 14. April 1954).

Da Bankakzepte bei ihrer Hereinnahme durch die Landeszentralbank in der Regel nur zwei
Unterschriften tragen, ist die gesetzliche Bestimmung zu beachten, daBl von dem Erfordernis der
dritten Unterschrift nur abgesehen werden kann, wenn dic Sicherheit des Wechsels in anderer
Weise gewihrleistet ist (§ 19 Abs. 1 Nr. 1 des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank).

Bankakzepte besonderer Art sind die Privatdiskonten, d. s. DM-Akzepte der zum Privatdiskont-
markt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von Einfuhr-, Ausfuhr- und Transit-
handelsgeschiften, von grenziiberschreitenden Lohnveredlungsgeschiften oder von internatio-
nalen Warengeschiften zwischen zwei auBBerdeutschen Lindern dienen und auf ihrer Vorderseite
am oberen Rand einen Hinweis auf das finanzierte Geschift enthalten. Sie diirfen héchstens noch
90 Tage laufen, miissen iiber mindestens 50 000,— DM lauten und sollen 1 Mio DM nicht iiber-
steigen, wobei die Wechselsumme durch 5000 teilbar sein soll. Sie sind in die Geldmarktregulierung
durch die Deutsche Bundesbank einbezogen (Beschliisse vom 18. Dezember 1958, 30. August 1962
und 6. Mai 1965; vgl. S. 117 ,,Geldmarktregulierung und Geldmarktpolitik*).

Fiir den Ankauf von Ziehungen der Kreditinstitute auf ihre Debitoren gelten sinngemilB die
Richtlinien fiir den Ankauf von Bankakzepten mit der MaBgabe, dal die Summe der auf einen
Debitor entfallenden Bankziehungen 20 000,— DM nicht iibersteigen soll und daB ein Mindest-
betrag nicht vorgesehen ist (BeschluB vom 31. Januar 1951).

Auf Grund besonderer Beschliisse des Zentralbankrats werden Solawechsel der Einfuhr- und
Vorratsstellen (Vorratsstellenwechsel) bis zu bestimmten, jeweils terminierten Hochstbetrigen
fiir ankaufsfihig erklidrt und in die Geldmarktregulierung einbezogen (letzter BeschluB vom
17. Mirz 1966; vgl. S. 117 ,,Geldmarktregulierung und Geldmarktpolitik).

Ankaufsfihig sind ferner die mit den Indossamenten der Hausbank und der AKA Ausfuhr-
kredit-Gesellschaft mbH versehenen Solawechsel deutscher Exporteure und deren notwendige
Prolongationen, die vornehmlich zur Finanzierung mittel- und langfristiger Liefergeschiifte nach
Entwicklungsldndern im Rahmen einer der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH eingerdumten
Rediskontlinie ausgestellt sind (Beschliisse vom 5./6. Mérz 1952 und 5. Mai 1960). Die Redis-
kontlinie (der sog. Plafond B der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH) belduft sich seit An-
fang 1963 auf 300 Mio DM (Beschlufl vom 5. Mai 1960).

Die Rediskontlinie darf nur fiir Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem und hdchstens
vier Jahren in Anspruch genommen werden (BeschluB vom 6. Februar 1957). Der Exporteur
muf sich in der Regel mit 40 vH des Auftragswertes selbst beteiligen, sei es mit eigenen Mitteln
oder durch Riickgriff auf seine Hausbank (Beschlufl vom 6. Oktober 1954). Es kénnen nur Einzel-
geschifte finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im allgemeinen den Zeitraum vom Pro-
duktionsbeginn bis zum Eingang des Exporterldses {iberbriicken. Bei der Ausfuhr von Massen-
und Seriengiitern, die im Rahmen des normalen Produktionsprogramms eines Herstellers erzeugt
oder ab Lager verkauft werden, darf die Dauver der Produktion und der Lagerung nicht in die
Laufzeit der Finanzierungshilfe einbezogen werden. Fiir diese Art von Ausfuhrgeschiften wird die
Hilfestellung der Bundesbank also nur zur Uberbriickung des Zeitraumes zwischen der Ver-
sendung der Ware und dem Eingang des Exporterléses gewéhrt (Beschliisse vom 18. Mai 1956,
25. Juli 1956 und 6. Februar 1957). Die Rediskontlinie darf nicht zur Bereitstellung von Investi-
tions- oder Betriebsmitteln fiir aligemeine Exportzwecke der Ausfuhrfirmen in Anspruch genom-
men werden.
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Fremdwiéhrungswechsel

Nach § 19 Abs. I Nr. 8 in Verbindung mit § 22 des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank
ist die Bundesbank befugt, auf auslindische Wihrung lautende Wechsel und Schecks von jeder-
mann anzukaufen. Von dieser Befugnis macht die Bank zur Zeit nur insoweit Gebrauch, als sie
bereit ist, auBer von Kreditinstituten auch von ffentlichen Verwaltungen auf auslindische Wih-
rung lautende Wechsel und Schecks anzukaufen (Beschliisse vom 16. Oktober 1957 und 4. Sep-
tember 1958).

Wechsel und Schecks, die auf ausldndische Wihrung lauten, werden zum Diskontsatz der
Deutschen Bundesbank angekauft (Beschliisse vom 18. Mai 1956 und 22. Januar 1958). Die An-
kaufskurse fiir Auslandswechsel werden in Anpassung an die jeweiligen Terminkurse festgelegt
und im Bundesanzeiger laufend versffentlicht (Beschlul vom 21./22. August 1957).

Lombardgeschdft

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfénder auf l4ngstens drei Monate) konnen an
Kreditinstitute gegen Verpfindung der im § 19 Abs. 1 Nr. 3 des Gesetzes iiber die Deutsche
Bundesbank verzeichneten Wertpapiere und Schuldbuchforderungen gewihrt werden. Uber die
beleihbaren Werte sowie die dafiir maBgeblichen Beleihungsgrenzen gibt das im Bundesanzeiger
und in den Mitteilungen der Bank veroffentlichte ,,Verzeichnis der bei der Deutschen Bundesbank
beleihbaren Wertpapiere* (Lombardverzeichnis) im einzelnen Aufschluf3.

Die Aufnahme eines Wertpapieres in das Lombardverzeichnis verpflichtet die Bundesbank
nicht zur Gewihrung von Lombardkrediten und beschriinkt nicht ihr Recht, die vom Kredit-
nehmer zu stellende Deckung zu bestimmen.

Ob ein Lombardkredit gewédhrt wird, richtet sich nach der allgemeinen kreditpolitischen Lage
und nach den individuellen Verhiltnissen des Kreditnachsuchenden. Ein Lombardkredit soll
grundsitzlich nur gewéhrt werden, wenn es sich um die kurzfristige Uberbriickung eines voriiber-
gehenden Liquiditdtsbediirfnisses handelt und keine Bedenken gegen den Zweck der Kreditauf-
nahme bestehen (BeschluBl vom 17./18. Dezember 1952).

Wechsel, die nach den geltenden Bestimmungen nicht angekauft werden kénnen, sind grund-
sdtzlich auch nicht beleihbar (BeschluBl vom 10. Mai 1949). Eine Ausnahme bilden die iiber den
Plafond A der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH finanzierten Solawechsel deutscher Expor-
teure, die zwar lombardiert, jedoch nicht angekauft werden kénnen (Beschliisse vom 5./6. Dezem-
ber 1951 und 21. Oktober 1965).

Im iibrigen sind fiir die Gewédhrung von Lombardkrediten die ,,Allgemeinen Geschiftsbedin-
gungen der Deutschen Bundesbank‘* (VI. Lombardverkehr) maBgebend.

Ungeachtet der Beschrinkungen nach § 19 Abs. 1 Nr. 3 des Gesetzes iiber die Deutsche Bundes-
bank darf die Bundesbank Kreditinstituten, Versicherungsunternehmen und Bausparkassen
Darlehen gegen Verpfindung von Ausgleichsforderungen im Sinne von § 1 des Gesetzes iiber die
Tilgung von Ausgleichsforderungen vom 30. Juli 1965 (BGB! I S. 650) gewihien, soweit und so-
lange es zur Aufrechterhaltung der Zahlungsbereitschaft des Verpfanders erforderlich ist (§ 24
Abs. 1 des Gesetzes {iber die Deutsche Bundesbank).

2. Rediskont-Kontingente fiir Kreditinstitute

Der Riickgriff der Kreditinstitute auf die Deutsche Bundesbank im Wege der Rediskontierung
von Wechseln und Auslandsschecks wird, abgesehen von den sonstigen notenbankpolitischen
Einwirkungen, durch Rediskont-Kontingente begrenzt. Der Zentralbankrat hat nach Instituts-
gruppen differenzierte Normkontingente auf der Grundlage der haftenden Mittel der Kreditin-
stitute festgesetzt (Beschliisse vom 17. April 1952 und 7. Miérz 1963). Vom 1. Mai 1965 an wurden
die Normkontingente, die in den letzten Jahren mit den haftenden Mitteln der Kreditinstitute
erheblich gestiegen sind, generell neu berechnet. Die dadurch eintretenden Kiirzungen der Norm-
kontingente wurden von Anfang Oktober 1965 an zur Hilfte wirksam (Beschliisse vom 4. Mirz
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1965 und 12. August 1965); sie treten von Anfang Mai 1966 an voll in Kraft (Beschluf3 vom 3. Fe-
bruar 1966). )

Die Rediskont-Kontingente werden von den Vorstinden der Landeszentralbanken fiir die
Kreditinstitute ihres Bereichs festgesetzt. Das Rediskont-Kontingent einer FilialgroBbank oder
eines sonstigen iiberregional titigen Kreditinstituts wird von dem Vorstand der Landeszentral-
bank festgesetzt, in deren Bereich die Hauptverwaltung des Instituts ihren Sitz hat (Beschlufl vom
17./18. September 1952).

Die Rediskont-Kontingente folgender Kreditinstitute, die zentrale Aufgaben im gesamten
Bundesgebiet haben (§ 7 Abs. 1 Nr. 2 des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank), werden vom
Direktorium der Deutschen Bundesbank festgesetzt (Beschlull vom 27./28. Mérz 1958):

AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH, Frankfurt am Main,

Deutsche Bau- und Bodenbank AG, Frankfurt am Main,

Deutsche Genossenschaftskasse, Frankfurt am Main,

Deutsche Girozentrale — Deutsche Kommunalbank, Frankfurt am Main,
Deutsche Verkehrs-Kredit-Bank AG, Frankfurt am Main,

Industriekreditbank AG, Diisseldorf,

Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, Frankfurt am Main,

Landwirtschaftliche Rentenbank, Frankfurt am Main,

Lastenausgleichsbank (Bank fiir Vertriebene und Geschidigte), Bad Godesberg,
Privatdiskont-Aktiengesellschaft, Frankfurt am Main.

Das Rediskont-Kontingent eines Kreditinstituts wird in Anlehnung an das Normkontingent
individuell bemessen. Dabei wird auch beriicksichtigt, ob das Kreditinstitut die Grundsitze des
Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen iiber das Eigenkapital und die Liquiditdt der Kredit-
institute beachtet. Die Methode der Kontingentsfestsetzung enthélt hinreichend elastische Ele-
mente.

Seit September 1964 wird das festgesetzte Rediskont-Kontingent eines Kreditinstituts jeweils fiir
den folgenden Monat um den Zuwachsbetrag gekiirzt, der sich bei dem Vergleich der von dem
Institut am Monatsende im Ausland aufgenommenen Kredite mit dem Durchschnittsbetrag der in
der Zeit vom 31. Januar bis 30. Juni 1964 jeweils am Monatsende im Ausland aufgenommenen
Kredite errechnet. Auf Antrag eines Kreditinstituts bleiben dabei diejenigen Kredite unberiick-
sichtigt, die der Erstfinanzierung von Importgeschiften oder der Finanzierung von Transithandels-
geschiften dienen (Beschlull vom 9. Juli 1964).

Fiir die Feststellung, inwieweit ein Kreditinstitut sein Rediskont-Kontingent ausgenutzt hat,
ist die Summe der rediskontierten, noch nicht falligen Wechsel (mit Ausnahme der im néchsten
Absatz genannten) und der Auslandsschecks maBBgebend.

AuBerhalb des festgesetzten Rediskont-Kontingents kénnen die Solawechsel deutscher Expor-
teure angekauft werden, die im Rahmen der von der Bundesbank der AKA Ausfuhrkredit-
Gesellschaft mbH fiir die Finanzierung mittel- und langfristiger Exportgeschifte eingerdumten
Rediskontlinie (Plafond B) ausgestellt sind (BeschluB vom 17. April 1952), ferner Privatdiskonten,
die den Geldmarkt passiert haben und bei ihrem Ankauf noch héchstens 29 Tage laufen (Be-
schliisse vom 18. Dezember 1958 und 3. Februar 1966).

Das festgesetzte Rediskont-Kontingent darf nicht, auch nicht voriibergehend, iiberschritten
werden. Kreditinstitute, deren Rediskont-Kontingent erschopft ist, konnen auf den Lombard-
kredit ausweichen.

3. Geldmarktregulierung und Geldmarktpolitik

Um die Deutsche Bundesbank in die Lage zu versetzen, eine kredit- und liquiditédtspolitisch
wirksame Offenmarktpolitik auf erweiterter Grundlage zu betreiben, ist der Bund als Schuldner
der der Bank nach den Vorschriften zur Neuordnung des Geldwesens zustehenden Ausgleichs-
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forderung gesetzlich verpflichtet (§ 42 des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank), der Bank
auf Verlangen Schatzwechsel oder unverzinsliche Schatzanweisungen in einer Stiickelung und
Ausstattung nach ihrer Wahl (Mobilisierungspapiere ) bis zum Hochstbetrag von 4 Mrd DM aus-
zuhdndigen. Auf Antrag der Bank kann die Bundesregierung den Hochstbetrag bis zum Nenn-
betrag der Ausgleichsforderung erhéhen. Im Juni 1958 ist der Hochstbetrag antragsgemidl auf
den vollen Betrag der fiir die Bank im Bundesschuldbuch eingetragenen Ausgleichsforderung
(rd. 8,1 Mrd DM) festgesetzt worden. Die Mobilisierungspapiere sind bei der Bundesbank zahl-
bar. Die Bank ist gegeniiber dem Bund verpflichtet, alle Verbindlichkeiten aus den Mobilisierungs-
papieren zu erfiillen.

Die Bundesbank vermittelt im Rahmen ihrer Geldmarktregulierung auch das Placement von
Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen, die vom Bund, seinen Sondervermégen
und den Lidndern begeben werden, sowie von Solawechseln der Einfuhr- und Vorratsstellen
(Vorratsstellenwechsel). Sie setzt fiir diese Geldmarktpapiere die Verkaufs- und — soweit ein An-
kauf der Titel in Frage kommt — die Ankaufssitze fest.

Ferner hat sich die Bundesbank bereit erklirt, im Interesse der Funktionsfahigkeit des Privat-
diskontmarktes eine Marktregulierung fiir Privatdiskonten zu betreiben. Beim An- und Verkauf
von Privatdiskonten am Markt kontrahiert die Bank nur mit der Privatdiskont-Aktiengesellschaft.

4. Mindestreservebestimmungen

Im Berichtszeitraum ist die Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven
(AMR) wie folgt gedndert worden:

Am 6. Mai 1965 hat der Zentralbankrat beschlossen, die Kreditinstitute mit eindeutig iiberwie-
gendem langfristigen Geschift mit Wirkung vom 1. Juli 1965 von der Mindestreservepflicht frei-
zustellen (Anfiigung der Bestimmung des Buchstabense) in § 1 Abs.2 AMR). Unter diese Re-
gelung fallen in erster Linie die reinen Realkreditinstitute, die Wohnungsbauférderungsanstalten
verschiedener Linder sowie mehrere Kreditinstitute mit Sonderaufgaben.

Durch den ErlaB der Zinsverordnung vom 5. Februar 1965 war es notwendig geworden, die
Kompensationsvorschriften in § 2 Abs. 2 AMR, die zum Teil an die Regelungen des friitheren Soll-
zinsabkommens ankniipften, an die Bestimmungen in den §§ 4 und 5 der Zinsverordnung anzu-
gleichen. Die Anderung der Bestimmung erfolgte durch BeschluB des Zentralbankrats vom 21. Ok-
tober 1965. Am gleichen Tage wurden diejenigen Kreditinstitute, die vom Bundesaufsichtsamt fiir
das Kreditwesen gemilB § 2 Abs. 4 KWG von den dort genannten Vorschriften des Kreditwesen-
gesetzes freigestellt sind und die praktisch keine mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten aus-
weisen, auch von der Mindestreservepflicht befreit (Anfligung der Bestimmung des Buchstabens f)
in § 1 Abs. 2 AMR). Die ferner vorgenommenenen Anderungen von § 2 Abs. 3 Buchst. i) und j)
AMR dienten lediglich dem Zweck, den Wortlaut dieser Bestimmungen an die in anderen Anord-
nungen verwendeten Bezeichnungen anzupassen.

Durch BeschluBl vom 4. November 1965 hat der Zentralbankrat die Reservesitze fiir Sicht- und
befristete Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansdssigen (§ 4 Abs. 1 Nr. 3 AuBenwirtschaftsgesetz)
fiir den Monat Dezember 1965 auf den Stand vom Juli 1964 herabgesetzt. Seit 1. Januar 1966
gelten wieder die Sitze vom November 1965. Eine Tabelle iiber die Entwicklung der Reservesitze
befindet sich auf S. 124 dieses Berichtes.

Die zur Zeit giiltige Fassung der AMR ist nachstehend im Wortlaut wiedergegeben.
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Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR)
vom 3. September 1962
in der Fassung vom 4. November 1965

Der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank hat auf Grund der §§ 6 und 16 des Gesetzes iiber die Deutsche

Bundesbank folgende Anweisung iiber Mindestreserven (AMR) beschlossen.

1. Allgemeine Bestimmungen

§1

(1) Kreditinstitute im Sinne dieser Anweisung sind alle Unternehmen (auch Zweigstellen auslindischer Banken), die

2

a

Bankgeschifte im Sinne von § 1 Abs. 1 des Gesetzes iiber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961 (Bundesgesetzbl. I
S. 881) — KWG — in dem dort bezeichneten Umfange betreiben.

Nicht reservepflichtig sind

a) die in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 9 KWG genannten Unternehmen mit Ausnahme derjenigen in § 2 Abs. 1 Nr. 8
KWG genannten, die iberwiegend Bankgeschifte betreiben;

b) die Kapitalanlagegesellschaften (Gesetz vom 16. April 1957);

~

¢) die Kassenvereine;

d) in Liquidation befindliche Kreditinstitute, sonstige Kreditinstitute, deren Tatigkeit sich auf die Abwicklung
beschrinkt, und ruhende Kreditinstitute;

¢) jeweils fiir ein Kalenderjahr diejenigen Kreditinstitute, die die Gewédhrung langfristiger Kredite als standigen
Geschiiftszweig betreiben und bei denen die eigenen und die ihnen langfristig zur Verfiigung gestellten Mittel
einschlieBlich der langfristigen durchlaufenden Kredite (Treuhandgeschéfte) sowie die Verbindlichkeiten aus
Schuldverschreibungen nach den Angaben zur Monatlichen Bilanzstatistik zu den 12 Monatsendstinden
vom 31. Oktober des vorvergangenen Jahres bis zum 30. September des vergangenen Jahres im Durchschnitt
mindestens 90 vH des um die Wertberichtigungen verminderten Geschiftsvolumens betragen haben?);

f) Unternehmen, fiir die das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen gemifl § 2 Abs. 4 KWG bestimmt hat,
daB die dort genannten Vorschriften des Kreditwesengesetzes auf sie nicht anzuwenden sind.

§2
Reservepflichtige Verbindlichkeiten sind sdmtliche Verbindlichkeiten gegeniiber
a) Nichtbanken,
b) nicht reservepflichtigen Kreditinstituten,

~—

¢) Banken im Ausland,

aus Einlagen und aufgenommenen Geldern, letztere mit einer vereinbarten Laufzeit oder Kiindigungsfrist von
weniger als vier Jahren. Als eine Verbindlichkeit aus Einlagen im Sinne von Satz 1 gilt bei einem Kreditinstitut
im Sinne von § 53 KWG auch ein passiver Verrechnungssaldo.

(2) Fiir die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten konnen tdglich fillige Einlagen eines Konto-

3

inhabers mit Forderungen gegen denselben Kontoinhaber aus Kontokorrentkrediten kompensiert werden, so-
weit bei der Zinsberechnung die Forderungen mit den betreffenden Einlagen saldiert werden. Dies gilt nicht
fir Einlagen in ausldndischer Wahrung.

) Von der Reservepflicht sind freigestellt Verbindlichkeiten

a) gegeniiber der Bundesbank;

b) aus aufgenommenen, zweckgebundenen Geldern, soweit diese bereits an die Empfanger oder an ein zwischen-
geschaltetes Kreditinstitut weitergeleitet sind. Zweckgebundene Gelder im Sinne dieser Bestimmung sind
solche Gelder, die nach von vornherein festgelegten Weisungen des Geldgebers, vor allem beziiglich der
Kreditbedingungen, an vom Geldgeber namentlich bezeichnete Kreditnehmer oder — soweit es sich um eine
offentliche oder 6ffentlich geforderte Kreditaktion handelt — an solche Kreditnehmer auszuleihen sind,
welche die Voraussetzungen fiir die Teilnahme an dieser Kreditaktion erfiillen; die vereinbarte Laufzeit oder
Kiindigungsfrist sowohl der zweckgebundenen Gelder als auch der daraus zu gewdhrenden bzw. gewihrten
Kredite muB, soweit es sich nicht um eine 6ffentliche oder 6ffentlich geférderte Kreditaktion handelt, min-
destens ein Jahr betragen;

1) Nach dem Beschlufi des Zentralbankrats vom 6. Mai 1965 brauchen Verbindlichkeiten gegeniiber den hiernach nicht mehr mindest-

reservepflichtigen Kreditinstituten, die vor dem 26. Mai 1965 entstanden und erst nach dem 1. Juli 1965 fillig sind oder féllig gestellt
werden konnen, bis zur Filligkeit oder bis zu dem Zeitpunkt, zu dem sie frithestens gekiindigt werden kdnnen, nicht in die Berechnung

de!

s Mindestreservesolls einbezogen zu werden.
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(1

~—

¢) von Hypothekenbanken, 6ffentlich-rechtlichen Grundkreditanstalten oder Schiffspfandbriefbanken aus auf-
genommenen, aber noch nicht an die vorgesehenen Kreditnehmer weitergeleiteten Globaldarlehen, zu deren
Sicherung dem Darlehensgeber ein nicht durch Hypotheken, sondern durch Ersatzdeckung unter Verwendung
der empfangenen Darlehensvaluta gedeckter Namenspfandbrief iibereignet ist;

d) aus Akkreditiv- und sonstigen Deckungsguthaben insoweit, als das Kreditinstitut seinerseits bei einer Bank
im Inland oder Ausland dafiir ein Deckungsguthaben unterhilt;

e) eines Kreditinstituts in der Rechtsform der offenen Handelsgesellschaft, der Kommanditgesellschaft oder

der Kommanditgesellschaft auf Aktien gegeniiber persdnlich haftenden Gesellschaften, sofern es sich um
Guthaben auf Konten handelt, auf denen ausschlieBlich Gewinnanteile gutgeschrieben werden;

f) aus seitens der Kundschaft bei Dritten benutzten Krediten;

g) aus dem Eingang lediglich auftragsweise eingezogener Betrige, sofern diese laufend an die Berechtigten ab-
gefiibrt werden. ,,Laufende Abfithrung® ist als gegeben anzusehen, wenn die Betréige nicht lidnger als 14 Tage
bei dem einziehenden Institut bleiben;

h) aus Ausgleichsguthaben nach § 4 des Gesetzes iiber einen Wihrungsausgleich fiir Sparguthaben Vertriebener,
solange sie noch nicht freigegeben sind (§ 11 Abs. 3 des Gesetzes);

i) aus Spareinlagen in Hohe des Bestandes an Deckungsforderungen nach § 19 Altsparergesetz fiir Entschadi-
gungsgutschriften auf Einlagekonten;

j) aus Spareinlagen in Hohe des Bestandes an Deckungsforderungen nach § 252 Abs. 4 Lastenausgleichsgesetz;

k) aus Geldern, die ein Kreditinstitut, das aufler Bankgeschéiften auch Waren- oder Dienstleistungsgeschifte
betreibt und fiir sein Bank- und bankfremdes Geschift je eine gesonderte Buchfiihrung hat, ausschlieBlich
zur Finanzierung eigener Waren- oder Dienstleistungsgeschifte aufgenommen hat, sofern sich dies aus der
Buchfiihrung ergibt.

Von der Reservepflicht sind auBerdem freigestellt Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden (§ 4 des AuBen-
wirtschaftsgesetzes), soweit sie nicht schon nach den vorstehenden Bestimmungen freigestellt sind, in Hohe der
bei Banken im Ausland unterhaltenen, nicht bereits nach Absatz 3 Buchst. d in Ansatz gebrachten Guthaben und
der ausldndischen Geldmarktanlagen (Bankakzepte, bankgirierte Warenwechsel, Schatzwechsel und unverzins-
liche Schatzanweisungen).

Niederlassungen ausldndischer Banken (§ 53 KWG) kénnen Passivposten im Verhiltnis zum eigenen Unter-
nehmen, die bei einem rechtlich selbstindigen Kreditinstitut Verbindlichkeiten gemiB Absatz 3 Buchst. d, f oder
g darstellen wiirden, fiir die Mindestreservehaltung von einem passiven Verrechnungssaldo absetzen.

§3
Innerhalb der reservepflichtigen Verbindlichkeiten werden unterschieden:
a) Sichtverbindlichkeiten,
b) befristete Verbindlichkeiten,
¢) Spareinlagen.

(2) Als Sichtverbindlichkeiten gelten téglich fillige und solche Verbindlichkeiten, fiir die eine Kiindigungsfrist von

weniger als einem Monat oder eine Laufzeit von weniger als 30 Tagen vereinbart ist, sowie bei einem Kredit-
institut im Sinne von § 53 KWG auch ein passiver Verrechnungssaldo.

(3) Als befristete Verbindlichkeiten gelten

a) Verbindlichkeiten, fiir die eine feste Laufzeit von mindestens 30 Tagen vereinbart ist;
b) Verbindlichkeiten, fiir die eine Kiindigungsfrist von mindestens einem Monat vereinbart ist.

(4) Spareinlagen sind Einlagen im Sinne von §§ 21 und 22 KWG.

§4

Als Bankplatz im Sinne der Mindestreservebestimmungen gilt jeder Ort, in dem die Deutsche Bundesbank eine
Zweiganstalt unterhilt, Die zustindige Landeszentralbank kann in begriindeten Ausnahmefillen verkehrsméiBig
ungiinstig gelegene Ortsteile eines Bankplatzes (z. B. weit abgelegene eingemeindete Vororte) zu Nebenplatzen er-
klédren.
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II. Reservepflicht

§5

(1) Die reservepflichtigen Kreditinstitute (§ 1) sind verpflichtet, Mindestreserven bei der Bundesbank als Guthaben
auf Girokonto zu unterhalten.

(2) Landliche Kreditgenossenschaften, die einer Zentralkasse angeschlossen sind und kein Girokonto bei der Bun-
desbank unterhalten, haben die Mindestreserven als téiglich fillige Guthaben auf einem besonderen Konto bei
ihrer Zentralkasse zu unterhalten; die Zentralkasse hat in Hohe der Betrdge auf diesen Konten Guthaben bei
der Bundesbank zu unterhalten.

§6

Die Pflicht zur Unterhaltung von Mindestreserven ist erfiillt, wenn die Ist-Reserve (§ 9) eines Kreditinstituts das
Reserve-Soll (§ 7) erreicht.

II1. Berechnung des Reserve-Solls und der Ist-Reserve

§7

(1) Das Reserve-Soll ergibt sich durch Anwendung der von der Bundesbank angeordneten Vom-Hundert-Sitze
(Reservesitze) auf den gemidB § 8 festgestellten Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
(§ 2). Bei Kreditinstituten mit mehreren Niederlassungen werden die Monatsdurchschnitte der reservepflichtigen
Verbindlichkeiten der einzelnen Niederlassungen zusammengerechnet.

(2) Als Reserve-Soll einer lindlichen Zentralkasse gilt das nach Absatz 1 ermittelte Reserve-Soll zuziiglich der
Summe der Ist-Reserven der bei ihr reservehaltenden Genossenschaften.

(3) Werden die Reservesitze nach der GroBe der Institute (Reserveklassen) verschieden bemessen, so ist fiir die
Einordnung eines Kreditinstituts in eine der Reserveklassen die Summe der in der Reservemeldung (§ 11) des

vorangegangenen Monats ausgewiesenen Monatsdurchschnitte seiner reservepflichtigen Verbindlichkeiten maB-
gebend.

§8

(1) Der Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten wird aus den Endstiinden der Geschiftstage
und geschiftsfreien Tage in der Zeit vom 16. des Vormonats bis zum 15. des laufenden Monats errechnet.

(2) Der Monatsdurchschnitt kann statt dessen einheitlich fiir alle Arten von reservepflichtigen Verbindlichkeiten
(§ 3) aus dem Stand dieser Verbindlichkeiten am Ende folgender vier Stichtage errechnet werden:

23. Tag des Vormonats
letzter Tag des Vormonats

7. Tag des laufenden Monats
15. Tag des laufenden Monats.

Im Einzelfalle kann dies ausgeschlossen werden, wenn Grund zu der Annahme besteht, daf das Kreditinstitut
den Stand der reservepflichtigen Verbindlichkeiten an den vier Stichtagen beeinfluBit hat, um ihn unter den
Betrag herabzudriicken, der sich bei der Berechnung nach § 8 Abs. 1 ergeben wiirde.

(3) Lindliche Kreditgenossenschaften kénnen an Stelle des Monatsdurchschnitts den Stand der reservepflichtigen
Verbindlichkeiten am Ende des letzten Tages des Vormonats ansetzen. In begriindeten Ausnahmefillen kann die
zustiandige Landeszentralbank anderen Kreditinstituten das gleiche gestatten.

(4) Fillt einer der in den Absitzen 1 bis 3 genannten Tage auf einen geschaftsfreien Tag, so gilt als Stand der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten an diesem Tag der Endstand an dem vorhergehenden Geschéftstag.

(5) Fiir Kindliche Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven gemifB § 5 Abs. 2 unterhalten, kann die zu-

stindige Landeszentralbank zulassen, daB ein festgestellter Monatsdurchschnitt fiir einen weiteren Zeitraum von
bis zu fiinf Monaten gilt.
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§9

(1) Als Ist-Reserve gﬂt der Monatsdurchschnitt des gemi8 § 5 unterhaltenen Guthabens, Er wird aus dem Stand am

Ende sdmtlicher Tage des Monats errechnet — als Stand des Guthabens an einem geschiftsfreien Tag gilt der
an dem vorhergehenden Geschiftstag festgestellte Endstand — und am Schluf3 des Monats von der Bundesbank
(Zentralkasse) dem Kreditinstitut mitgeteilt.

(2) Unterhilt ein Kreditinstitut bei mehreren Stellen der Bundesbank ein Girokonto, so gilt als Ist-Reserve die

Summe der Monatsdurchschnitte der einzelnen Guthaben.

IV. Sonderzins

§ 10

(1) Unterschreitet in einem Monat die Ist-Reserve eines Kreditinstituts sein Reserve-Soll, so hat das Kreditinstitut,

)]

a

2

~—

)

3

4

—

soweit nicht die Bundesbank einem Antrag auf ErlaB der Zinszahlung stattgibt, auf den Fehlbetrag fiir 30 Tage
einen Sonderzins in der jeweils von der Bundesbank angeordneten Hohe zu entrichten.

Fehlbetrige landlicher Kreditgenossenschaften, welche die;Mindestreserven geméB § 5 Abs, 2 unterhalten, darf
die Zentralkasse nicht mit dem eigenen Reserveiiberschufl oder dem einer anderen Genossenschaft verrechnen.
Fiir Fehlbetrdge der Genossenschaften hat die Zentralkasse den Sonderzins an die Bundesbank abzufiihren.

V. Reservemeldung

§ 11

Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spitestens am fiinften Geschiftstag jedes Monats fiir den abgelaufenen
Monat, soweit nicht in den Absidtzen 2 und 3 etwas anderes bestimmt ist, bei der kontofiihrenden Stelle der
Bundesbank eine Reservemeldung (Vordr. 1500) einzureichen. Die Meldung hat — bei Verbindlichkeiten, fiir
die der Monatsdurchschnitt nach § 8 Abs. 1 errechnet wird, auf einer Anlage — fiir jeden Tag (§ 8) die reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten, getrennt nach den verschiedenen Arten (§ 3), und die gemdB § 2 Abs. 2 bis 5
unberiicksichtigt gebliebenen Verbindlichkeiten, getrennt nach Verbindlichkeiten gemiB Abs. 2 und 3 bis 5
des § 2, auszuweisen.

a) Bei Kreditinstituten mit mehreren Niederlassungen hat grundsétzlich jede Niederlassung eine Reservemeldung
(Vordr. 1500 — vgl. Abs. 1) zu erstatten. Jedoch kann fiir mehrere Niederlassungen gleicher Platzart im Be-
reich einer Landeszentralbank eine zusammengefaite Reservemeldung (Vordr. 1500) mit Angabe der Zahl
der einbezogenen Niederlassungen erstattet werden, sofern die Unterlagen des Instituts jederzeit eine Auf-
gliederung der Verbindlichkeiten nach den einzelnen Niederlassungen ermoglichen. Auf Verlangen der Landes-
zentralbank ist fiir die von ihr bestimmte Zeit eine solche Aufgliederung vorzunehmen.

b) Werden von einem Kreditinstitut mehrere Reservemeldungen (Vordr. 1500) erstattet, so hat die Haupt-
niederlassung auflerdem eine Sammelmeldung (Vordr. 1500a) zu erstatten, in der die in den Reservemeldungen
(Vordr. 1500) nachgewiesenen Monatsdurchschnitte der reservepflichtigen Verbindlichkeiten und der Bundes-
bank-Giroguthaben jeder Niederlassung bzw. der auf einer Reservemeldung (Vordr. 1500) zusammengefafiten
Niederlassungen anzugeben sind. Dabei brauchen die Monatsdurchschnitte der reservepflichtigen Verbind-
lichkeiten von Niederlassungen ohne eigenes Bundesbank-Girokonto mit Angabe der Zahl dieser Nieder-
Jassungen auch dann nur summarisch ausgewiesen zu werden, wenn von der Moglichkeit einer zusammen-
fassenden Meldung (vgl. a) kein Gebrauch gemacht wird.

¢) Die Sammelmeldung (Vordr. 1500a) ist zusammen mit den Reservemeldungen (Vordr. 1500) ebenfalls spite-
stens am fiinften Geschiftstage jeden Monats fiir den abgelaufenen Monat bei der fiir die Hauptniederlassung
des Kreditinstituts kontofithrenden Stelle der Bundesbank einzureichen; die zustindige Landeszentralbank
kann die Einreichung bei einer anderen Stelle der Bundesbank gestatten.

Lindliche Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven gemidB § 5 Abs. 2 unterhalten, haben die fiir die
Berechnung des Reserve-Solls in dem Vordruck 1500 geforderten Angaben ihrer Zentralkasse zu machen. Die
Zentralkasse hat in einer Anlage zu ihrer Reservemeldung fiir jede bei ihr reservehaltende Genossenschaft die
Monatsdurchschnitte (§ 8) der reservepflichtigen Verbindlichkeiten, das Reserve-Soll und die Ist-Reserve an-

zugeben.

Die Bundesbank kann sich die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten in der Reservemeldung oder
in einer Anlage hierzu erldutern lassen. Sie behilt sich vor, sich der OrdnungsmébBigkeit der Feststellung zu

vergewissern.
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VI. Inkrafttreten

§12

Die Anweisung tritt mit Wirkung vom 1. Oktober 1962 in Kraft. Gleichzeitig tritt die Anweisung der Deutschen
Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR) vom 16. April 1959 in der Fassung vom 9. Juli 1959, 17. Mirz, 2. Juni,
18. August 1960, 20. April, 13. Juli, 12. Oktober, 21. Dezember 1961, 25. Januar und 22. Februar 1962 aufler Kraft.

Deutsche Bundesbank

Blessing

Dr. Wolf

5. Zinssitze und Mindestreservesitze der Deutschen Bundesbank *)

a) Diskont- und Lombardsdize sowie Sonderzins bei Unterschreitung des Mindestreservesolls

Sonderzins fiir Kreditinstitute
Diskontsatz 1) 2) Lombardsatz bei Unterschreitung
Giltig ab des Mindestreservesolls
% p-a % p. a. % p. a. liber Lombardsatz
1948 1. Juli 5 6 I
1. Dez. 5 6 3
1949 27, Mai 41, 51, 3
14, Juli 4 5 3
1950 27, Okt. 6 7 3
1. Nov. 6 7 1
1951 1. Jan. 6 7 3
1952 29, Mai 5 6 3
21. Aug. 41, 51, 3
1953 8. Jan. 4 5 3
11, Juni 31, 41 3
1954  20. Mai 3 4 3
1955 4. Aug. 31/, 41, 3
1956 8. Mirz 41, 5 s 3
19, Mai 51, 61, 3
6. Sept. 5 6 3
1957 11, Jan. 41, 51, 3
19, Sept. 4 5 3
1958 17. Jan. 3, 41 3
27. Juni 3 4 3
1959  10. Jan. 23, 33, 3
4, Sept. 3 4 3
23, Okt. 4 5 3
1960 3. Juni 5 6 3
11, Nov. 4 5 3
1961  20. Jan. 31, 4, 3
5. Mai 3 4 9 3
1965 22, Jan. 3, 41, 3
13. Aug. 4 5 3
*) Bis 31. 7. 1957 Sdtze der Bank deutscher Linder bzw. der Landeszentralbanken.
1) Zugleich Zinssatz fiir Kassenkredite. — ?) Bis Mai 1956 galten fiir Auslandswechsel und Exporttratten auch niedrigere Siize; fir be-
stimmte Kredite an die Kreditanstait fitr Wiederaufbau, die Ende 1958 ausliefen, wurden feste Sondersitze berechnet (Einzelheiten siehe
Anmerkungen zur gleichen Tabelle im Geschiftsbericht fiir das Jahr 1961, S. 95). — %) Auf die in der Zeit vom 10. Dezember 1964 bis
31, Dezember 1964 in Anspruch genommenen Lombardkredite wurde den Kreditinstituten cine Vergiitung von 3% p. a. gewdhrt.
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b) Reservesdtze und Reserveklassen

1. Reserveséitze )
vH der reservepflichtigen Verbindlichkeiten

Sichtverbindlichkeiten

Reservesitze fiir den

Bef{istete_ 'Spar- Zuwachs an Verbind.
Gillig ab Bankplitze I Nebenplatze Verbindlichkeiten einlagen lichkeiten
al _
Reserveklasse Reserveklasse Bank- | Neben- Sichtver- | befristete Spar-
—— - - - e - litze lat bindlich- | Verbind- | einlagen
2 (345 ]6]1 34 s |6 |1 2]3]4]s platze | platze | “keiten |tichkeiten;
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansissigen 2)
alle Verbindlichkeiten dieser Art
1948 10 10 5 5
15 10 5 5
1949 12 9 5 5
: 10 8 4 4
1950 15 12 8 4
1952 4 |13 112 | 11| 10 |12 0 9 8| 8|8 | 75|17 65 6 4
12 |11 i 10| 9|0 9 9 8| 817 |7 |6 |6 5 4
1953 17110 10 | 9| 9|9 '8 8 8| 8|7 |7 |6 |6 |5 4 keine besonderen Sitze
1955 12 (11 |11 |10 10 |10 } 9 19 | 9| 9ojs8 s |7 |7 ’ 6 5
! | | H
1957 13 12 |12 |1 | u\u ‘10 0 9| 909 19 18 |8 < 7 6
i ! | !
1959 12 1 (10 | — | — |10 8‘7;—\—9 8 17 |6 | — LS
13,211 |11,0 | — | — (1,0 99, 88! 77 — | — | 99| 88| 7.7 6,6‘ — 5,5
1960 15,6 14,4 (13,2120 | — | — |120 108 96 8,4‘ — — 108} 96| 84 7,2‘ — 2 6,0
18,2 16,8 |154 140 | — | — |140 126 |11,2| 98' — — |126|11,2| 98| 84 — 4 7.0
20,15, 18,60 17,05 15,50 — | — |15.50 13,95 12,40/ 10,85 — | — |13,95 12:40 10,85, 9,30 — 00 7,5 Zuwachs gegeniiber dem
D !
Verbindlichkeiten bis zum Durchschnittsstand der Monate Mérz bis Mai 1960 Mo g0
20,15[18,6017,05| 15,50] — | — |15,50/13,95 12,40 10,85 — | — |13,95 12,40/ 10,85 930 — | — | 900 | 750 | 30 20 10
alle Verbindlichkeiten dieser Art
20,15 18,60 17,05 15,50 — | — |15,50 13,95/12,40110,85 — | — |13,95 12,40/10,85 9,30 — ! 9,00 | 7,50
| [
1961 19,50 18,00/16,50,15,00, — | — |15,00 13,50,12,00 10,50 — — 113,50, 12,00110,50 9,00 — 8,70 | 7,25
18,20 16,80 15,40 14,00, — | — |14,00,12,60,11,20, 9,80 — | — |12,60,11,20 9,80 8,40 — 8,10 | 6,75
17,55 16,20 14,85 13,50, — | — {13,350 12,15/10,80 9,45 — | — |12,1510,80 9,45| 8,10 — 7.80 | 6,50
16,25/15,00,13,75/12,50, — | —— |12,50,11,25/10,00. 8,75, — | — |11,25/10,00, 8,75 7,50, — 7,20 | 6,00
15,60 14,40113,20 12,00 — | — |12,00 10,80 9,60 8,40 — | — 110,80 9,60, 8,40 7,20/ — 6,90 | 5,75
14,95 13,80, 12,63\ 11,50, — | — |14,50,10,35| 9,20, 8,05 — | — |10,35 9,20 8,05 6,90 — 6,60 | 5,50 keine besonderen Sitze
14,30113,20| 12,10/ 11,00, — | — |11,00, 9,90 8,380 7,70 — | — | 9,90| 8,80, 7,70 6,60, — 0 | 5,25
13,65‘ 12,60/ 11,55 10,50 — | — [10,50. 9,45, 8,40 7,35 — | — | 9,45 8,40, 7,35 6,30 — 00 | 5,00
13 |12 i o\ — 4t —lw 9 8 7 i~ —19 18 |7 |6 |— 5
1964 13,2120 (11,0 — | — (11,0 99|88 77| — | — | 99| 88| 7.7 66| — 5.5
1965 12 |11 |10 — 0w 9 l8 7 i—|—19 |8 17 |6 |— 5.5
1966 13,2 (12,1 (11,0 | — 1,0, 9988 77| — | — | 99| 88| 727| 66| — 5.5
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden 3)
alle Verbindlichkeiten dieser Art
(Bis zum April 1957 gleiche Sitze wie fiir Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansissigen *) )
1957 20 120 |20 | 20 | 20 |20 20 (20 |20 | 20 |10 |10 (l0 |10 | 10 i0
|30 |30 |30 |30 |30 |30 30 30 |30 |30 |30 20 |20 |20 |20 |20 10
| . .
1959 3 |12 |12 | 1|1 0 |10 | 91 9|9 s |8 | 7 6 keine besonderen Sitze
12 (11 1w | — | — |10 |8 |7 | — 1 — ]9 7 {6 | — ;5
13,2 12,1 11,0 — | — |11,0, 99| 88| 77| — , — | 99| 88| 77| 66| — | 55
iib
Verbindlichkeiten bis zum Stand vom 30. November 1959 S B = a5
1960 144 11321120 | — | — |12,0 108! 96| 84 — ' — [108] 96| 84| 7,2 | — 2 6,0 0, 20 | 10
168|154 |140| — | — |14,0 126 111,2| 98 — — |126|11,2| 9,8 | 84| — 4 7,0 30 | 20 ! 10
18,6017,05| 15,50, — ' — |15,50 13,95/12,40/10,85 — | — |13,9512,40,10,85 9,30 — 00 | 7.5 30 | 2 | 10
i ‘
alle Verbindlichkeiten dieser Art
1961 3003 (30 — | — | 30 1303 | — 1 — 12 ]2 |2 ;2 | — 10
1962 121! 10 } — | — 10 8 7! — . — 9 & 7 6 | — | 5 keine besonderen Sitze
1964 30 3013 | — | — | 30 3013 | — — 202002 | 20 — 10

1) Vor Mai 1954 galten fiir die Berliner Kreditinstitute zum Teil andere Bestimmungen. Die saarlindischen Kreditinstitute sind seit August 1959 mindestreservepflichtig. —
?) Vor Inkrafttreten des Aullenwirtschaftsgesetzes: Deviseninlinder. — *) Vor Inkrafttreten des AuBenwirtschaftsgesetzes: Devisenauslinder. — ¢) Von Juli 1960 bis einschl.
Januar 1962 galten diese Sitze auch fiir den Zuwachs an seitens der Kuadschaft bei Dritten im Ausland benutzten Krediten gegeniiber dem Stand vom 31. Mai 1969, Bis
zur Héhe dieses Standes waren die genannten Verbindlichkeiten auch in der angegebenen Zeit mindestreservefrei.

2. Reserveklassen V)

Mai 1952 bis Juli 1959

Seit August 1959

Kreditinstitute mit reservepfiichtigen Kreditinstitute mit reservepflichtigen

Reserveklasse Sicht- und befristeten Verbindlichkeiten Reserveklasse Verbindlichkeiten (einschl, Spareinlagen)

1 von 100 Mio DM und mehr

2 » 50 bis unter 100 Mio DM I von 300 Mio DM und mehr

3 w 10, L, 50, 2 » 30 bis unter 300 Mio DM

4 w5 s 10, o, 3 » 30 ,,

5 " 1, . 5 0w 4 unter 3

6 unter 1 Mio DM

1) MafBigebend fiir die Einstufung der Kreditinstitute in die einzelnen Reserveklassen sind ihre reservepflichtigen Verbindlichkeiten im jeweiligen Vormonat.




I1. Devisenpolitische Regelungen

Neue devisenpolitische Regelungen sind im Jahre 1965 nicht getroffen worden. Die in § 52 der
AuBenwirtschaftsverordnung enthaltenen Beschrankungen fiir die Abgabe inldndischer Geldmarkt-
papiere an Gebietsfremde und die Verwendung inldndischer Rentenwerte zu Kreditaufnahmen bei
Gebietsfremden in Gestalt von ,, Wertpapierpensionsgeschéften‘ sind bestehen geblieben. Dasselbe
gilt fiir die in § 53 der AuBenwirtschaftverordnung getroffene Anordnung, daB die Verzinsung von
Guthaben auf Konten gebietsfremder Personen mit Ausnahme von Guthaben auf Sparkonten
natiirlicher Personen der Genehmigung bedarf.

Genehmigungen zu den vorgenannten Wertpapiergeschéften und zur Verzinsung von Sichtein-
lagen Gebietsfremder sind unverindert nicht erteilt worden. Die im Mai 1962 den Kreditinstituten
eingerdumte Moglichkeit, fiir Terminguthaben gebietsfremder Einleger Sammelgenehmigungen zu
einer Verzinsung zu erhalten, die auf bestimmte Hochstséitze beschriankt war, ist bereits im Mérz
1964 beseitigt worden und wurde seither nicht wieder hergestellt; die Erteilung von Einzelgeneh-
migungen zur Verzinsung befristeter Einlagen Gebietsfremder ist Sonderfillen vorbehalten ge-
wesen. Zur Verzinsung von Akkreditivdeckungsguthaben auslindischer Auftraggeber werden
auf Antrag weiterhin Genehmigungen erteilt.

Im iibrigen wird auf die nachfolgend abgedruckte ,,Vergleichende Ubersicht iiber die fortschrei-
tende Liberalisierung des Warenverkehrs und der wichtigsten Positionen des Dienstleistungsver-
kehrs und des Kapitalverkehrs mit dem Ausland‘ Bezug genommen.

Im interzonalen Verrechnungsverkehr mit der Deutschen Notenbank, Berlin, betrug der Ge-
samtswingbetrag wiederum 200 Mio DM. Die Jahresumsitze in diesem Verrechnungsverkehr und
der Stand der Verrechnungskonten am 31. 12. 1965 sind in Teil B (JahresabschluB — Aktiva —
sonstige Forderungen) angegeben.
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Vergleichende Ubersicht iiber die fortschreitende Liberalisierung des Warenverkehrs und der

i Stand April 1964

Stand Ende 1949 ! Stand Ende 1956 r Stand Juli 1958 (seither unverandert)
| |
A. Warenverkehr ! i .
\ i
Liberalisicrung der Wareneinfuhr ‘l |
1. aus OEEC-Lindern (in vH der Einfuhr des !
Jahres 1949) 47vH 1Y) 92,4 vH 1) 94,0 vH 1) | )
11. aus Doillar-Landern (in vH der Einfuhr des
Jahres 1953) — 92,9 vH ) ! 95,0vH 1)
B. Dienstleistungsverkehr
1, Transfer von Nebenkosten und Dienstleistungen in Transportkosten frei, frei frei [ frei
unmittelbarem Zusammenhang mit dem Handels- sonst Einzel-
verkehr (z. B, Fracht, Versicherung) genehmigung
I1. Transfer von Nebenkosten und Dienstleistungen in
mittelbarem Zusammenhang mit dem
Handelsverkehr
1) Provisionen : Einzelgenehmigung frei " frei frei
2) Kosten fiir Handelsauskiinfte, Werbungskosten | frei frei {rei frei
3) Lizenzgebiihren (laufende und einmalige) ' Einzelgenehmigung freibisDM 50000,—(viertelj.) : frei frei
. od. bis DM 300000,- (einmalig)
111. Versicherungsverkehr(Transportversicherungs.B.1)
1) Sachversicherungen nicht zugelassen frei (mit gewissen Ausnahmen) | frei (mit gewissen Ausnahmen) | frei (mit gewissen Ausnahmen)
2) Lebensversicherungen
a} von Deviseninlindern mit ausl. Lebens- nicht zugelassen nicht zugelassen Einzelgenehmigung frei
versicherern |
b) von Devisenausldndern mit inl. Lebens- ' nicht zugelassen auf DM-Basis frei auf DM-Basis frei frei
versicherern
¢) von Deviseninldndern mit inl. Lebens- i nicht zugelassen nicht zugelassen nicht zugelassen frei
versicherern in fremder Wihrung ‘
3) Aktive und passive Riick- und Weiterriickver-J Einzelgenehmigung frei frei frei
sicherung — in jeder Wihrung — Abschlu i
und Erfiillung !
1V. Transfer von Arbeitsentgelten (Lohne, Gehilter, : Einzelgenchmigung frei frei frei
Renten, Pensionen, Honorare) |
V. Reiseverkehr ’ {
1) Erwerb u, Mitnahme von inl. u. ausl, Zahlungs- Einzelgenehmigung frei frei frei
mitteln zum Verbrauch im Ausland durch In- private Reisen nur ‘
linder | in Ausnahmefillen
2) Mitnahme von inl. u. ausl. Zahlungsmitteln i |
durch Auslinder bei der Wiederausreise i ;
a) inldndische Zahlungsmittel | frei bis DM 40,— frei frei frei
b) ausldndische Zahlungsmittel ' frei bis zur Hohe frei frei frei
der eingefiihrten ausl.
Zahlungsmittel
3) Einbringung ausldndischer u. inldndischer
Zahlungsmittel aus dem Ausland !
a) Inlinder aa) inldndische Zahlungsmittel frei bis DM 40,— ' frei frei Trei
ab) ausldndische Zahlungsmittel - frei frei frei frei
b) Auslinder ba) inldndische Zahlungsmittel ! frei bis DM 40,— frei frei frei
bb) auslindische Zahlungsmittel | frei frei | frei : frei
i
VI, Zahlungen verschiedener Art in das Ausland
1) Erbschaften auf DM-Sperrkonto frei in beschrinkt konvertier- | frei frei
| barer Wihrung; sonst Einzel-
i genehmigung
2) Mitgiften auf DM-Sperrkonto frei in beschr. konvertierbarer | frei | frei

mit Einzelgenehmigung | Wihrung bis DM 50000,—;
sonst Einzelgenehmigung

3) Schenkungenund Unterstiitzungenannatiirliche auf DM-Sperrkonto i frei bis DM 300,— monatlich | frei frei
Personen mit Einzelgenehmigung
4) Gesetzliche u. vertragliche Unterhaltszahlungen auf DM-Sperrkonto frei bis DM 3000,— monatlich | frei frei
mit Einzelgenehmigung .
5) Darlehen an Verwandte im Ausland ‘ nicht zugelassen Einzelgenehmigung frei | frei
6) Gewinne aus staatlich genehmigten Spielen auf DM-Sperrkonto frei in beschrinkt konvertier- | frei | frei
(Lotterien, Toto usw.) mit Einzelgenehmigung | barer Wihrung; sonst Einzel-
| genehmigung ;
i
7) Preise, z. B. Kunst-, Literatur- oder Sportpreise! auf DM-Sperrkonto frei bis DM 50000,— frei frei

sowie Belohnungen auf Grund von Auslobungen ' mit Einzelgenehmigung
und Preisausschreiben

8) Geldstrafen u. GeldbuBen; Schadensersatz auf auf DM-Sperrkonto frei frei | fred
Grund unerlaubter Handlung, Havarie sowie' mit Einzelgenehmigung i
auf Grund sonstiger auBervertragl. Haftungs- !
griinde; ungerechtfertigte Bereicherung ‘ !

9) Steuern und offentliche Abgaben auf DM-Sperrkonto Einzelgenehmigung frei " frei
. mit Einzelgenehmigung ;
10} Private Wiedergutmachungsleistungen auf DM-Sperrkonto frei in beschriinkt konvertier- | frei rei
1 barer Wihrung; sonst Einzel-' '
genehmigung i

) Ohne Staatseinfuhren. — %) Der Liberalisierungssatz wird nicht mehr errechnet.

126




wichtigsten Positionen des Dienstleistungsverkehrs und des Kapitalverkehrs mit dem- Ausland

\ Stand Apri
! . pril 1964
Stand Ende 1949 ! Stand Ende 1956 Stand Juli 1958 (seither unverindert)
- 1.
IC.KapitaIverkehr :
| I. Ertrignisse aus inldndischen Kapitalanlagen auf DM-Sperrkonto frei frei frei
i ausldndischer Eigentiimer sowie Gegenwert
l ausgeloster Schuldverschreibungen
i i
‘[ II. Repatriierung von Kapitalbetrigen bzw. Kapital-
i anlagen ausl. Eigentiimer (einschl. Vermogens-
‘ transfer an Auswanderer) :
! 1) Verkaufserlgse, Tilgungen, Riickzahlungs- auf DM-Sperrkonto frei in beschriankt konvertier- ! frei frei
betrige barer Wihrung; sonst Einzel-
genehmigung
2) Kontoguthaben bei Geldinstituten nicht zugelassen frei in beschrdnkt konvertier- frei frei
barer Wihrung; sonst Einzel-
genchmigung
3) Erwerb deutscher Wertpapiere und Auslands- nicht zugelassen nicht zugelassen (fir deutsche frei frei
bonds im Ausland durch Inlander Auslandsbonds frei) !
II1. Zins- und Tilgungszahlungen gemifB Londoner Abkommen bestand volle Bedienung gemil volle Bedienung gemil3 volle Bedienung gemif3
Schuldenabkommen noch nicht Abkommen Abkommen Abkommen
IV. Neue Investierungen 1
1) auslindische Investierungen im Inland }
a) inldndische Wertpapiere nicht zugelassen : borsengingige frei gegen frei konvertierbare - frei (ausgenommen Pensions-
aufler in bestimmten ‘ frei aus Libka-Guthaben; ‘ Wihrung . geschifte mit Rentenwerten)
Fillen aus origindren sonst Einzelgenehmigung

DM-Sperrguthaben

b) inldndische Geldmarktpapiere ; nicht zugelassen nicht zugelassen nicht zugelassen z. Z. nicht zugelassen
¢) DM-Darlehen mit Mindestlaufzeit " nicht zugelassen frei aus Libka-Guthaben, frei gegen frei konvertierbare frei

von 5 Jahren Hochstzins 41, %; ‘Wihrung; sonst Einzel-

; sonst Einzelgenchmigung genehmigung

Darlehen in auslindischer Wihrung nicht zugelassen Einzelgenehmigung Einzelgenehmigung frei

mit Mindestlaufzeit von 5 Jahren

Darlehen mit einer Laufzeit unter 5 Jahren nicht zugelassen Einzelgenehmigung Einzelgenehmigung frei
d) Beteiligungen nicht zugelassen frei aus Libka-Guthaben frei frei

bis DM 500000,—;
| sonst Einzelgenehmigung

e) Grundbesitz . nicht zugelassen frei aus Libka-Guthaben frei frei
2) inldndische Investierungen im Ausland -
a) Unternehmen, Zweigniederlassungen und nicht zugelassen frei bis zu DM 3 Mio durch frei frei
Beteiligungen deutsche Unternehmen
b) Erwerb von ausl. Wertpapieren nicht zugelassen frei (nur bdrsengingige) frei (nur bérsengingige) frei
¢) Erwerb von Grundbesitz nicht zugelassen Einzelgenehmigung frei frei
V. Ein- und Ausfuhr von Wertpapieren auslidndischer | nicht zugelassen frei frei frei
Eigentiimer
‘ !
VL. Einfuhr von Goldmiinzen und Handel im Inland ‘ nicht zugelassen frei frei frei
\
1 !
D.Offentliche Leistungen besonderer Art
1) Israel-Abkommen Abkommen bestand Lieferungen und Leistungen Lieferungen und Leistungen Lieferungen und Leistungen
- noch nicht gemil Abkommen gemiB Abkommen gemdal Abkommen
2) Bundesentschidigungsgesetz (BEG) | Gesetz bestand frei frei frei
‘ noch nicht
3) Bundesriickerstattungsgesetz (BRiiG) ! Gesetz bestand Gesetz bestand noch nicht frei frei
noch nicht
4) Kriegsfolgengesetz i Gesetz bestand Gesetz bestand noch nicht frei frei
¢ noch nicht .
| |
E. Unterhaltung von Konten } l
1. Fiir Auslidnder bei inl. Geldinstituten I nur DM-Sperrkonten | beschrankt konvertierbare und | beschriinkt konvertierbar und : alle Konten frei konvertierbar
_(verzinslich) frei korvertierbare Konten frei konvertierbare Konten . (Verzinsung nur auf Spar-
: (unverzinslich) (unverzinslich) i konten natiirlicher Personen
i | i und Akkreditivdeckungs-
! : ‘ guthaben)
11. Fiir Inldnder bei auslindischen Geldinstituten :
1) Geldinstitute " Errichtung und Verfii- | Errichtung frei, Errichtung frei, Errichtung und Verfugung
| gung beschrinkt Verfiigung beschrankt i Verfligung beschrinkt ‘ frei
2) Wirtschaftsunternehmen ; nicht zugelassen Errichtung und Verfiigung ; Errichtung frei, | Errichtung und Verfiigung
beschrinkt Verfiigung beschrinkt frei
3) Privatpersonen nicht zugelassen | Errichtung und Verfiigung Errichtung frei, Errichtung und Verfiigung
| beschriankt Verfiigung beschrinkt \ frei
. (- )
IT1. Fremdwédhrungskonten fir Inldinder nicht zugelassen Errichtung frei, Errichtung frei, i Errichtung und Verfligung
bei intindischen Geldinstituten Verfigung beschriankt Verfiigung beschrinkt ’ frei
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Rechtsgrundlagen
Rechnungswesen und
JahresabschluB3

Anderungen auf
personellem Gebiet

Gliederung des
Jahresabschlusses

Bewertung

Teil B

Erlduterungen zum Jahresabschluf3 1965
der Deutschen Bundesbank

Rechtsgrundlagen, Gliederung und Bewertung

Die Vorschriften iiber das Rechnungswesen und den JahresabschluB3 der Deutschen Bundesbank
(§ 26 des Bundesbank-Gesetzes— BBankG — vom 26. Juli 1957—BGBI I S. 745 —) sind gegen-
iiber dem Vorjahr unverédndert geblieben.

Die Bank hat im Jahre 1965 fiir ihre Angestellten und Arbeiter wiederum eine Reihe von Tarif-
vertrdgen abgeschlossen, durch die deren Rechtsverhiltnisse jeweils denen der Angestellten und
Arbeiter des Bundes angeglichen wurden.

Die Gliederung der Jahresbilanz und die Bezeichnung der Bilanzpositionen sind — wie in den
Vorjahren — dem Schema des Wochenausweises der Bank weitgehend angepalit. Gegeniiber dem
Vorjahr ist die Aktivposition ,,Guthaben bei auslindischen Banken und Geldmarktanlagen im
Ausland* um die Vorspalte ,,darunter zweckgebunden ..... “ ergéinzt worden. Die Riickstellung
fiir Umstellungskosten wurde im Jahre 1965 verbraucht, die entsprechende Vorspalte zur Passiv-
position ,,Riickstellungen‘‘ konnte daher entfallen.

Die Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung ist gegeniiber 1964 unverindert geblieben.

Bei der Bewertung sind wie in den Vorjahren die Vorschriften des Aktiengesetzes sinngeméf
beriicksichtigt worden (§ 26 BBankG).

Umstellungsrechnung

Die zusammengefaBte Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen
Institute ist diesem Bericht als Anlage 1 beigefiigt.

Durch die Berichtigungen der Teilumstellungsrechnungen fiir die Bank deutscher Lander und
die Landeszentralbanken auf den Buchungsstand vom 31. Dezember 1965 hat sich der Anspruch
der Bank auf Zuteilung von Ausgleichsforderungen um 28 420,66 DM auf 8 103 354 176,84 DM
erh6ht; die Forderung an den Bund aus der im Zusammenhang mit der Wahrungsumstellung in
Berlin ausgestellten unverzinslichen Schuldverschreibung stieg im Berichtsjahr um 804,60 DM auf
547168 421,20 DM.

JahresabschluB3
Der als Anlage 2 beigefiigte JahresabschluB3 1965 wird wie iiblich in der Reihenfolge der Posi-
tionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erldutert. Zugleich wird iiber die Tétig-

keit der Bank im Jahre 1965 berichtet.
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Bilanz

Bilanzvergleich
Mio DM
Aktiva 31. Dezember Passiva 31. Defember
1963 1964 1965 1963 1964 1965

Gold 15137,7 | 16 730,8 17 371,2 | Grundkapital 290,0 290,0 290,0
Guthaben bei auslindischen Riicklagen 700,8 775,8 860,5

Banken und Geldmarkt- Riickstellungen 1260,4 | 1475,1 1 690,0

nl im A 12 894,4 | 10 769,6 8110,9 ’ ’ ’
SO‘:w:gi‘u‘s'l';n d‘;j:::sel %4, Banknotenumlauf 25426,6 | 27691,8 | 294556
. 4 §92,2 | Einlagen von

und -schecks 17,2 | 5634 Kreditinstituten 13607,0 | 151433 | 162413
Deutsche Scheidemiinzen 81,1 116,2 129,6 Bund 934 426 46.6
Postscheckguthaben 376,2 377,1 409,2 sz:: dorvermbgen des ’ ’ ’
Inlandswechsel 1 646,7 2 413,3 4 650,1 Bundes 1161,4 979,8 964,6
Schatzwechsel und unverzins- Landern 28379 | 21457 1108,3

liche Schatzanweisungen L .

Bund und Sondervermogen anderen 6ffentlichen

des Bundes 125,1 307,0 | 3454 Einlegern 33,9 46,5 45,3
Lombardforderungen 207,7 645,7 696,4 anderen inldndischen
Kassenkredite 17493 | 12120 14076 Einlegern 2728 | 2526 265.1

X 4 Verbindlichkeiten aus dem

Sonstige .Forderungen 70,4 102, 99,7 Auslandsgeschift 269,9 307,5 451,5
Wertpapiere 4 1221,7 11756 11508 | sonstige Passiva 123,5 107,4 108,4
Ausgleichsforderungen an die Reingewinn 269,9 303,7 366,5

offentliche Hand und Schuld-
verschreibung wegen Berlin 8 679,6 8 680,0 8 681,0

abziiglich im Tausch gegen
Geldmarkttitel zuriickgege-
bene Ausgleichsforderungen | 4 689,7 2 598,6 1 064,4

3989,9 | 6081,4 76166

Kredite an Bund fiir Beteili-
gung an internationalen
Einrichtungen 22942 3016,0 3 000,9

Forderungen an Bund wegen
Forderungserwerb aus

Nachkriegswirtschaftshilfe 2512,8 2010,3 1507,7
Anderung der Wihrungs-
paritit 1082,5 943,0 771,5

Kredite an internationale
Einrichtungen und

Konsolidierungskredite 2121,8 2 683,5 33443
Schwebende Verrechnungen 153,1 195,1 180,9
Sonstige Aktiva 265,7 219,4 202,7 o |
Zusammen 46 347,5 | 49 561,8 51 893,7 Zusammen 46 347,5 \ 49 561,8 51 893,7

Die Bilanzsumme zum 31. Dezember 1965 ist gegeniiber Ende 1964 um 2 331,9 Mio DM auf
51 893,7 Mio DM gestiegen.

Aktiva

Der Goldbestand wird zum 31. Dezember 1965 mit 17 371,2 Mio DM um 640,4 Mio DM hoher
ausgewiesen als zum 31. Dezember 1964.

Die Guthaben bei ausldndischen Banken und die Geldmarktanlagen im Ausland betrugen am
31. Dezember 1965 8 110,9 Mio DM (31. Dezember 1964 10 769,6 Mio DM). Die im deutsch-
britischen Devisenausgleichsabkommen vorgesehene Devisenanlage ist als zweckgebundenes Gut-
haben mit 455,7 Mio DM in dieser Bilanzposition enthalten und in einer Vorspalte vermerkt.

Die Umsétze im Devisen-Kassahandel der Bank (Fremdwéhrung gegen Deutsche Mark) be-
liefen sich im Berichtsjahr auf 13 360,8 Mio DM gegeniiber 14 924,4 Mio DM im Jahre 1964; die
Anzahl der Abschliisse erhhte sich gegeniiber dem Vorjahr von 9 775 auf 9 793. Im einzelnen

betrugen die 1964 1965
Stiick Mio DM Stiick Mio DM
Kiufe 3647 6 715,9 3236 5446,6
Verkiufe 6128 8 208,5 6 557 7914,2
9775 149244 9793 13 360,8.

Der Hauptteil der Umsitze entfiel wieder auf US-Dollar.
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Auslandszahlungsverkehr

Handels- und andere
wirtschaftspolitische
Vereinbarungen

Sorten, Auslandswechsel
und -schecks

An- und Verkauf von
Sorten

Die Bank tiitigte ferner im Berichtsjahr 632 Usancegeschifte (Fremdwéihrung gegen eine andere
Fremdwihrung) im Gegenwert von 2 236,7 Mio DM gegeniiber 831 Abschliissen im Gegenwert
von 1854,0 Mio DM im Vorjahr; aulerdem wurden im Berichtsjahr 283 US-Dollar-Tausch-
geschiifte im Betrage von 39,1 Mio US-Dollar abgeschlossen gegeniiber 307 Abschliissen im Be-
trage von 29,3 Mio US-Dollar im Vorjahr,

US-Dollar-Swapgeschifte mit deutschen Geschéftsbanken zum Ankauf von US-Dollar-Schatz-
wechseln (Swapsatz 4%, p. a. Deport) wurden von der Bank im Berichtsjahr in Hohe von insge-
samt 479,5 Mio US-Dollar gegeniiber 393,0 Mio US-Dollar im Vorjahr abgeschlossen und in Héhe
von insgesamt 568,5 Mio US-Dollar gegeniiber 304,0 Mio US-Dollar abgewickelt. Der hochste
Stand des Engagements wurde mit 356,0 Mio US-Dollar am 28. Januar 1965 erreicht. Am 21. Ok-
tober 1965 ist das letzte Geschiift abgewickelt worden, so daBl Ende Dezember 1965 kein Engage-
ment bestand (Engagement Ende 1964 89,0 Mio US-Dollar). Seit 15. Dezember 1965 ist die Bank
nicht mehr im Markt.

Die Stiickzahl der von der Bank bearbeiteten Zahlungsauftrige nach und aus dem Ausland
zeigt folgende Entwicklung:

1963 1964 1965
Stiick
Zahlungsauftrige nach dem Ausland in
Fremdwéhrung 257 859 284 564 320932
DM 255 431 310 986 379 212

513290 595 550 700 144

Zahlungsauftrige aus dem Ausland in
Fremdwihrung 16 596 17 117 19 898
DM 165613 144 499 145950

182 209 161 616 165 848

Insgesamt bearbeitete Zahlungsauftrage
nach und aus dem Ausland 695 499 757 166 865 992,
Von den Zahlungsauftrigen
in Fremdwihrung wurden ausgefiihrt
zu Lasten der bei der Bank unterhaltenen
US-Dollar-Konten inldndischer

Kreditinstitute 2243 2244 2216
zu Gunsten dieser Konten 11f12 717138 730
3385 3382 2 946.

Die Zahl der Ubertrige
zwischen diesen Konten betrug 55747 58 977 63 349.

Unter Mitwirkung der Bank sind im Berichtsjahr mit 13 Lindern handels- und andere wirt-
schaftspolitische Vereinbarungen getroffen worden. Darunter waren 4 Investitionsforderungs-Ver-
trige.

Der Sortenbestand war Ende 1965 mit 4,6 Mio DM um 0,6 Mio DM héher als am 31. Dezem-
ber 1964. Im Berichtsjahr hat die Bank 32 354 Sortenankidufe (1964 33 517) und 13 394 Sorten-
verkdufe (1964 13 900) getitigt.
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Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug am Jahresschiull 1965
8854 Mio DM gegeniiber 557,4 Mio DM am 31. Dezember 1964.

Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen

1964 1965
Landeszentralbank - — - -— - e e .
Stiick | MioDM Stiick | MioDM
Baden-Wiirttemberg 14 863 ‘ 231,3 14 537 ‘ 261,0
Bayern 7234 281,8 9097 4212
Berlin 913 53,7 1292 103,1
Bremen 535 15,8 523 19,2
Hamburg 3269 189,4 4009 4252
Hessen 11 359 479,3 12 769 770,2
Niedersachsen 5087 \ 130.4 4831 ‘ 168.2
Nordrhein-Westfalen 28 567 1 774,3 30 862 862,1
Rheinland-Pfalz 2 800 57.4 2985 1 69,9
Saarland 2719 | 400,1 2532 ' 384.0
Schleswig-Holstein 852 \ 133 376 | 8.8
Zusammen 78198 | 26268 83 813 | 34929

Der Anteil der DM-Akzepte am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel betrug im
Jahre 1965 im Durchschnitt rund 55 vH gegeniiber rund 51 vH im Jahre 1964.

Ende 1965 waren 2,2 Mio DM (Ende 1964 2 Mio DM) Auslandsschecks im Bestand. Angekauft
wurden im Berichtsjahr 151 372 Auslandsschecks im Werte von 135,7 Mio DM gegeniiber 150 075
Abschnitten im Werte von 135,7 Mio DM im Vorjahr. Verkauft wurden insgesamt 10 121 (1964
11 288) Schecks auf das Ausland im Werte von 17,0 Mio DM (1964 22,7 Mio DM).

Zur Verwertung im Auftragsgeschift hat die Bank hereingenommen

1964 1965

Stiick
Sorten | 5153 6 321
Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u.4.) 10918 11 902

16 071 18 223.

Der Bestand der Bank an deutschen Scheidemiinzen belief sich Ende 1965 auf 129,6 Mio DM
(Ende 1964 116,2 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1965 fiir die von den Minzstitten iiber-
nommenen Miinzen 158,3 Mio DM gutgeschrieben und fiir aufgerufene oder nicht mehr umlauf-
fahige Miinzen 0,7 Mio DM belastet worden. Insgesamt hat die Bank in den Jahren 1948 bis 1965
Miinzen im Betrage von 2 273,1 Mio DM iibernommen und 146,4 Mio DM nicht mehr umlauf-
fahige und auBler Kurs gesetzte Miinzen zu Lasten des Bundes eingeldst.

Unter Einschluf3 der Ende Dezember 1965 noch ausstehenden Miinzlieferungen aus bis dahin
erteilten Prigeauftragen von 70,7 Mio DM aller Stiickelungen errechnet sich bei Zugrundelegung
der Einwohnerzahl der Bundesrepublik einschlieBlich des Landes Berlin vom 30. September 1965
(59,2 Mio Einwohner) je Kopf der Bevolkerung ein Miinzbetrag von 37,12 DM.

Die Postscheckguthaben betrugen am 31. Dezember 1965 unter Einschluf3 der unterwegs befind-
lichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Postscheckkonto der Bank (Direktorium) in
Frankfurt am Main 409,2 Mio DM (1964 377,1 Mio DM). Das Guthaben auf diesem Konto
wird tiglich in auf volle 100 000 DM abgerundeten Betrdgen mit dem Giroguthaben der General-
postkasse verrechnet.
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Postscheckverkehr mit Dritten

o 1964 | 1965
Von dritter Seite Verwendungen | Von dritter Seite Verwendungen
Bereich eingegangene fﬁégjen laufenden | eingegangene flg den laufenden
. erweisungs- \ berweisungs-
Ubf:rwexsungen ) verkehr Uberwc:lsungeni verkehr
Stiick | MioDM| Stiick |MioDM | Stick |MioDM | Stick |Mio DM
Landeszentralbank !
Baden-Wiirttemberg 102693 | 8461,0 27 485 757,5 | 104213 | 93654 | 18894 670,9
Bayern 100006 | 9986,4 17 591 707,8 || 112488 [10992,6 | 10528 760,9
Berlin 15480 | 18229 8 240 394,3 | 18742} 1965,2 4 205 394,4
Bremen 25 900 868,0 1 541 26,4 25799 886,8 951 4,0
Hamburg 58737 | 4989,8 5906 68,8 56360 | 5510,6 4123 55,6
Hessen 64 559 | 5522,7 14624 @ 846,44 65614 | 6188,0 5994 616,3
Niedersachsen 113 609 | 5258,5 6 584 159,0 || 115768 | 5683,0 5301 145,5
Nordrhein-Westfalen 192 937 |11 440,6 28787 | 1421,0 || 197046 [12698,8 | 17536 | 1326,1
Rheinland-Pfalz 55158 | 20479 7711 119,8 54 888 | 2289,0 5061 14,8
Saarland 5057 984,9 1052 228 ' 5674 | 1078,7 604 0,7
Schleswig-Holstein 10 596 ! 230,5 4047 ! 71,2 ‘ 9767 ‘r 247,7 2297 14,3
zusammen 744 732 '51 613,2 | 123 568 | 4 595,0 ‘ 766 359 |56905,8 | 75494 © 4003,5
Bundesbank - Direktorium-— 9 868 “ 1 509,9 32682 43,6 ‘ 10226 | 1409,8 | 20772 14,5
Insgesamt 754600 |53 123,1 | 156250 | 4638,6 || 776 585 | 58 315,6 | 96266 | 4018,0
. 31.12. 1964 31.12. 1965
Inlandswechsel Der Inlandswechselbestand enthielt Mio DM
im Diskontgeschift angekaufte
Inlandswechsel 2246,8 3903,9
im Offenmarktgeschift hereingenommene
Wechsel der Einfuhr-
und Vorratsstellen 98,1 141,4
Privatdiskonten 68,4 604,8
24133 4 650,1.

Der durchschnittliche Wechselbestand errechnet sich nach den Ausweisstichtagen im Berichts-
jahr auf 4 638,3 Mio DM (1964 2 597,7 Mio DM).

Ankauf von Inlandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen

Ankauf Bestand am
Landeszentralbank 1964 1965 31.12.1964 | 31.12.1965
Tsd Stiick | MioDM | Tsd Stiick | Mio DM Mio DM

Baden-Wiirttemberg 225 2 560,2 286 3765,8 163,0 | 351,3
Bayern 112 1886,2 141 3 004,0 1409 = 2244
Berlin 14 4927 23 776,2 27,8 | 58,7
Bremen 47 809,6 52 1120,5 60,2 | 86,7
Hamburg 124 . 27883 129 3 602,2 2368 | 4014
Hessen 272 7337,5 294 9 4990 529,3 ‘ 1036,2
Niedersachsen 122 . 13705 121 2048,4 1574 | 3078
Nordrhein-Westfalen 415 9161,7 519 12 586,1 758,7  1044,0
Rheinland-Pfalz 57 611,4 70 946,0 59,8 120,8
Saarland 9 436,6 15 626,9 43,1 92,2
Schleswig-Holstein 56 587,4 64 865,0 64,2 } 175,0
Schwebende Wechsel- |

sendungen — — — — 5,6 i 5.4
Zusammen | 1453 | 280421 1714 38 840,1 | 22468 . 39039

Der Durchschnittsbetrag der 1965 angekauften Wechsel lag mit 22 661 DM iiber dem Durch-
schnitt des Vorjahres (19 299 DM).
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Von den angekauften Wechseln sind den Einreichern mangels Zahlung zuriickberechnet worden

1964 1965
Stiick Mio DM Stiick Mio DM
5545 13,4 6011 15,1
in vH des Ankaufs 0.4 0,05 0,35 0,04.

An Inlandsauftragspapieren (Wechsel u. a.) wurden hereingenommen

Stiick Mio DM
1964 220 513 1 603,0
1965 211 675 1372,2.

Der Diskontsatz fiir Inlands- und Auslandswechsel sowie Auslandsschecks betrug bis zum
21. Januar 1965 39, ab 22. Januar 1965 314%, und ab 13. August 1965 49,.

Die An- und Verkdufe von Vorratsstellenwechseln am offenen Markt haben sich gegeniiber dem
Vorjahr nicht wesentlich verindert. Angekauft wurden Wechsel im Nennbetrag von 1 829,8 Mio
DM (1964 1 730,5 Mio DM), von denen 849,5 Mio DM (1964 942,8 Mio DM) wieder verkauft
wurden. Aus dem Bestand der Bank sind im Jahre 1965 Abschnitte in Hhe von 937,0 Mio DM
(1964 719,8 Mio DM) eingeldst worden. Am 31. Dezember 1965 belief sich der Bestand der Bank
an Vorratsstellenwechseln auf 141,4 Mio DM (1964 98,1 Mio DM).

Die Bank hat im Berichtsjahr dem Privatdiskontmarkt in erweitertem Umfang eine liquiditéts-
miBige Unterstiitzung gewihrt (vgl. die Darlegungen iiber,, Geldmarktregulierung und Geldmarkt-
politik* S. 117). Von der als Maklerfirma tdtigen Privatdiskont-Aktiengesellschaft, Frankfurt am
Main, wurden Abschnitte in Hohe von 2 778,0 Mio DM (1964 1 295,3 Mio DM) iibernommen;
940,3 Mio DM (1964 1 193,0 Mio DM) wurden wieder in den Markt gegeben. Privatdiskonten
im Betrage von 1301,3 Mio DM blieben jeweils bis zu ihrer Filligkeit im Eigenbestand. Am
31. Dezember 1965 befanden sich 604,8 Mio DM Privatdiskonten im Portefeuille der Bank.

Offenmarktgeschifte titigte die Bank im Berichtsjahr auBer mit Vorratsstellenwechseln, Privat-
diskonten und den weiter unten behandelten Mobilisicrungstiteln (nach § 42 BBankG) auch mit
den fiir Rechnung der Aussteller begebenen Schatzwechseln des Bundes und der Deutschen Bun-
desbahn sowie mit den unverzinslichen Schatzanweisungen des Bundes, der Deutschen Bundes-
bahn und der Deutschen Bundespost.

Fiir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermdégen
begebene Geldmarktpapiere

Mio DM
1965
Art der Titel Am31.12.1964 % |Am3L 12,1965
im Umlauf begeben | eingelost im Umlauf

Schatzwechsel der Bundesrepublik ‘

Deutschland ,,B* 1) — 1823,5 ; 1301,0 522,5
Unverzinsliche Schatzanweisungen der i

Bundesrepublik Deutschland ,,B* ) 547,0 378,0 ; 255,0 670,0
Schatzwechsel der Deutschen Bundesbahn 400,0 1386,4 14442 3422
Unverzinsliche Schatzanweisungen der 1

Deutschen Bundesbahn 450,0 497,2 i 497,2 450,0
Unverzinsliche Schatzanweisungen der ‘

Deutschen Bundespost 300,0 220,4 228,4 292,0
1) Der Zusatz ,,B* dient zur Unterscheidung dieser Schuldtitel von den weiter unten behandelten Mobili-
sierungspapieren
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Von den in der Ubersicht aufgefiihrten Werten befanden sich am 31. Dezember 1965 im Porte-
feuille der Bank

Mio DM
10,0 unverzinsliche Schatzanweisungen der Bundes-
republik Deutschland ,,B*,
185,4 Schatzwechsel der Deutschen Bundesbahn,
60,0 unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundesbahn und
90,0 unverzinsliche Schatzanweisungen der Deutschen Bundespost
7737‘45,4.
Lombardforderungen Die durchschnittliche Inanspruchnahme von Lombarddarlehen errechnet sich nach dem Stand

an den Ausweisstichtagen im Berichtsjahr auf 152,9 Mio DM (1964 124,7 Mio DM). Am 31. De-
zember 1965 standen Kredite im Betrage von 696,4 Mio DM aus gegeniiber 645,7 Mio DM

Ende 1964,
Entwicklung der Lombarddarlehen in den Landeszentralbank-Bereichen
Gewihrte Lombarddarlehen Bestand am
Landeszentralbank 1964 1965 31.12.1964 | 31.12.1965
Stick | Mio DM Stick | Mio DM Mio DM
. B ! | i |
Baden-Wiirttemberg 967 ‘ 656,1 908 581,1 17,5 ! 20,5
Bayern 860 ; 276,5 800 378,1 64,2 69,7
Berlin 35 f 74,9 41 97,4 1,5 0,3
Bremen 37 26,2 43 34,1 0,0 0,0
Hamburg 599 1203,9 571 1 069,9 16,8 70,6
Hessen 1272 : 4 266,1 1405 7 890,0 220,6 225,1
Niedersachsen 1727 ‘ 489.4 1437 547,0 54,8 5,1
Nordrhein-Westfalen 909 3574,7 926 4 205,6 234,5 272,4
Rheinland-Pfalz 777 301,0 826 342,0 284 ! 23,7
Saarland 63 49.3 84 1352 6,4 7.5
Schleswig-Holstein 317 ; 86,1 255 99,8 1,0 | 1,5
Zusammen | 7563 | 110042 7296 15380,2 6457 | 6964

Lombardsatz Der Lombardsatz betrug bis zum 21. Januar 1965 49, ab 22. Januar 1965 41,% und ab
13. August 1965 59%,.

Kassenkredite In § 20 Abs. 1 Ziffer 1 BBankG sind Kreditplafonds mit folgenden Hochstgrenzen vorgesehen fiir

Mio DM
den Bund 3000
die Bundesbahn 400
die Bundespost 200
den Ausgleichsfonds 200
das ERP-Sondervermogen 50

die Linder 20 DM je Einwohner; Berlin, Bremen und Hamburg 40 DM je Einwochner.

Anzurechnen auf die Kreditplafonds sind neben den Buchkrediten Schatzwechsel, welche die
Bank im eigenen Bestand hat oder deren Ankauf sie zugesagt hat.
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Stand der Kassenkredite

Mio DM
31. 12, 1964 31.12. 1965
Kreditnehmer — — - ‘ — e
Buchkredite 'Schatzwechsel] Insgesamt | Buchkredite |Schatzwechsell Insgesamt

Bund 1081,1 L1081, 90,7 | 5225 14432
Sondervermdgen 1
des Bundes i

Ausgleichsfonds 36,9 1 36,9 153,8 153,8

Bundesbahn i 400,0 ‘ 400,0 342,2 342,2
Lander | :

Baden-Wiirttemberg 4,1 41,1 49,6 | 49,6

Bayern 38,3 | L 38,3

Berlin 56,7 ! 56,7

Hessen | 81,0 81,0

Rheinland-Pfalz \ 64,9 64,9

Saarland 14,0 ‘ 14,0

Schleswig-Holstein 38,9 ‘ 38,9 42,6 ! 42,6
Zusammen 1212,0 400,0 ’ 1612,0 1 407,6 864,7 22723

Der Zinssatz fiir Buchkredite lag wihrend des ganzen Jahres auf gleicher Hohe wie der Dis-
kontsatz.

Die in der Position Aktiva 10 ausgewiesenen ,,Sonstigen Forderungen* von 99,7 Mio DM (1964
102,4 Mio DM) enthalten unter anderem den Saldo aus dem Interzonenzahlungsverkehr, der iiber
die bei der Deutschen Notenbank, Berlin, und der Bank gefiihrten Konten abgewickelt wird, mit
28,2 Mio DM (1964 29,6 Mio DM).

Im Verrechnungsverkehr mit der Deutschen Notenbank beliefen sich die Umsitze aus Zah-
lungen auf

1964 1965
Mio DM
West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 1125,5 1185,1
Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 1097,9 1188,6
22234 2 373,7.

Der Bestand an Wertpapieren wird mit 1 150,8 Mio DM (1964 1 175,6 Mio DM) ausgewiesen;
er enthdlt Anleihen und andere Schuldverschreibungen der Weltbank, Rentenwerte und Bundes-
bankgenuBscheine.

Das unter Fiihrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium hat im Jahre 1965 Anleihen
in Hohe von 1410 Mio DM zum offentlichen Verkauf gestellt gegeniiber 2 290 Mio DM im
Vorjahr.

Uber das Bundesanleihe-Konsortium im Jahre 1965 aufgelegte Anleihen

\ Borsen-
. Betrag Zinssatz | Ausgabekurs| Verkaufs- einfithrung
Emittent beginn 1965 |(amtlicher Handel)
Mio DM % % 1965
Bundesrepublik Deutschland 400 6 ' 98 ‘ 4, 1. 19. 1.
Deutsche Bundespost 2001) 6 96 1. 4.  21. 4,
Deutsche Bundesbahn 260 6 ‘ 94, 4. 5 19. 5.
Bundesrepublik Deutschland 350 %) 7 ‘ 9914 5.7 21, 7.
Bundesrepublik Deutschland
II1. Ausgabe 200 7 981 21. 10. 3.11.
1) Zuziiglich 10 Mio DM, die der Emittent unmittelbar untergebracht hat. — 2) Zuziiglich 50 Mio DM (II. Aus-
gabe), die am 18. August 1965 in den amtlichen Handel eingefiihrt worden sind
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Borseneinfiihrungen

Kurspflege

Die Bank als Umtausch-
und Zahlungsagent
fiir Auslandsanleihen

Ausgleichsforderungen
an die 6ffentliche Hand

Das Land Rheinland-Pfalz hat durch ein Konsortium unter Fithrung der Landeszentralbank in
Rheinland-Pfalz im Mai 1965 eine 7%, Anleihe von 1965 im Betrage von 100 Mio DM zum Kurse
von 991,%, und im November 1965 eine 7%, Anleihe von 1965 I1. Ausgabe im Betrage von 100 Mio
DM zum Kurse von 9814%, begeben. Das Land Hessen hat im Juni 1965 durch ein Konsortium
unter Fithrung der Landeszentralbank in Hessen eine 7%, Anleihe von 1965 im Betrage von
150 Mio DM zum Kurse von 991,%, emittiert.

Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik Deutschland mit einer Laufzeit
von vier Jahren und Zinsséitzen von 5%4% und 6%, wurden in Héhe von insgesamt 250 Mio DM
durch Vermittlung der Bank placiert.

Neben den erwidhnten Emissionen hat die Bank fiir die Emittenten die 69, Inhaberschuldver-
schreibungen des Ausgleichsfonds von 1965 Ausgaben I—IV, die 79, Anleihe der Lastenausgleichs-
bank Em. 12 von 1965 und die 69, Anleihe der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau von 1965 in den
amtlichen Handel der deutschen Wertpapierb6rsen und Kassenobligationen der Deutschen Bun-
desbahn und der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau in den geregelten Freiverkehr der Bérsen Frank-
furt am Main und Diisseldorf eingefiihrt.

Die Bank hat auch im Berichtsjahr fiir Rechnung der 6ffentlichen Emittenten laufend die Kurs-
pflege fiir die Anleihen des Pundes und seiner Sondervermdgen, fiir Anleihen von zwei Lindern
sowie fiir die Anleihen der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau und der Lastenausgleichsbank
durchgefiihrt.

In ihrer Eigenschaft als Zahlungsagent bzw. Zahlstelle fiir die beim Umtausch von Auslands-
bonds ausgegebenen Schuldverschreibungen der Bundesrepublik Deutschland hat die Bank im
Berichtsjahr 393 703 Zinsscheine und fillige Stiicke (1964 395 435 Stiick) eingeldst; bei ausldn-
dischen Agenten wurden im Jahre 1965 734 610 Zinsscheine und féllige Stiicke (1964 732 772
Stiick) zur Einlosung vorgelegt.

31.12. 1964 31. 12, 1965
Mio DM
Ausgleichsforderungen bestanden aus der
eigenen Umstellungsrechnung Bank deutscher Linder 5 504,3 5504,3
Landeszentralbanken 2 599,0 25990
8103,3 8 103,3
im Tausch gegen Geldmarkttitel zuriickgegeben 25?8£ 1 064,4
5 504,7 7 038,9
Umstellung Berliner Uraltguthaben 28,0 29,0
Umwandlung von Altgeldguthaben bei Kreditinstituten
im sowjetischen Sektor von Berlin 1,5 1,5
55342 7 069,4.

Die leichte Erhohung der Ausgleichsforderungen aus der eigenen Umstellungsrechnung um
28 Tsd DM wird in der dem Bericht als Anlage 1 beigefiigten zusammengefalBiten Umstellungs-
rechnung der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungsstand vom
31. Dezember 1965 erldutert. Die Ausgleichsforderungen der Bank aus der eigenen Umstellungs-
rechnung und aus der Umstellung von Berliner Uraltguthaben nach dem Stande vom 31. Dezem-
ber 1964 sind in das Bundesschuldbuch eingetragen. Die Ausgleichsforderungen aus der Umwand-
lung von Altgeldguthaben bei Kreditinstituten im sowjetischen Sektor von Berlin richten sich ge-
miB § 11 Abs. 2 des Gesetzes iiber die Tilgung von Ausgleichsforderungen vom 30. Juli 1965
(BGBII 8. 650) mit Wirkung vom 1. Januar 1965 nicht mehr gegen das Land Berlin, sondern gegen
den Bund; sie sind ebenfalls in das Bundesschuldbuch eingetragen.
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Die Umsitze im Handel mit Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen des Bun-
des, die der Bank nach § 42 BBankG im Umtausch gegen die ihr aus der eigenen Umstellungs-
rechnung zustehende Ausgleichsforderung gegen den Bund ausgehindigt und im Rahmen der
Offenmarktpolitik an den Markt abgegeben werden (Mobilisierungspapiere), waren im Berichts-
jahr riickliufig. Die Neubegebungen verminderten sich von 8,0 Mrd DM im Jahre 1964 auf
6,4 Mrd DM im Jahre 1965. Der Umlauf der Mobilisierungspapiere belief sich am 31. Dezember
1965 auf 1 064,4 Mio DM (Ende 1964 2 598,6 Mio DM). Die Abgabesitze fiir Mobilisiecrungs-
papiere wurden im Berichtsjahr anldBlich der Diskonterhthungen am 22. Januar und 13. August
1965 erhoht (Einzelheiten siche im Statistischen Anhang).

Verkaufte und eingeloste Mobilisierungspapiere

Mio DM
1963 1964 1965
Art der Papiere am 31.12. N am 31. 12. - Tam 31. 12.
im verkauft | eingelost im verkauft @ eingelost im
Umlauf Umlauf \ | Umlauf
Schatzwechsel des Bundes
(in der Regel 90 Tage
Laufzeit) 982,8 5803,0 5939,9 845,9 4355,9 4838,1 363,7
Unverzinsliche Schatz-
anweisungen des Bundes i
(mit einer Laufzeit von |
6 bis 24 Monaten) 3706,8 21524 ‘ 4106,5 | 1752,7 2 006,0 3058,0 700,7
Zusammen 4 689,6 ’ 79554 | 100464 | 25986 | 63619 7896, 10644

Die Forderung der Bank gegen den Bund aus der Wihrungsumstellung in Berlin hat sich 1965
nur geringfiigig verdndert; sie betrug am 31. Dezember 1965 547,2 Mio DM.

Nach § 20 Abs. 1 Ziffer 2 BBankG darf die Bank dem Bund zur Erfiillung seiner Verpflichtungen

Kredite bis zur Hohe

als Mitglied von Mio DM
des Internationalen Wihrungsfonds 3307,5
des Européischen Fonds 210,0
der Weltbank 35,0
gewéhren.

Der Kredit an den Bund wegen der Beteiligung am Internationalen Wahrungsfonds hat sich
nach Riickzahlungen von 487,5 Mio DM und DM-Ziehungen verschiedener Linder von 472,3 Mio
DM auf 2 946,5 Mio DM ermiBigt. Die Kredite an den Bund zur Erfiillung der Einzahlungs-
verpflichtung bei der Weltbank und beim Europidischen Fonds sind im Berichtsjahr unver-
dndert geblieben. Auf Grund einer Vereinbarung mit der Bundesregierung stehen die finan-
ziellen Beteiligungen der Bundesrepublik Deutschland an dem Internationalen Wahrungs-
fonds, dem Europdischen Fonds und der Weltbank wirtschaftlich in vollem Umfang bzw.
anteilig der Bank zu.

Die von der Bank erworbene Forderung an den Bund aus der Nachkriegswirtschaftshilfe hat
sich im Jahre 1965 durch die planmiBige Tilgung um 502,6 Mio DM auf 1 507,7 Mio DM ver-
ringert.
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b) Anderung der
Wihrungsparitiit

Kredite an internationale
Einrichtungen und
Konsolidierungskredite

Kredit an den
Internationalen
Wihrungsfonds

Abwicklung der EZU

Kredite an auslidndische
Zentralbanken

Grundstiicke
und Gebiude

Betriebs- und
Geschiftsausstattung

Schwebende
Verrechnungen

Sonstige Aktiva

Die aus Anlal der DM-Aufwertung (6. Mirz 1961) begriindete Forderung gegen den Bund be-
lauft sich noch auf 777,5 Mio DM;; sie ist vereinbarungsgemiB in Hohe des Gewinnanteils (Rest-
betrag) von 165,5 Mio DM getilgt worden, der nach § 27 BBankG fiir das Geschiiftsjahr 1964 dem

Bund zustand.

Die Kredite an internationale Einrichtungen und Konsolidierungskredite werden mit 3 344,3
Mio DM um 660,8 Mio DM hher ausgewiesen als im Vorjahr. Die Forderungen setzten sich im
einzelnen zusammen aus

31.12. 1964 31.12, 1965
Mio DM
Kredit an den IWF 720,0 1390,0
Krediten an die Weltbank 1343,1 1 445,8
Konsolidierungskrediten
aus der Abwicklung der EZU 614,6 508,5
an ausldndische Zentralbanken 5,8 —
2 683,5 33443,

Der an den IWF im Rahmen der ,,Allgemeinen Kreditvereinbarungen* (AKV) vom 24, Okto-
ber 1962 gewihrte Kredit hat sich im Berichtsjahr im Zusammenhang mit weiteren Ziehungen
GroBbritanniens um 670 Mio auf 1 390 Mio DM erhoht.

Die Kredite aus der Abwicklung der EZU beliefen sich Ende 1965 noch auf 508,5 Mio DM
gegeniiber 614,6 Mio DM Ende 1964 und 4 185,8 Mio DM nach der Abrechnung der EZU im
Januar 1959; damit sind rund 88 vH dieser Kredite getilgt worden.

Die von der Bank im Zusammenhang mit der Umstellung des Zahlungsverkehrs von bilateraler
auf multilaterale Grundlage auslidndischen Zentralbanken eingerdumten Konsolidierungs- und
Uberbriickungskredite (Ende Dezember 1964 noch mit 5,8 Mio DM in Anspruch genommen) sind
zuriickgezahlt.

Den Zugingen an Grundstiicken und Gebduden in Hohe von 28,6 Mio DM stehen Abgiinge
von 0,1 Mio DM gegeniiber. Nach Abschreibung von 28,5 Mio DM werden die Grundstiicke und
Gebidude in der Bilanz unverdndert mit 85 Mio DM ausgewiesen.

Die Zuginge an Betriebs- und Geschiftsausstattung von 3,7 Mio DM sind wie in den Vorjahren
voll abgeschrieben worden.

Die Bilanzposition ,,Schwebende Verrechnungen enthélt wie bisher in der Hauptsache die am
JahresschluB innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Ferniibertragungen und -belastungen so-
wie die schwebenden Scheckverrechnungen. Am 31. Dezember 1965 ergab sich per Saldo eine For-
derung von 180,9 Mio DM gegeniiber 195,1 Mio DM Ende 1964.

Von den in der Position ,,Sonstige Aktiva‘ ausgewiesenen 90,4 Mio DM (Ende 1964 83,9 Mio
DM) entfallen 85,6 Mio DM (Ende 1964 78,1 Mio DM) auf im Jahre 1966 fillig werdende,
der Erfolgsrechnung des Berichtsjahres zuzurechnende Zinsen aus Geldanlagen im Ausland und

Wertpapieren.
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Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich wie in den Vorjahren hauptsich-
lich um die anteilig auf die Folgejahre entfallenden Zinsen fiir im Tausch gegen Ausgleichsforde-
rungen abgegebene Geldmarkttitel.

Passiva

Das Grundkapital der Bank betrigt unverindert 290 Mio DM (§ 2 BBankG); es stecht dem
Bund zu.

Aus dem Reingewinn 1964 sind auf Grund des Beschlusses des Zentralbankrats vom 1. April 1965
der gesetzlichen Riicklage 60,8 Mio DM und den sonstigen Riicklagen 23,9 Mio DM zugefiihrt
worden; die Riicklagen sind dadurch von 775,8 Mio DM Ende 1964 auf 860,5 Mio DM erhht
worden.

Stand und Entwicklung der Riickstellungen

Mio DM
. Stand am 1965 Stand am
Riickstellungen — -
& 31.12. 1964 Entnahme |  Zufihrung 31.12. 1965
fiir Pensionsverpflichtungen 650,0 34,9 99,9 715,0
,» Notendruck 25,0 — — 25,0
,» Umstellungskosten 0,1 0,1 — —
Sonstige 800,0 — 150,0 950,0
Zusammen 1475,1 35,0 249,9 1 690,0

Die Riickstellung fiir Pensionsverpflichtungen gegeniiber den Mitgliedern der Organe und den
Beamten der Bank sowie fiir Versorgungszahlungen an ehemalige Reichsbankangehérige bleibt
noch hinter dem versicherungsmathematisch errechneten Bedarf zuriick.

Die Riickstellung fiir Notendruck ist gegeniiber dem Vorjahr unverdndert.

Die Riickstellung fiir Umstellungskosten, die sich aus der Verzinsung und Tilgung von Sonder-
ausgleichsforderungen nach § 3 Abs. 1 der 45. DVQ/UG und nach § 12 des Gesetzes zur Aufbesse-
rung von Leistungen aus Renten- und Pensionsversicherungen sowie aus Kapitalzwangsversiche-
rungen vom 24, Dezember 1956 (BGBI I S. 1074) ergeben, ist im Berichtsjahr fiir den vorgesehenen
Zweck verwendet worden. Seit 1948 waren dieser Riickstellung insgesamt 255,7 Mio DM zuge-
fiihrt worden.

Die sonstigen Riickstellungen sind im Berichtsjahr zur Abdeckung von im Auslands- und In-
landsgeschift liegenden Wagnissen um 150 Mio DM auf 950 Mio DM aufgefiillt worden.

Der Banknotenumlauf ist von 27 691,7 Mio DM Ende 1964 auf 29 455,6 Mio DM am 31. De-
zember 1965 gestiegen.

Entwicklung des Bargeldumlaufs

Mio DM
Jahresende Banknotenumlauf Bundesmiinzen Bargeldumlauf
insgesamt
1959 19 045,7 1278,5 20 324,2
1960 20 470,3 1369,3 21 839,6
1961 22 991,7 1 496,6 24 488,3
1962 24 146,6 1613,2 25759,8
1963 25 426,6 17250 27 151,6
1964 27 691,7 18529 29 544,6
1965 29 455,6 1997,1 314527

139

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Grundkapital

Riicklagen

Riickstellungen

Banknotenumlauf



Einlagen

Die Stiickelung der im Umlauf befindlichen Banknoten und Buridesmiinzen ergibt sich aus An-
lage 4 des Berichtes.

Als letzter Wertabschnitt der Bundesbanknotenserie ist im April 1965 die Banknote zu 500 DM
in Umlauf gesetzt worden. Die Einziehung der Banknoten der Bank deutscher Linder wurde mit
dem Aufruf der Banknoten zu 50 DM der III. Ausgabe und 100 DM der II. Ausgabe zum
31. Juli 1965 fortgesetzt.

Im Berichtsjahr hat die Bank im Zusammenhang mit der Ausgabe der Bundesbanknoten neue
Noten verschiedener Stiickelungen im Betrage von 19 934,7 Mio DM dem Verkehr zugefiihrt oder
hierfiir bereitgestelit.

An aufgerufenen und nicht mehr umlauffihigen Banknoten einschlieBlich Kleingeldzeichen
wurden vernichtet:

1959 1960 1%61 1962 1963 1964 1965

Mio Stiick 153,0 323,3 280,4 204,5 323,3 228,7 182,2
Mio DM 4916,3 12 140,5 9 680,0 9286,4 115122 6 706,3 4 367,8.

Die Stiickzahl der im Zahlungsverkehr angehaltenen falschen Noten hat sich 1965 gegeniiber
dem Vorjahr erhoht, wertmiBig dagegen ist ein Riickgang zu verzeichnen. Die Zahl der angehal-
tenen falschen Miinzen hat sich weiter verringert.

Festgestelite Falsifikate

Noten Miinzen
Jahr [ . . . -
Stiick ! Tsd DM Stiick | Tsd DM
1959 763 29,5 ) 6673 21,0
1960 499 19,4 5695 18,2
1961 590 26,4 4147 13,9
1962 354 19,3 4 536 13,6
1963 413 25,8 5502 11,2
1964 400 24,1 3013 7,1
1963 797 15.4 2671 5,8
Dxfz Gu'fhaben inldndischer Einleger 31.12. 1964 31. 12. 1965
verteilen sich auf Mio DM

a) Kreditinstitute (einschlieSlich Postscheck-

und Postsparkassendmter) 15143,3 16 241,3
b) offentliche Einleger
ba) Bund 42,6 46,6
bb) Sondervermdgen des Bundes 979.8 964,6
be) Liander 2 145,7 1 108,3
bd) andere 6ffentliche Einleger 46,5 32146 , 453§ 2164,8
¢) andere inldndische Einleger 252,6 o »276;57,7 1
18 610,5 18 671,2.

Dic Einlagen der Kreditinstitute stellen im wesentlichen die bei der Bank zu unterhaltenden
Mindestreserven dar.
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Von den Umsitzen auf den Girokonten wurden bargeldlos abgewickelt Giroverkehr

vH der
im Jahre Stiickzahl Betrige
1964 99,35 96,00
1965 99,39 96,16.

Die Jahresumsiitze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

1964 1965
- 7] Durch- - ‘ B Durch-
Stiickzahl 1) Betrag schnitts- Stiickzahl 1) Betrag schnitts-
] grofe | ] grofe
Tsd MioDM | Tsd DM Tsd MioDM | Tsd DM
|
a) Gutschriften ‘
davon ‘
Bareinzahlungen 1058 90 160 85,2 1 066 98 816 92,7
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 6944 719 884 103,7 7143 836134 117,1
Platziibertragungen 12558 623 281 49,6 13373 704 276 52,7
Ferniibertragungen 41 454 632 838 15,3 46 801 716 645 15,3
Scheckeinzug (ein- |
gereichte Schecks) 110 851 220 359 2,0 115 601 247 109 2,1
Zusammen 172 865 2 286 522 — 183 984 2 602 980 ‘ —
b) Belastungen /
davon
Barauszahlungen 1157 92 745 80,2 1168 101 020 ‘ 86,5
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 4370 716 267 163,9 4354 830 646 ‘ 190,8
Platziibertragungen 12 558 623 281 49,6 13373, 704276 52,7
Ferniibertragungen 41 633 633 434 | 15,2 46 975 719783 | 15,3
Scheckeinzug (ein-
geloste Schecks) 110 480 ‘ 220 448 2,0 115002 247 160 2,1
- | . S . ]
Zusammen 170 198 g 2286175 | — 180 872 2 602 885 ‘ —
¢) In vH des Gesamt-
umsatzes (Gut- und
Lastschriften) vH vH
Barzahlungen 4,00 3,84
Verrechnungen mit
Kontoinhabern : 31,41 32,02
Platziibertragungen 27,26 27,06
Ferniibertragungen 27,69 27,59
Scheckeinzug (ein-
gereichte und ein-
geloste Schecks) 9,64 9,49
100,00 100,00
1) Geschiftsfille
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Verbindlichkeiten aus
dem Auslandsgeschift

Exportakkreditivgeschift
Importakkreditivgeschift
Sonstige Passiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Eventualverbindlichkeiten
und -forderungen

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschiift setzten sich zusammen aus

31.12.1964 31. 12. 1965
Einlagen ausldndischer Einleger Mio DM
Banken 214,6 364,3
Sonstige 42,0 256,6 53,2 4175
Einlagen inldndischer
Kreditinstitute auf US-Dollar-Konten 14,5 14,8
Deckungsanschaffungen
fiir Akkreditive und Garantien von
Auslindern —_ 0,3
Inlindern 19,5 19,5 15,3 15,6
sonstigen Verbindlichkeiten 16,9 3,6
307,5 451,5.

Auftrige zur Eroffnung von Akkreditiven bzw. auf Ubernahme des Remboursschutzes wurden
der Bank im Berichtsjahr weiterhin nur in unbedeutendem Umfange erteilt.

Im Berichtsjahr wurden 44 (Vorjahr 60) Akkreditive neu erdffnet und 59 abgelaufene Akkredi-
tive wieder erstellt.

In der Position ,,Sonstige Passiva‘® werden zum 31. Dezember 1965 31,0 Mio DM gegeniiber
32,5 Mio DM Ende 1964 ausgewiesen.

Wie seither umfassen die passiven Rechnungsabgrenzungsposten (1965 77,4 Mio DM, 1964
74,9 Mio DM) vor allem im Berichtsjahr vereinnahmte, auf das nichste Jahr entfallende Zinsen
auf aus- und inldndische Schatzwechsel, Bankakzepte und Handelswechsel.

Die Eventualverbindlichkeiten und -forderungen werden zum 31. Dezember 1965 mit 1,1 Mio
DM (0,6 Mio DM Ende 1964) ausgewiesen.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich

Mio DM
Aufwand 1963 | 1964 | 1965 Ertrag 1963 | 1964 | 1965
Zinsen fiir im Tausch } Zinsen fiir . ’
gegen Ausgleichsfor- Geldanlagen im
derungen begebene Ausland 428,0 | 483,8 | 4259
Geldmarkttitel 1355 | 1371 78,8 Ausgleichsforde- !
Sonstige Zinsen 1,1 1,1 1,6 rungen 245,7 | 243,9 J 244,0
136.6 1382 | 804 Inlandswechsel,
’ ’ ’ Lombarddarlehen i
Verwaltungskosten und Kassenkredite |
persOnliche 160,2 169,6 184,8 sowie fiir sonstige ! ‘
sichliche 269 | 28,5 30,8 Forderungen 120,7 | 1446 = 2362
Notendruck 24,4 28,4 25,4 im Inland
Abschreibungen 17,8 | 25,1 32,2 angekaufte Aus- |
. .. landswechsel 8,6 11,9 ‘ 20,3
Zuweisungen an Riick- R
stellungen 2123 | 2456 @ 2499 Wertpapiere, Schatz- |
Versorgungsleistungen | wechsel und Schatz-
wegen Reichsbank 259 | 247 26,8 anweisungen 61,8 | 61,0 63,4
Sonstige Aufwendungen 3,8 3,9 6,1 | Sonstige Zinsen 04 | 04 ‘ 0,6
Reingewinn 2699 | 303,7 | 366,5 865,2 | 9456 | 990,4
Gebiihren 2,8 3,2 34
Sonstige Ertrige 9,8 18,9 ‘ 9,1
. I ]
Zusammen | 877,8 | 967,7 [1002,9 | Zusammen 877,8 | 967,7 |1002,9
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Die Zinsertrige
werden nach Abzug
der Zinsaufwendungen von

in der Gewinn- und Verlustrechnung mit

Ertrag

Mio DM
1963 1964 1965
8652  945,6 990,4
136,6 138,2 80,4
728,6 807,4  910,0

ausgewiesen.

Die Zinsen fiir Geldanlagen im Ausland haben sich gegeniiber dem Vorjahr um 57,9 Mio DM
auf 425,9 Mio DM im Jahre 1965 vermindert.

An Zinsen auf Ausgleichsforderungen wurden 244,0 Mio DM (1964 243,9 Mio DM) verein-
nahmt; die Zinsaufwendungen fiir im Tausch gegen Ausgleichsforderungen begebene Geldmarkt-
titel sind gegeniiber dem Vorjahr um 58,3 Mio DM auf 78,8 Mio DM zuriickgegangen. Die Zins-
ertrige aus der Diskontierung von Inlandswechseln und der Gewdhrung von Lombard- und
Kassenkrediten sowie aus sonstigen Forderungen betrugen im Jahre 1965 236,2 Mio DM gegen-
iiber 144,6 Mio DM im Vorjahr. Die Zinsertrige fiir Wertpapiere, Schatzwechsel und Schatz-
anweisungen lagen mit 63,4 Mio DM um 2,4 Mio DM iiber den Ertrdgen des Vorjahres (61,0 Mio
DM). Aus der Diskontierung von Auslandswechseln sind Zinsen von 20,3 Mio DM (1964
11,9 Mio DM) erzielt worden.

An Gebiihren fielen im Berichtsjahr 3,4 Mio DM (1964 3,2 Mio DM) an.

Als ,,Sonstige Ertrige* wurden 9,1 Mio DM (1964 18,9 Mio DM) ausgewiesen.

Aufwand

Die perstnlichen Verwaltungskosten haben sich gegeniiber dem Vorjahr vor allem infolge der
bereits in den Jahren 1963 und 1964 beschlossenen besoldungsrechtlichen bzw. tarifrechtlichen
Aufbesserungen der Beziige, die 1965 voll zur Auswirkung gelangten, erhdht; sie betrugen im Jahre
1965 184,8 Mio DM (1964 169,6 Mio DM). Der Personalstand der Bank ist 1965 um 182 Mit-
arbeiter gestiegen.

Beschdftigte der Bundesbank

Ende 1964 7 ~ Ende 1965 —
. Landes- davon . Landes- davon
’g;:ilr(); izentral- Gesamt | mann- | weib- tDolrfl];r-l zentral- | Gesamt  minn- | weib-
| banken lich lich banken lich lich
|

Beamte 575 3944 | 4519 | 4473 46 | 587 | 3951 | 4538 | 4484 ! 54
Angestellte 1198 4547 | 5745 | 2580 | 3165 | 1210 | 4699 | 5909 | 2614 i 3295
Arbeiter 164 ; 840 | 1004 | 213 ‘ 701 | 163 | 840 | 1003 | 210 | 793
Zusammen 1937 9331 ‘11268 } 7266 \ 4002 | 1960 | 9490 | 11450 7308 | 4142

Die Gesamtbeziige der amtierenden und der ehemaligen Mitglieder des Direktoriums der Deut-
schen Bundesbank bzw. des Zentralbankrats sowie des Direktoriums der Bank deutscher Linder
und der Vorstidnde der Landeszentralbanken einschlieBlich ihrer Hinterbliebenen fiir das Berichts-
jahr betrugen unter EinschluB3 geleisteter Nachzahlungen 4 712 742,57 DM.

Die sdchlichen Verwaltungskosten haben sich von 28,5 Mio DM im Jahre 1964 auf 30,8 Mio DM
erhoht.

Die Ausgaben fiir den Notendruck sind gegeniiber dem Vorjahr zuriickgegangen ; sie betrugen
im Jahre 1965 25,4 Mio DM (1964 28,4 Mio DM).
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Abschreibungen und
Zuweisungen
an Riickstellungen

Versorgungsleistungen
wegen Reichsbank

Gewinnverteilungs-
vorschlag

Die Abschreibungen auf Grundstiicke und Gebdude sowie auf Betriebs- und Geschéftsausstat-
tung sind ebenso wie die Zuweisungen zu den Riickstellungen bei den entsprechenden Bilanzposi-
tionen behandelt worden.

Die Leistungen fiir die unter das Gesetz zu Artikel 131 des Grundgesetzes fallenden Angehdrigen
der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen Personen, zu deren Versorgung die Bank
nach § 41 BBankG verpflichtet ist, beliefen sich im Berichtsjahr auf 30,6 Mio DM (1964 28,5 Mio
DM); hiervon wurden wie seither 3,8 Mio DM der Pensionsriickstellung entnommen, so daB als
Versorgungsleistungen wegen Reichsbank 26,8 Mio DM ausgewiesen werden gegeniiber 24,7 Mio
DM im Jahre 1964.

Reingewinn
DM
Der Reingewinn belduft sich nach der Gewinn- und Verlustrechnung auf 366 518 712,59
(1964 303 696 659,65 DM).
Das Direktorium schligt dem Zentralbankrat vor, DM
der gesetzlichen Riicklage 73 400 000,—
zuzufiihren,
fiir die Gewinnanteile auf BundesbankgenuBrechte 3 100 000,—
bereitzustellen,
die sonstigen Riicklagen mit 28 900 000,—
und den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen
mit 40 000 000,—
zu dotieren. 145 400 000,—
Von dem Restgewinn des Bundes (§ 27 Nr.4 BBankG) von 221 118 712,59
sind
fiir die Zufiihrung an den Fonds zur Einziehung von
BundesbankgenuBrechten 10 000 000,—
und
nach der mit dem Bund getroffenen Vereinbarung 211118 712,59
zur Tilgung der Forderung an den Bund wegen
Anderung der Wihrungsparitit zu verwenden. 221 118 712,59

Frankfurt am Main, im April 1966

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Karl Blessing Dr.Troeger
Dr.Benning Dr. Emminger Dr.Henckel Dr.Irmler Lucht Tiingeler Dr.Zachau
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Teil C

Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen
und Fonds zur Einziehung von Bundesbank-
genul3rechten

Durch den ErlaB des Gesetzes iiber die Tilgung von Ausgleichsforderungen vom 30. Juli 1965
(BGBI I S. 650) hat der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen eine neue Rechtsgrund-
lage erhalten.

Dem Fonds standen im Jahre 1965 Mittel in Hohe von 103,1 Mio DM zur Ubernahme weiterer
Ausgleichsforderungen zur Verfiigung. AuBer der Zufiihrung aus dem Reingewinn der Bank im
Geschiftsjahr 1964 in Hohe von 40 Mio DM sind dem Fonds aus Zinsen und aus Tilgungslei-
stungen 29,8 Mio DM zugeflossen. 33,3 Mio DM fliissige Mittel waren aus dem Jahre 1964 iiber-
nommen worden.

Im Berichtsjahr wurden zum Ankauf und zur Ubernahme von Ausgleichsforderungen 82,4 Mio
DM verwendet. Angekauft wurden nach § 9 Abs. 1 des Gesetzes iiber die Tilgung von Ausgleichs-

forderungen vorwiegend von abwickelnden Pensionskassen, Lebensversicherungen und Kredit-

instituten Ausgleichsforderungen von 16,1 Mio DM und nach § 9 Abs. 2 Ziff. 2 des Gesetzes kleine
Ausgleichsforderungen, die bei Zuteilung auf Anfangskapitalbetrige bis zu 30 000 DM lauteten,
in Héhe von 15,3 Mio DM,

Im Rahmen der im § 9 Abs. 3 des Gesetzes vorgeschenen Moglichkeit, alle Gldubiger von Aus-
gleichsforderungen in Hohe eines einheitlichen Vomhundertsatzes der Ausgleichsforderung zu
befriedigen, wurden zum 31. Dezember 1965 erstmalig Ausgleichsforderungen von 51 Mio DM
iibernommen. Da die zur Verfiigung stehenden Mittel nicht ausreichten, um von allen Gldubigern
1 vH der Ausgleichsforderungen zu iibernehmen, und es unzweckméiBig gewesen wire, mit einem
geringeren Satz zu beginnen oder die Mittel des Fonds entsprechend ldnger zu horten, wurden
zunidchst nur die Gldubiger beriicksichtigt, deren Ausgleichsforderungen in die Schuldbiicher des
Bundes sowie der Linder Bayern und Niedersachsen eingetragen sind. Nach MafBigabe der zur
Verfiigung stehenden Mittel werden spiter die Gldubiger, deren Ausgleichsforderungen in die
Schuldbiicher der iibrigen Linder eingetragen sind, ebenfalls in Héhe von 1 vH ihrer Ausgleichs-
forderungen befriedigt werden. Es ist vorgesehen, weitere Ausgleichsforderungen am 30. Juni 1966
zu {ibernehmen.

Am Jahresende standen zum Ankauf von Ausgleichsforderungen noch 20,7 Mio DM zur Ver-
fiigung, die im wesentlichen in Schatzwechseln des Bundes und der Bundesbahn angelegt waren;
Ankaufszusagen waren noch im Betrage von 17,3 Mio DM zu erfiillen,
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Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen

- DM-Anfangskapital )
. - Zugang DM-Restkapital
Zinssatz Bestand am durch Ankauf, Abgang durch Bestand am Bestand am
31.12. 1964 lineare Ubernahme‘ Umtausch 31.12. 1965 31. 12, 1965
- und Umtausch
% DM DM
0 76 934 248,01 121 131,79 ' 83 021,36 76 972 358,44 46 183 415,06
3 270 327 183,39 39685041,14 | 304 085,56 309 708 138,97 273 900 199,42
3 136 824 605,63 49 358 468,74 — 186 183 074,37 164 202 805,04
4, 126 183 000,99 4 095 563,23 — 130 278 564,22 114 051 378,93
Zusammen 610 269 038,02 9326020490 |  387106,92 703 142 136,— b% 337 798,45

Der zur Veréffentlichung im Bundesanzeiger bestimmte Bericht tliber den Stand des Fonds zum
Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1965 wird als Anlage 3 beigefiigt.

Fonds zur Einziehung
von Bundesbank-
genuBrechten

Der Abwickler der Deutschen Reichsbank hat auf Grund der Bekanntmachung vom 9. Mérz
1963 (Bundesanzeiger Nr. 48) bis Ende 1965 als Abfindung auf Reichsbankanteile im Nominal-
betrag von 149 965 900 RM insgesamt 1499 659 Stiick Bundesbankgenufischeine im Nennwert
von 99 977 266%3 DM ausgeliefert; 341 Stiick im Nennwert von 22 73314 DM wurden am 31. De-
zember 1965 noch zu seiner Verfiigung gehalten.

Am 15. Juni 1965 hat die Bank die dritte Auslosung von BundesbankgenuBscheinen gemil3 § 7
Abs. 2 des Gesetzes iiber die Liquidation der Deutschen Reichsbank und der Deutschen Gold-
diskontbank vom 2. August 1961 (BGBL I S. 1165) vorgenommen und das Ergebnis am 22. und
23. Juni 1965 verdffentlicht (Bundesanzeiger Nr. 112 und 113). Es wurde eine Gruppe von Bundes-
bankgenuBscheinen zur Einzichung zum 30. September 1965 zu 150 vH ihres Nennbetrages aus-
gelost. Dem Fonds zur Einziehung von BundesbankgenuBirechten standen hierfiir 10 Mio DM
aus dem Reingewinn des Geschiftsjahres 1964 zur Verfiigung, von denen 9 996 100,— DM zur

- Einlésung der aufgerufenen BundesbankgenuBscheine verwendet wurden. Ausgeloste GenuB-
scheine im Einlosungswert von zusammen 8 200,— DM (darunter 4 300,— DM aus der 1964
vorgenommenen Auslosung) werden zur Verfiigung des Abwicklers der Deutschen Reichsbank
gehalten.

Zur Einziehung stehen nunmehr noch sieben Gruppen von BundesbankgenuBscheinen mit
einem Nominalbetrag von 46 666 66625 DM (Einzichungsbetrag 70 Mio DM) aus.

Frankfurt am Main, im April 1966

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Karl Blessing  Dr.Troeger
Dr.Benning Dr.Emminger Dr.Henckel Dr.Irmler Lucht Tiingeler Dr.Zachau
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Bericht des Zentralbankrats

Der Jahresabschluf der Deutschen Bundesbank fiir 1965, die Umstellungsrechnung der zur Deut-
schen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1965 und die
Berichte iiber die Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen und zur Einziehung von Bundesbank-
genupfrechten nach dem Stand am 31. Dezember 1965 sind von der Deutschen Revisions- und Treu-
hand-Aktiengesellschaft Treuarbeit Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft,
Frankfurt am Main, und der Dr. Wollert — Dr. Elmendorff K.G., Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Diisseldorf, gepriift worden, die der Zentralbankrat nach § 26 BBankG zu Abschlufpriifern bestellt
hatte.

Die Abschlufpriifer haben in ihren Priifungsvermerken uneingeschrinkt bestdtigt, daf3 der Jahres-
abschlup 1965, die Buchfiihrung und die Umstellungsrechnung nach dem Buchungsstand vom 31. De-
zember 1965 den gesetzlichen Vorschriften entsprechen und die Fonds zum Ankauf von Ausgleichs-
forderungen und zur Einziehung von Bundesbankgenufrechten ordnungsmdfig dotiert und verwaltet
wurden.

Der Zentralbankrat hat den Jahresabschlup fiir 1965 am 14. April 1966 festgestellt. Gleichzeitig
hat er die Umstellungsrechnungen fiir die Bank deutscher Linder und die Landeszentralbanken sowie
die zusammengefafite Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute
nach dem Buchungstand vom 31. Dezember 1965 bestiitigt und die Berichte iiber-die Fonds zum An-
kauf von Ausgleichsforderungen und zur Einziehung von Bundesbankgenufirechten nach dem Stand
am 31, Dezember 1965 genehmigt.

Dem Geschdftsbericht und dem Vorschlag des Direktoriums zur Gewinnverteilung hat der Zentral-
bankrat zugestimmt. Nach Dotierung der Riicklagen, des Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforde-
rungen und nach Bereitstellung der Gewinnanteile 1965 auf die Bundesbankgenufirechte verbleibt ein
Restgewinn des Bundes von 221 118 712,59 DM, von dem 10 Mio DM fiir die Zufiihrung an den Fonds
zur Einziehung von Bundesbankgenufirechten und 211 118 712,59 DM zur Tilgung der Forderung an
den Bund wegen Anderung der Wéihrungsparitiit zu verwenden sind.

Seit der Veroffentlichung des Geschéftsberichts fiir das Jahr 1964 haben sich in den Organen der
Deutschen Bundesbank folgende Verdnderungen ergeben.

Durch Tod ist ausgeschieden
am 15. August 1965
das Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank
Herr Heinrich Hartlieb.

In den Ruhestand ist getreten
mit Ablauf des 14. Februar 1966
das Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank
Herr Wilhelm Kéonneker.

Wiederbestellt wurden
mit Wirkung vom 1.Januar 1966
Herr Dr.h.c.Karl Blessing
zum Prdsidenten der Deutschen Bundesbank,
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Herr Dr.Dr. h. c. Heinrich Troeger

zum Vizeprdsidenten der Deutschen Bundesbank,
Herr Dr. Karl Frede

zum Vizeprisidenten der Landeszentralbank in Baden-Wiirttemberg,
Herr Werner Gust

zum Vizeprisidenten der Landeszentralbank in Berlin,

mit Wirkung vom 15. Februar 1966
Herr Professor Dr.Otto Pfleiderer
zum Prisidenten der Landeszentralbank in Baden- Wiirttemberg,
Herr Leopold W.Briker
zum Prdsidenten der Landeszentralbank in Hessen,

mit Wirkung vom 1. April 1966
Herr Dr. Otmar Emimninger
zum Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank.

Neu bestellt wurden
mit Wirkung vom 1. Februar 1966
Herr Dr. Hans Henckel

zum Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank,

mit Wirkung vom 1. Mirz 1966
Herr Werner Lucht

zum Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank

unter gleichzeitigem Ausscheiden aus seinem Amt als Mitglied des Vorstandes der Landes-
zentralbank in Baden-Wiirttemberg.

Den Beamten, Angesteliten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht der Zentralbankrat
— zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstinde der Landeszentralbanken - fiir ihire im
Jahre 1965 geleistete treue und verstindnisvolle Mitarbeit seinen Dank aus.

Frankfurt am Main, im April 1966
KARL BLESSING
Prdsident der Deutschen Bundesbank
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Anlage 1 zum Geschiiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1965

Aktiva

Zusammengefal3te Umstellungsrechnung der zur

nach dem Buchungsstand

I. Kassenbestand) . . . . . . . . . . ...
.Wechsel . . . . ... ...
. Lombardforderungen. . . . . . . . . . .

. Kassenkredite . . . . . . . . . . . . ..

wm W N

. Sonstige kurzfristige Kredite
an Offentliche Stellen . . . . . . . . . ..

Grundstiicke und Gebdude . . . . . . . .
Betriebs- und Geschiftsausstattung . . . . .

Sonstige Aktiva . . . . . . . . .. . ..

© ® N o

. Rechnungsabgrenzungsposten . . . . . . .

10. Ausgleichsforderungen an die
offentlicheHand . . . . . . . . . . . ..

11. Erlds aus der Verwertung von
DM-Ost-Bestdnden . . . . . . . . . . .

12. Unverzinsliche Schuldverschreibung
wegenBerlin . . . . . .. ... ...

13. Eventualforderungen . . . . . . . . . . .

) Betr. umgestellte Kleingeldzeichen
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Buchungsstand vom Verdnderungen Buchungsstand vom
1. 1. 1965 1965 31. 12.1965
DM DM DM

1 133 326,07 — 1133 326,07
211 524,63 -— 211 524,63

103 240,— -— 103 240,—
100,— — 100,—

1 345 149,61 — 1 345 149,61

26 462 658,— — 26 462 658,—
2166 811,21 — 2166 811,21

11 903 425,78 — 11 903 425,78
938 761,74 — 938 761,74

8 103 325 756,18 + 28 420,66 8103 354 176,84
41334 713,71 — 41334 713,71
547 167 616,60 —+ 804,60 547 168 421,20
8 736 093 083,53 + 29 225,26 8 736 122 308,79

126 558,92

126 558,92



Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute
vom 31. Dezember 1965

Passiva

8.

. Grundkapital . . . . . . . ... .. A

. Riickstellungen fiir
Pensionsverpflichtungen . . . . . . .
sonstige . . . . . . . . . . .. ..

. In Umlauf gegebene Zahlungsmittel
a) erste Rate der Kopfbetrdge . . . . .

b) zweite Rate der Kopfbetrige

und Nachziiglerusw. . . . . . . . .
Einlagen . . . . . . . . . . . ...
. Sonstige Passiva . . . . . . . . . ..
. Rechnungsabgrenzungsposten . . . . .

. Zahlungen bzw. Gutschriften
gem. Ziffer 52a, b, d und e BZB/VO und
2. Durchf.-Best. Nr.9 UVO . . . . . .

Eventualverbindlichkeiten . . . . . . .

Buchungsstand vom

1.1.1965
DM

270 000 000,—

126 968 586,60
233 810,35

1 853 121 572,32

264 957 703,05

5 630 482 740,55
1 648 526,03

177 814,32

588 502 330,31

Verianderungen Buchungsstand vom

1965 31.12. 1965
DM DM
— 270 000 000,—

— 126 968 586,60
— 233 810,35

— 1853 121 572,32

+ 32,76 264 957 735,81
+ 28 387,90 5630511 128,45
— 1 648 526,03
— 177 814,32

+ 804,60 588 503 134,91

8 736 093 083,53 4+ 29225,26 8 736 122 308,79
126 558,92 — 126 558,92
Deutsche Bundesbank

Das Direktorium

Karl Blessing Dr.Troeger
Dr.Benning Dr.Emminger Dr.Henckel Dr.Irmler Lucht Tiingeler Dr.Zachau

Nach dem abschlieflenden Ergebnis unserer pflichtmdBigen Priifung auf Grund der Biicher und Schriften der
Deutschen Bundesbank sowie der erteilten Aufklirungen und Nachweise entsprechen die Buchfiihrung und die
nach dem Stand der Berichtigungen vom 31. Dezember 1965 abgedinderten, vorldufig abgeschlossenen Umstel-
Iungsrechnungen fiir die Bank deutscher Linder und die Landeszentralbanken sowie die entsprechend abgedinderte
zusammengefapte Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute den gesetz-

lichen Vorschriften.

Frankfurt am Main, den 11. Mdrz 1966

Deutsche Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschaft

Treuarbeit

Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgeselischaft
Dr. Merckens Dr. Meyer
Wirtschafispriifer Wirtschaftspriifer

Dr.Wollert - Dr. Elmendor(f K.G.
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Bargmann Schindewolf
Wirtschaftspriifer ~ Wirtschaftspriifer

151



Anlage 2 zum Geschiiftshericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1965

Aktiva Bilanz der Deutschen Bundesbanl
DM DM DM

1.Gold . . . . . . . . ... 17 371 155 588,5
2. Guthaben bei ausldndischen Banken

und Geldmarktanlagen im Ausland . . . . . . . . . 8110 895 876,4

darunter zweckgebunden DM 455 674 366,37

3. Sorten, Auslandswechsel und -schecks . . . . . . . . 892 157 021,8"
4. Deutsche Scheidemiinzen . . . . . . . . . . . . . 129 627 086,6:
5. Postscheckguthaben . . . . . . . . . . .. .. .. 409 182 465,0:
6. Inlandswechsel . . . . . . . . .. .. ... ... 4 650 082 818,2:
7. Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen

Bund und Sondervermégen des Bundes . . . . . . . 345 400 000,—
8. Lombardforderungen . . . . . . . . . . . .. .. 696 420 400,—
9. Kassenkredite an

a) Bund und Sondervermégen des Bundes . . . . . . 1 074 500 000,—

byLander . . . . . . . . . . . .. ... ... 333 135 000,— 1 407 635 000,—

10.
1.

12,

13.

14.

15.

16.
17.
18.
19.
20.

Riickgriffsrechte aus Eventualverbindlichkeiten

Sonstige Forderungen

Wertpapiere . . . . . . . . ... ...
darunter BundesbankgenuBscheine

im Nennwert von DM 43 196 600,—

Ausgleichsforderungen an die 6ffentliche Hand
und Schuldverschreibung wegen Berlin
a) Ausgleichsforderungen
abziiglich
im Tausch gegen Geldmarkittitel
zuriickgegebene Ausgleichsforderungen
b) Schuldverschreibung

Kredite an Bund fiir Beteiligung
an internationalen Einrichtungen

Forderungen an Bund wegen
a) Forderungserwerb aus Nachkriegswirtschaftshilfe . .
b) Anderung der Wahrungsparitdat . . . . . . . . . .

Kredite an internationale Einrichtungen

und Konsolidierungskredite . . . . . . . . . . . .

darunter a) an IWF . . . . . DM 1 390 0600 000,—
b) an Weltbank . . . DM 1 445 810 000,—
c) aus der Abwicklung

der EZU. . . . .
Grundstiicke und Gebiude
Betriebs- und Geschéftsausstattung

DM 508 522 222,94

Schwebende Verrechnungen. . . . . . . . . . . ..
Sonstige Aktiva . . . . . . .. . ... oL

Rechnungsabgrenzungsposten
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8 133 823 973,13

1 064 440 000,—

7 069 383 973,13
547 168 421,20

1 507 696 948,79
777 492 298,87

1 104 046,16

99 673 174,2:
1150 761 675,9:

7616 552 394,3:

3 000 942 000,—

2 285 189 247,6€

3 344 33222294

85 000 000,—
1,—

180 946 595,89
90 433 201,99
27 343 526,43

51 893 730 297,16




zum 31. Dezember 1965 Passiva
DM DM DM

I. Grundkapital . . . . . . . . . .. .. .. ... 290 000 000,—
2. Riicklagen

a) gesetzliche Riicklage . . . . . . . . . . . . .. 609 800 000,—

b) sonstige Riicklagen . . . . . . . . . ... .. 250 700 000,— 860 500 000,—
3. Riickstellungen

a) fiir Pensionsverpflichtungen . . . . . . . . . . 715 000 000,—

b) fiir Notendruck . . . . . . . . . . ... ... 25 000 000,—

¢) sonstige Riickstellungen. . . . . . . . . . . .. 950 000 000,— 1 690 000 000,—

7.
8.
9.

Eventualverbindlichkeiten

. Banknotenumlauf

. Einlagen von

a) Kreditinstituten (einschl. Postscheck-
und Postsparkassendmter)
b) offentlichen Einlegern

ba)Bund . . . . . . ... ...
bb) Sondervermégen des Bundes . . . . . . . . .
be)y Lander . . . . . . . . . .. ...

bd) andere 6ffentliche Finleger
¢) anderen inldndischen Einlegern

. Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschift
a) Einlagen ausldndischer Einleger . . . . . . . . .

b) sonstige
darunter Deckungsanschaffungen fiir Akkreditive
und Garantien von
Auslindern DM 299 460,73
Inlindern DM 15262 966,94

Sonstige Passiva . . . . . . . . . . . ... ...
Rechnungsabgrenzungsposten . . . . . . . . . . .

Reingewinn . . . . . . . . . . ... ... ...

46 619 548,42
964 572 710,09

1 108 327 706,07
45 313 994,08

16 241 266 284,85

2 164 833 958,66
265 054 693,71

417 531 266,65
33 996 577,62

1 104 046,16

29 455 583 875,—

18 671 154 937,22

451 527 844,27

30 987 186,27
77 457 741,81
366 518 712,59

51 893 730 297,16
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noch Anlage 2 zum Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1965

Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank

fiir das Jahr 1965
DM DM

Aufwand
1. Verwaltungskosten

a) persénliche . . . . . . . . . .. ... Coe 184 816 453,50

b)sdchliche. . . . . . . . ... ..o . 30 765 941,78 215 582 395,28
2. Notendruck . . . . . . . .. .. ... .. . 25 394 843,55
3. Abschreibungen

a) auf Grundstiicke und Gebdude . . . . . . . . . 28 527 237,41

b) auf Betriebs- und Geschéftsausstattung. . . . . . 3694 051,02 32221 288,43
4. Zuweisungen an Riickstellungen

a) Pensionsverpflichtungen . . . . . . . . . . . . 99 882 804,20

b)sonstige . . . . . . . . . . ... ... . 150 000 000,— 249 882 804,20
5. Versorgungsleistungen wegen Reichsbank . . . . . . 26 837 470,01
6. Sonstige Aufwendungen . . . . . . . . . . .. . 6 085 218,31
7. Reingewinn. . . . . . . . . . . . . . . ... 366 518 712,59

922 522 732,37
Ertrag
I.Zinsen . . . . . . . . . . . .00 . 909 986 773,21
2. Gebithren . . . . . . . . . ... ... . 3 443 400,85
3. Sonstige Ertrdge . . . . . . . . . . . .. ... 9 092 558,31
922 522 732,37

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Karl Blessing Dr.Troeger
Dr. Benning Dr. Emminger Dr.Henckel Dr.Irmler Lucht Tiingeler Dr.Zachau

Nach dem abschlieffenden Ergebnis unserer pflichtmdpigen Priifung auf Grund der Schriften, Biicher =nd son-
stigen Unterlagen der Deutschen Bundesbank sowie der vom Direktorium erteilten Aufklirungen und Nachweise
entsprechen die Buchfiihrung und der Jahresabschluf den gesetzlichen Vorschriften.

Frankfurt am Main, den 11. Mdrz 1966

Deutsche Revisions- und Treuhand- Aktiengesellschaft Dr. Wollert - Dr. Elmendorff K.G.
Treuarbeit Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
Dr. Merckens Dr. Meyer Dr. Bargmann Schindewolf
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer ~ Wirtschaftspriifer
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Anlage 3 zum Geschiiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1965

Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1965

Stand am 31. Dezember 1964

Zufiihrung aus dem Reingewinn 1964
der Deutschen Bundesbank . . .

Ankauf und lineare Ubernahme

von Ausgleichsforderungen . . .

Tilgungen. . . . . . . . . .

Zinsen
auf Ausgleichsforderungen

aus voriibergehender Anlage
der Barmittel des Fonds

Stand am 31. Dezember 1965 . . .

Ausgleichs-

forderungen Barmittel Forﬁesarrnntl? en

(Restkapital) SVermog
DM DM DM

526 754 486,97 33 270 643,17 560 025 130,14

40 000 000,— 40 000 000,—
82406 786,45 ./. 82406 786,45
.. .J. 1082347497 10 823 474,97

17 092 175,77 17092 175,77

1 898 368,05 1 898 368,05

598 337 798,45 20 677 875,51 619 015 673,96

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Karl Blessing Dr.Troeger

Dr. Benning Dr.Emminger Dr.Henckel Dr.Irmler Lucht Tiingeler Dr.Zachau
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Anlage 4 zum Geschéiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1965

Ausweise der Deut

Mic
Aktiva
Schatzwechsel und un-
verzinsliche Schatz- Kassenkredite
Guthaben bei anweisungen i .
RS e | | o | i .
A is- marktanlagen im _ | Deutsche ost- _ ~ )
stichtag | Ol Ausland wechsel | Scheide. | scheck- | UC ey forde. Bund et
und miinzen | guthaben ins- |Sonder-! b) rungen ins- und
-schecks gesamt | ver- | Lander | gesamt | Sonder- Lé?\?ier
darunter mggscn m‘(::gr;n
i t k- ,
isgam | zyeck minds |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 I} | 12 13 14 15
1965
7. 1. (16 730,8 |10 300,4 — 562,8 136,4 | 280,2 | 2718,4 | 356,7 | 356,7 | — 43,2 | 593,0 | 558,7 34,3 | 11759
15. 1. (16 733,010 191,0 — 547,4 159,1 210,1 | 2425,7 | 331,9 | 3319 | — 67,6 — — — 1176,0
23. 1. |16 735,6 |10 038,9 — 603,1 168,0 | 1690 | 40182 | 77,9 779 | — 36,4 — — — 1176,0
31. 1. [16735,7| 9303,8 — 566,3 153,1 2540 1 35469 { 789 | 789 | — 19,5 187,8 154,8 33,0 1 1176,0
7. 2, 116735,7 | 9 466,8 — 554,7 159,4 148,8 | 3 260,0 6,0 60| — 20,6 | 601,3 578,7 22,6 | 1176,0
15. 2. 16737,5| 9517,6 — 536,9 170,4 | 156,9 | 2761,7 1,0 1,0, — 198 | 217,3 | 214,6 2,7 | 1176,0
23. 2. [16738,2| 94724 — 5140 | 1714 | 163,1 | 30457 | 10| 10| — {1478| — — — | 11760
28, 2. |16738,2| 9691,0| — 516,5 | 156,8 | 290,6 | 30960 | 10| 1,0| — [2128| 8243 | 7608 | 63,5 | 11760
7. 3. (16 706,9 10 051,5 — 521,8 156,0 179,2 | 4456,5 | 70,0! 70,0 | — 64,0 | 486,2 | 420,7 65,5 11176,0
15. 3. |16 706,9 |10 243,0 — 541,4 162,5 169,2 | 40776 | 70,0 70,0 | — |100,8 — — — 1176,0
23. 3. |16 707,6 |10 197,2 — 549,7 168,8 175,2 | 4438,8 | 115,0 | 1150 | — [ 1478 — — — 1176,0
31. 3. ({16707,6 103488 — | 5507 | 1487 | 270,1 |43527 | — | — | — | 365| — — — 111760
7. 4, 116 707,7 |10 443,5 — 536,2 1493 | 203,3 | 4647,7 | 10,0 100 | — 40,1 — — — 1176,0
15. 4. {16 707,8 |10 243,4 — 543,6 142,8 171,7 | 3981,2 | 96,0 | 960 | — |154,8 — — — 1176,4
23. 4. |16 708,5 {10 072,7 — 531,2 147,4 2240 | 3760,5 | 141,0 | 141,0 | — ! 308,7 — — — 1176,4
30. 4. (16 708,4 |10 203,7 — 513,5 131,5 2729 | 3291,7 | 392,0 3920 | — |128,2 274,7 137,9 | 136,8 | 11764
7. 5. {16 708,4 10 226,4 — 513,2 135,9 189,9 | 4170,5 : 190,0 | 190,0 | — 63,6 | 479,1 366,7 | 1124 | 1176,4
15. 5. |16 711,1 10 070,9 — 503,8 145,5 177,8 | 3997,6 {190,0 | 190,0 | — 56,4 106,0 46,8 59,2 | 1176,4
23. 5. |16711,8 | 96439 — 554,2 154,2 150,3 | 4 544,4 | 280,0 | 280,0 | — 49,9 28,4 — 284 | 1176,4
31. 5. (172452 8323,1 — 531,0 136,3 319,1 | 3803,2 | 180,0 | 180,0 | — 60,1 993,5 737,5 | 256,0 | 1176,4
7. 6. (172452 | 81447 — 542,0 136,7 1999 | 4913,4 | 120,0 | 120,0 | — [153,8|1081,2 9558 1 1254 | 1176,4
15. 6. |17 245,2| 8176,9 — 540,4 147,77 | 253,0 | 4411,0 | 121,0 | 121,0 | — 37,7 38,2 — 38,2 | 1176,2
23. 6. [17245,8| 8142,1 s 580,8 154,4 216,8 | 5035,8 | 286,0 | 286,0 | — | 530,1 — — — 1176,2
30. 6. [17245,8| 7945,8 — 593,3 140,3 .| 306,5 | 50129 | 275,0 | 275,0 | — |245,0| 323,3 267,1 56,2 | 1176,2
7. 7. [17265,2 8126,0 — 604,4 145,7 | 261,8 | 5850,1 | 272,0 {2720 | — 3584 4246 | 3721 52,5 | 11762
15. 7. |17 265,5 | 8133,0 — 595,2 154,9 | 229,7 | 5438,1 | 272,0 {2720 | — 66,1 1449 91,5 534 | 1176,1
23. 7. 117 266,3 | 8094,5| 464,2 608,8 153,8 143,1 | 5548,8 | 275,0 | 275,0  — 93,1 2809 | — 28,9 | 1176,1
31. 7. (17266,2| 7991,2| 464,2 631,4 134,2 313,0 | 5327,1 | 4150 {4150 | — 32,2 | 6825 \ 580,3 | 102,2 | 1176,1
7. 8. {17255,1| 7413,3| 464,2 629,2 143,5 2252 | 57304 | 383,0{383,0| — 50,11 977,8 904,3 73,5 | 1176,1
15. 8. |17259,7| 7446,2| 4642 619,7 150,5 175,6 | 5699,2 | 393,0 | 3930 | — 38,7 504,5 © 439,9 64,6 | 1176,1
23. 8. 117260,4 | 76257 | 464,2 625,2 160,0 148,3 | 4904,6 | 353,0 | 353,0 | — 92,9 20,4 — 20,4 | 1176,1
31. 8. [17260,4| 7 656,6 | 464,2 621,7 143,0 358,2 | 4466,8 | 254,0 | 2540 | — 2221 489,6 145,8 | 3438 | 1176,1
7. 9. [17293,5| 74872 ‘} 464,2 628,7 145,9 229,1 | 6058,2 | 257,5 | 257,5 | — 27,1 664,2 370,2 | 294,0 ' 11759
15. 9. 117293,4| 7784,9| 464,2 647,6 150,8 2350 | 6014,5 | 227,5 2275 — 72,4 11,51 — 11,5 | 1160,2
23. 9. 117294,1 | 7894,8| 464,2 630,5 154,7 167,8 | 6210,8 | 237,5 | 2375 — | 381,8 — — — 1160,2
30. 9. (17294,3 7993,9| 464,2 636,9 135,4 310,3 | 6384,8 | 191,5 | 191,5| — |160,8 91,4 — 91,4 | 11523
7.10. 1172753 | 7837,7] 464,2 645,0 137,5 2438 | 6486,4 | 192,0 {1920 | — 4584 141,9 —_ 141,9 | 1152,3
15.10. |17 351,1 | 7758,2| 464,2 647,7 136,4 186,4 | 6 046,0 | 201,0 | 2010} — |137,1 91,0 — 91,0 | 11523
23.10. 117 351,8} 7913,8| 4642 645,1 136,8 165,2 | 5656,5 | 201,0 | 201,01 — |281,2 80,7 — 80,7 {11523
31.10. [17351,9| 8067,1| 464,2 | 6850 | 1214 | 3053 | 5314,9 | 169,0 | 169,0| — |2334| 3058 | — 3058 | 11523
7.11, (17351,9| 8151,2| 464,2 713,8 1283 | 2379 | 5702,5 /232,012320| — |1051! 2974 — 2974 | 11523
15.11. |17357,1 | 81653 | 464,2 694,0 | 133,2 | 1893 | 4762,5 1191,0 1 191,0 | — 43,2 | 1924 — 1924 | 11523
23,11, (17357,8| 8176,0 | 464,2 701,1 - 1338 2243 | 38834 | 1380 138,0| — 69,9 100,1 — 100,1 | 11523
30.11. [17357,8 8135,2| 464,2 7353 | 109,8 369,1 | 4158,2 | 149,0 | 145,0 | — 999 | 8928 469,6 | 4232 | 11523
7.12. |17357,8| 8187,0| 464,2 722,3 105,7 250,3 | 5012,0 | 199,7 | 199,7 | — | 153,1 998,6 660,8 | 337,8 | 11523
15.12. |17357,8| 8188,3| 464,2 730,0 109,0 269,4 | 4600,1 | 2224 | 2224 — |177,0 11,8 — 11,8 | 1152,3
23.12. 117 358,5 | 8143,0| 464,2 832,7 109,6 195,9 | 4963,0 | 2854 | 2854 | — | 743, 432 —_ 43,2 | 11523
31.12. (17 371,1 | 81109 455,7 8922 129,6 409,2 | 4650,1 | 345,4 | 3454 | — |696,4|1407,6 |1074,5| 333,1 | 1150,8
1) EinschlieBlich Ausgleichsforderungen aus der Umstellung Berliner Uraltguthaben (UEG) und aus der Umwandlung von Altgeldguthaben bei Kreditinstituten im
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schen Bundesbank

DM
Aktiva
unv;?;izgsllei::(;\tsg(::rl‘?\i?\?e%::hl:;%ung Forderungen an Kredite an internationale
N . Bund wegen Einrichtungen
Ausgleichsforderungen Kredite und Konsolidierungskredite
abziglich an Bund _
a) b} im Tausch for a) i
Aus- | ange- | gegen Q) Beteili- | Forde- b) darunter Sonstige Ausweis-
gleichsfor- kaufte Geld- Schuld-| BunEan Tunes- | X nderung Aktiva | Summe | stichtag
insgesamt | derungen | Aus- | markttitel zu- ver- interna- erwerb aus der X <) i
ausder | gleichs- ' zurick- | sammen | schrej. | Lionalen j  Nach- Wih- Ins- a) b) aus der
eigenen | forde- = gegebene bung | Einrich- kriegs- rungs- | Sesamt an an Ab-
Umstel- | rungen | Aus- tungen wirt- paritat IWF  |[Weltbank |, "ick-
Jung gleichsfor- schafts- lung der
1) derungen hilfe - EZU ]
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 | 30
‘ 1965
6196,8 '8132,8| — | 2483,2|5649,6|547,2|2905,2| 2010,3 | 943,0 | 2683,6 720,0 | 1343,1 | 614,6 | 258,21478949| 7. 1.
62276 81328 | — | 24524 |5680,4|547,2 |2883,2| 2010,3 | 943,0 |2683,5 720,0 | 1343,1 | 614,6 | 442,7 |47 032,1 | 15. 1.
6830,5 813281 — ' 1849562833 |547,2 28832 2010,3 | 943,0 | 26828 720,0 1 1343,1 | 613,9 | 344,6 48 717,5) 23. 1.
5991,8 81328 — | 2688,2|5444,6 |547,2|2856,6 | 2010,3 | 943,0 | 26828 720,0 | 1343,1 {613,9 | 642,947 149.4| 31. 1.
6111,1 {81328 — | 2568955639 |547,212894,0|2010,3 | 943,0 | 2683,6 720,0 | 1343,9 | 613,9 | 358,0|47129,3| 7. 2.
5801,4 |8132,8: — | 2878,6|5254,2|547,212872,0| 2010,3 | 943,0 | 2683,6 720,0 | 1343,9 | 613,9 | 277,7|45883,1| 15. 2.
5818,2 | 8132,8 b |2 861,8 | 5271,0 | 547,2 [ 2862,0 | 2010,3 | 943,0 ;26829 720,0 | 1343,9 | 613,2 |1235,4/46981,4) 23. 2.
5726581328 — 2953,5|5179,3 | 547,21 2842,0| 2010,3 | 943,0 | 26829 720,0 | 1343,9 | 613,2 | 985,747 893,6| 28. 2.
57249 | 81328 | — 29551 |5177,71547,2|2834,0| 2010,3 | 943,0 | 26829 720,0 | 1343,9 | 613,2 | 364,4|48427.6| 7. 3.
5783,1 | 81328 | — | 28969 |52359|547,212812,0|2010,3 | 943,0 | 26829 720,0 | 1343,9 | 613,2 | 261,347 740,0| 15. 3.
5627,3 81328 — {3052,7(5080,1]547,212912,0{ 2010,3 | 943,0 | 26822 720,0 | 1343,9 1 612,5 | 421,648 272,5| 23. 3.
5678,7 | 81328 | — 1|3001,3|5131,5|547,2|2887,0|2010,3 | 943,0 | 26748 720,0 | 1343,9 | 610,9 | 940,748 725,6 ] 31. 3.
5662,8 81328 — 3017,2|5115,6 | 547,2 | 2887,0 | 2010,3 | 943,0 | 26748 720,0 | 1343,9 | 610,9 | 307,7|48399,4| 7. 4.
5680,2 (81328 | — 29998 | 5133,0 | 547,2 {2887,0 | 2010,3 | 7775 | 2674,8 720,0 | 1343,9 | 610,9 | 364,747 612,2] 15. 4.
5531,6 (81328 — 3148,4 14984,4 | 547,2 | 2887,0 2010,3 | 777,5 {2674,1 720,0 | 1343,9 ] 610,2 /1160,1 )48 111,0 23. 4.
6043,2 181328 | — 2636,8 | 5496,0 | 547,2 | 2887,0| 2010,3 | 777,5 |2674,1 720,0 | 1343,9 | 610,2 | 483,547 958,6 30. 4.
59240 (81328 — | 2756,0!5376,8 | 547,2{2910,5 | 2010,3 | 777,5 |2674,1 720,0 | 1343,9 | 610,2 | 320,048 469,8] 7. 5.
5973,0 | 8132,8| — |2707,0!54258 547,212892,5|2010,3 | 777,5 |2674,1 720,0 | 1343,9 | 610,2 | 423,947 886,8| 15. 5.
6123581328 — | 2556,5{5576,3|547,2 {28825 |2010,3 | 777,5 {2673,4| 720,01343,9 | 609,5| 243,848 004,5] 23. 5.
6118,6 18132,8| — 12561,4|5571,4|547,212932,5|2010,3 | 777,5 | 3343,4 | 1390,0 | 1343,9 | 609,5| 867,548 817,7| 31. 5.
6173,9 81328 | — 2506,1 | 5626,7|547,212932,5|2010,3 | 777,5 | 3343,411390,0|1343,9 | 609,5| 356,949307,8| 7. 6.
61851 81328\ — |24949|5637,9|547,2|2932,5}2010,3 | 777,5 |3343,4|1390,0 | 1343,9|609,5| 340,5|147 736,6 | 15. 6.
6468,1 (81328 — |2211,9(5920,9547,2 12932,5|2010,3 | 777,5 |3342,7 |1390,0 13439 | 608,8 | 457,1]49356,2] 23. 6.
6480,9 1 81328 | — | 2199,1|5933,7|547,2|2932,5|2010,3 | 777,5 | 3341,1 | 1390,0 | 1343,9 | 607,2 |1 184,5 149 990,9 [ 30. 6.
66059 81328, — |2074,1 60587 (547,2|2972,5|2010,3 | 777,5 | 3341,1 {1390,01343,9|607,2| 262,4|50454,1| 7. 7.
66863181328 — 1993,7 | 6139,1 | 547,2 | 2989,8 | 2010,3 | 777,5 | 3341,1 | 1390,0 | 1343,9|607,2| 5154497959 15. 7.
6723,5 81328 | — 1956,5  6176,3 | 547,2 1 2989,8 | 2010,3 | 777,5 | 3340,4 | 1390,0 | 1343,9 | 606,5 | 928,850 158,7| 23. 7.
69334 (81328 | — 1746,6 | 6386,2 | 547,2 | 2956,0 | 2010,3 | 777,5 {33404 1390,0 {13439 | 606,5| 471,5|50458,0| 31. 7.
6960,6 | 81328 | — 17194 | 6413,4 | 547,2 | 2956,0 | 2010,3 | 777,5 |3274,2 1390,0 {13658 |518,4 | 403,0,503653| 7. 8.
6875581328 | — 1804,5 | 6328,3 | 547,2 12956,0| 2010,3 | 777,5 |3274,211390,0| 13658 |518,4 | 399,849 756,5| 15. 8.
{70360 81328 | — 1644,0 | 6488,8 | 547,21 2952,8 ! 2010,3 | 777,5 |3273,5/1390,0| 13658 |517,7 | 336,748 753,4| 23. 8.
165785181328 | — |2101,5|6031,3 i 547,2 12952,812010,3 | 777,5 1 3273,5|1390,0 13658 |517,7| 961,449 002,6 | 31. 8.
6586381328 | — |2093,7|6039,1 547,2|2952,8|2010,3 | 777,5 |3273,5|1390,0|13658517,7| 397,6 (499653 7. 9.
55335 /8132,8| — | 2146,5|5986,3 547,2 29528 | 20103 | 777,5 |3273,5|1390,0| 13658 |517,7| 559,5|49 704,9 | 15. 9.
66272 181328 — |2052,8 60800 547,212952,8|2010,3 | 777,5 |3272,8|1390,0] 13658 517,0| 528,050300,8]) 23. 9.
6723,0 81328 | — 1957061758 | 547,2 | 2940,8 | 2010,3 | 777,5 |3271,2|1390,0 | 13658 |5154 |1054,9(51129,3| 30. 9.
68504 | 81328 | — 1829,6 | 6303,2 1547,2 |2940,8 | 2010,3 | 777,5 |3271,2|1390,0 13658 | 5154 | 424,0/50844,5| 7.10.
6848,8 181328, — 1831,2 | 6301,6 | 547,21 2940,8 | 2010,3 | 777,5 | 3271,2|1390,0 | 13658 | 515,4 | 494,9.50050,7 | 15.10.
68750 (81328 — 18050 6327,8 | 547,2 | 2940,8 | 2010,3 | 777,5 | 3270,5|1390,0 13658 ]|514,7| 555,6(50014,1 | 23. 10.
8873,3181328 | — 1806,7 | 6326,1 | 547,2 | 2960,8 | 2010,3 | 777,5 |3270,5|1390,0 | 13658 | 514,7 | 829,2|50427,7| 31.10.
6979,8 | 81328 | — 1700,2 | 64326 | 547,2 1 2960,9 | 2010,3 | 777,5 {3270,5|1390,0 13658 |514,7 | 542,7{50614,1 | 7.11,
6983,5 (81328 | — 1696,5 | 6436,3 | 547,2 1 3000,9 | 2010,3 | 777,5 | 3349,7 | 1390,0 | 14450 | 514,7 | 579,249 581,4 | 15. 11.
169487 181328 | — 1731,3 | 6401,5 | 547,2 1 3000,9 | 2010,3 | 777,5 |3349,0|1390,0| 14450 |514,0, 591,748 614,8 | 23. 11.
169638 | 81328 | — 17162 | 6416,6 | 547,2 | 3000,9 | 2010,3 | 777.5 |3346,6 | 1390,0 | 14450 | 511,6 |1194,850453,3| 30. 11,
17025281328 | — 1654,8 | 6478,0 | 547,2 13000,9 | 2010,3 | 777,5 |3346,6 | 1390,0 | 14450 511,6 | 297,4}50596,7 | 7.12.
7188,6 | 81328 — 1491,4 | 6641,4 | 547,2 | 3000,9 | 2010,3 | 777,5 | 3346,6 | 1390,0 | 14450 | 511,6 | 529,2149 671,2| 15.12.
17596,0 | 813287 — 1084,0 70488 | 547,2 130009 | 2010,3 | 777,5 | 33459 | 1390,0 | 14450 | 510,9 |1 184,051 741,7} 23. 12,
| 7616,6 | 8133,8| — 1064,4|7069,4 | 547,2 |3000,9 | 1507,7 | 777,5 |3344,3|1390,0 | 14458 |508,5 | 432,8 “51 843,1 | 31. 12.

sowjetischen Sektor von Berlin (2. UEG)
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noch Anlage 4 zum Geschiiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1965

noch Ausweise der Deut

Mio
Passiva L
\ Einlagen
! von B T
! a) Kredit- b) offentlichen Einlegern )
Ausweis- | Bapknoten- instituten ; T
i hl.
stichtag | umlauf . insgesamt (e]l’r:)ssct- bb) bd) an(fe)ren
i scheck- ba) Sonder- be) andere inldn-
‘ und zusammen Bund vermogen Lander offent- dischen
Postspar- des liche Einlegern
‘ kassen- Bundes Einleger
dmter)
31 32 33 34 35 36 37 38 39
1965
7. 1.] 26 162,1 18 559,3 14 886,2 3411,3 7,5 11519 2219,3 32,6 261,8
15. 1.] 25624,3 18 218,6 13 608,3 43752 204,2 12049 2 906,5 59,6 235,1
23. 1.| 24307,2 | 21248,7 15 035,7 5976,2 1671,2 12279 3048,8 28,3 236,8
31. 1.] 273527 16 652,3 13 238,0 3191,1 10,1 1194,5 19577 28,8 2232
7. 2.| 26 082,1 17 853,6 14 815,5 27914 11,3 671,3 2083,1 25,7 2467
15. 2.| 253325 17 373,6 13 549,5 3580,1 28,2 935,8 25525 63,6 2440
23, 2.| 244194 | 194298 13 281,1 5 906,5 580,8 3013,1 22804 32,2 2422
28. 2.| 28376,8 16 399,2 129374 32344 20,6 1711,7 14571 45,0 2274
7. 3.] 27329,2 | 17 940,1 151894 2 508,7 8,4 775,5 16954 29.4 242,0
15. 3.| 26 349,8 18 123,2 13 504,4 4384,2 911,1 629,6 2804,2 39,3 2346
23. 3.| 245559 | 20407,2 13 383,2 6778,7 2380,5 624,7 3731,6 41,9 2453
31. 3.1 28388,5 | 17043,1 12739,0 38964 285,3 1200,3 2 368,7 42,1 407,7
7. 4.| 26723,4 | 18490,6 14 962,9 32758 83,2 788,5 23814 22,7 2519
15. 4.| 26973,7 | 17 6379 13 852,8 35543 389,6 485,0 2 648,5 31,2 230,8
23. 4.| 25416,3 19 681,9 13 279,6 6157,0 1469,2 1986,2 2671,8 29,8 2453
30. 4.| 29120,8 | 158433 12 630,8 2951,2 9,6 1087,7 1 806,8 47,1 2613
7. 5.1 27804,4 | 17606,1 14 883,7 2469,3 5,6 553,4 18929 174 253,1
15. 5.1 274284 | 173478 14 292,0 2 810,2 14,7 578,0 2161,9 55,6 245,6
23. 5.| 26097,7 | 188195 14 645,1 39454 896,6 674,9 23328 41,1 229,0
31. 5. 29336,8 16 416,1 13 181,2 29894 10,2 16323 1310,7 36,2 2455
7. 6.| 286650 | 17 547,4 15 167,3 2 146,6 12,8 737,8 1375,7 20,3 233,5
15. 6. 27254,8 17 321,8 139134 31752 323,5 571,0 22525 28,2 233,2
23. 6. 257179 | 20526,7 14 157,0 6126,8 1837,7 775,5 3469,3 443 2429
30. 6.] 294262 ¢ 17313,4 134444 35921 45,2 12154 2276,4 55,1 276,9
7. 7.1 27971,3 190134 15574,5 3192,7 9,1 854,5 2296,2 32,9 246.2
15. 7.] 28 014,3 18 532,8 14 657,9 3 620,4 21,6 951,6 2 609,0 38,2 254,5
23. 7.| 27318,8 19 568,3 13 602,8 57284 821,9 2 326,4 25386 41,5 237,1
31. 7. 30146,5 17 016,5 13 667,9 3109,8 100,9 14326 15458 30,5 238,8
7. 8.| 28 587,1 18 395,9 15 623,8 2545,6 10,6 771,5 17351 22,4 226,5
15. 8. 28071,2 | 18290,2 15 437,7 26233 15,9 753,3 1813,7 40,4 229,2
23. 8. 26212,1 19 094,4 14 219,3 4 640,0 16824 829,1 2085,3 432 235,1
31. 8.| 29386,3 16 233,9 132014 2790,3 20,6 1637,7 1104,0 28,0 2422
7. 9. 27807,7 | 18759,6 16 473,8 2 046,0 6,9 8375 1178,7 22,9 239,8
15. 9.| 27372,7 | 18883,7 14 662,1 3 966,7 926,7 777,4 22251 37,5 2549
23. 9. 26051,8 | 20840,0 13 902,1 6 694,4 24432 11228 3091,0 37,4 243,5
30. 9.| 29640,5 18 026,6 13 464,0 4310,9 745,9 17958 1 707,6 61,6 251,7
7.10.| 28 147,7 © 19 193,9 15 641,8 3 305,9 4377 10333 1 808,2 26,7 246,2
15.10.} 27 734,1 . 18 870,3 14 802,9 38219 913,5 824,4 2 046,9 37,1 245,5
23.10.| 262853 | 203183 14 793,5 5274,1 2240,2 830,7 21712 32,0 250,7
31.10.| 29728,6 : 17 257,5 13793,0 3235,1 652,9 1 236,1 1315,8 30,3 2294
7.11.1 28 259,7 18 897,5 16 134,0 25238 233,6 845,6 14191 25,5 239,7
15.11.] 27350,1 ;| 18682,6 152179 3204,3 567,8 775,6 17944 66,5 260,4
23.11.| 25652,7 ' 194379 14 572,1 4593,6 1 886,6 838,4 1818,6 50,0 272,2
30.11.| 30311,8 l 16 625,2 13 941,7 24121 31,0 1544,0 788,3 488 271,4
7.12.1 29330,5 ‘ 17 688,7 16 126,6 13194 19,6 4822 788,7 28,9 2427
15.12.| 288824 . 17 107,7 14 121,2 2737,8 378,5 427,2 1 895,0 37,1 248,7
23.12.| 28061,8 T 976,1 13 488,7 6197,2 15272 23373 22914 41,3 290,2
31.12.1 294556 © 18671,2 16 241,3 2164,8 46,6 964,6 1108,3 45,3 265,1
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schen Bundesbank

DM
Passiva
Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschift
b) sonstige
. ) d Deckungs- Riick- Grund- Riick- Sonsti is-
. Einlagen anschaffungen o | stellungen | kapital | Jagen | Passiva | Summe | RheS
insgesamt | ausldndi- Akkreditive und
scher zusammen Garantien von
Einleger
Auslindern | Inlindern
40 41 42 43 44 45 46 47 48 49

1965
256,8 202,3 54,5 0,1 16,2 1260,4 290,0 775,8 590,5 478949 | 7. 1.
2798 2254 54,4 0,1 15,2 1260,4 290,0 775,8 583,2 47032,1 | 15, 1.
259,8 220,9 38,9 0,1 20,9 1260,4 290,0 775,8 575,6 | 48717,5 | 23. 1.
252,6 216,4 36,2 0,1 19,9 1260,4 290,0 775,8 565,6 || 47149,4 | 31, 1.
309,7 278,7 31,0 0,1 15,9 1260,4 290,0 775,8 557,7 47 129,3 7. 2.
297.4 266,5 30,9 0,2 13,0 1 260,4 290,0 715,8 5534 45 883,1 | 15. 2.
2447 205,1 39,6 0,1 20,4 1 260,4 290,0 775,8 561,3 46981,4 | 23, 2.
231,5 194,5 37,0 0,1 229 1 260,4 290,0 775,8 559,9 47893,6 | 28. 2.
259,4 229,5 29,9 0,1 16,0 1260,4 290,0 775,8 572,7 48 427.,6 7. 3.
259,7 231,4 28,3 0,1 13,3 1260,4 290,0 775,8 681,1 47 740,0 | 15. 3.
381,7 325,1 56,6 0,1 20,5 1 260,4 290,0 775,8 601,5 48 272,5 | 23. 3.
353,1 320,1 33,0 0,1 18,9 1 260,4 290,0 775,8 614,7 48 725,6 | 31. 3.
1 279,4 223,2 56,2 0,1 14,5 1260,4 290,0 775,8 579,8 483994 |\ 7. 4.
2740 238,2 35,8 0,1 18,9 1475,1 290,0 860,5 101,0 47 612,2 | 15. 4.
290,7 2439 46,8 0,1 21,7 1475,1 290,0 860,5 96,5 48 111,0 | 23. 4.
2614 | 224,6 36,8 0,2 15,6 14751 | 290,0 860,5 107,5 || 479586 | 30. 4.
311,1 251,8 59,3 0,3 14,4 14751 290,0 860,5 1226 484698 | 7. 5.
336,2 307,1 29,1 0,3 12,6 1475,1 290,0 860,5 148.,8 47886,8 | 15. 5.
307,3 264,6 42,7 0,2 20,2 1475,1 290,0 860,5 154,4 48 004,5 | 23. 5.
281,2 219,9 61,3 0,2 18,5 1475,1 290,0 860,5 158,0 48 817,7 | 31. 5.
309,9 276,2 33,7 0,3 16,8 1475,1 290,0 860,5 159,9 49 307,8 7. 6.
3273 296,3 31,0 0,3 12,7 1475,1 290,0 860,5 207,1 47 736,6 | 15, 6.
| 318,8 276,1 42,7 0,4 20,5 1475,1 290,0 860,5 167,2 49 356,2 | 23. 6.
i 324,1 288,4 35,7 0,3 19,2 1475,1 290,0 860,5 301,6 49990,9 | 30. 6.
497,7 458,0 39,7 0,3 16,1 1475,1 290,0 860,5 346,1 50 454,1 7. 7.
264,3 230,9 33,4 0,4 12,0 1475,1 290,0 860,5 358,9 49 7959 | 15. 7.
2922 248.,6 43,6 0,5 21,1 1475,1 290,0 860,5 353,8 50158,7 | 23. 7.
308,0 275,8 32,2 0,5 17,7 14751 290,0 860,5 361,4 50458,0 | 31. 7.
321,5 291,0 30,5 0,4 15,5 1475,1 290,0 860,5 435,2 50 365,3 7. 8.
331,6 304,2 274 0,4 13,9 1475,1 290,0 860,5 437,9 49 756,5 | 15. 8.
349,6 310,8 38,8 0,4 20,4 1475,1 290,0 860,5 471,7 48 753,4 | 23. 8.
309,4 273,4 36,0 0,4 17,8 14751 290,0 860,5 4474 49 002,6 | 31. 8.
320,1 283,8 36,3 0,4 14,3 1475,1 290,0 860,5 4523 499653 | 7. 9.
361,1 319,6 41,5 0,4 12,4 1475,1 290,0 860,5 461,8 497049 | 15. 9.
318,2 276,9 41,3 0,3 20,9 1475,1 290,0 860,5 465,2 50 300,8 | 23. 9.
370.8 | 3283 42,5 0,3 15,3 14751 | 2900 860,5 4658 | 511293 | 30. 9.
396,7 246,0 150,7 0,3 12,3 1475,1 296,0 860,5 480,6 50844,5 | 7.10.
333,6 306,9 26,7 0,3 10,3 1475,1 290,0 860,5 487,1 50 050,7 | 15. 10.
301,9 267,7 34,2 0,3 19,6 1475,1 290,0 860,5 483,0 50014,1 | 23. 10.
327,8 290,8 37,0 0,3 17,6 1 475,1 290,0 860,5 488,2 50427,7 | 31.10.
336,7 280,0 56,7 0,3 14,7 1475,1 290,0 860,5 4946 | 50614,1 7. 11,
408,9 380,7 28,2 0,3 12,8 1475,1 290,0 860,5 514,2° | 49581,4 | 15.11.
382,0 344.8 37,2 0,3 19,4 1475,1 290,0 860,5 516,6 48 614,8 | 23.11.
367,7 334,8 32,9 0,3 18,1 1475,1 290,0 860,5 523,0 50453,3 | 30.11.
393,8 331,7 62,1 0,3 12,9 1475,1 290,0 860,5 558,1 50 596,7 | 7.12.
488,6 464,3 243 0,3 11,5 1475,1 290,0 860,5 566,9 49671,2 | 15.12.
520,7 4243 96,4 0,3 20,6 1475,1 290,0 860,5 557,5 S51741,7 | 23.12.
451,5 417,5 34,0 0,3 15,3 1475,1 290,0 860,5 639,2 51 843,1 | 31. 12,
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noch Anlage 4 zum Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1965

Umsiitze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

_ Belastungen Gutschriften
Bereich 1964 1965 1964 1965
Tsd Mio Tsd Mio Tsd Mio Tsd Mio
Stiick 1) DM Stiick 1) DM Stiick 1) DM Stiick 1) DM
Landeszentralbank
Baden-Wiirttemberg 23 256 225279 24 158 257 319 27 400 225518 28 466 257 414
Bayern 28 535 236012 32 501 265 149 24 728 236 211 26234 265 249
Berlin 2167 i 52 409 2245 57 746 2847 52434 2976 57 673
Bremen 3743 } 27415 3913 30793 5150 27 425 5383 30833
Hamburg 6938 178 144 7170 205 714 10224 178 127 10433 205 775
Hessen 17 212 288 726 18 105 344 963 17 468 288 389 18 611 345231
Niedersachsen 19 680 141 105 20032 154 575 17 565 141 002 18 297 154 518
Nordrhein-Westfalen 51445 761 035 54 551 857192 51329 761 565 56 020 856 709
Rheinland-Pfalz 9616 75 145 10 325 85237 9 667 75112 10 565 85326
Saarland 1652 17 672 1853 20 503 1380 17 697 1675 20 490
Schleswig-Holstein 5460 37 847 5551 41972 4544 37 877 4804 41 984
zusammen 169 704 2040 789 180 404 2321163 172 302 2041 357 183 464 2321202
Bundesbank —Direktorium-| 494 245 386 468 281 722 563 245 165 520 281 778
Insgesamt 170 198 2286175 180872 2 602 885 172 865 2 286 522 183 984 2 602 980
1) Geschiiftsfille
Vereinfachter Scheckeinzug
Eingereichte Schecks Eingeloste Schecks
Bereich 1964 1965 1964 1965
Tsd Mio Tsd Mio Tsd Mio Tsd Mio
Stiick DM Stiick DM Stiick DM Stiick DM
Landeszentralbank
Baden-Wiirttemberg 17 526 32 665 17 494 35231 15 686 31297 16 042 34 582
Bayern 15381 27 217 16 033 30187 15 595 29 324 16 078 32744
Berlin 1997 4497 2021 5389 1437 3757 1453 4319
Bremen 3950 4 341 4 0% 4672 2418 4030 2478 4 496
Hamburg 6414 13 807 6313 15304 3933 12 838 4 045 15298
Hessen 11353 24 001 11 881 26 860 11 816 29 101 12212 32196
Niedersachsen 11 499 20 035 11 636 22328 13 940 20 830 14 187 22 706
Nordrhein-Westfalen 33 465 76 242 36 322 88 339 34978 72 513 37198 81 659
Rheinland-Pfailz 5766 9991 6140 11 353 6105 9 928 6 544 11438
Saarland 900 1 2141 1058 J 2 565 1109 2073 1228 2397
Schleswig-Holstein 2533 4 405 2613 i 4 819 3455 4 640 3528 5208
zusammen 110 784 219 342 115 577 247 047 110472 220331 114 993 247 043
Bundesbank-Direktorium— 67 1017 24 62 8 117 9 117
Insgesamt 110 851 220 359 115 601 247 109 110 480 f 220 448 115 002 247 160
Telegrafischer Giroverkehr R
abgesandte telegrafische Giroiiberweisungen Bestiitigte Schecks
1964 1965 1964 1965
Bereich Tsd | Mio | Tsd | Mio Landeszentralbank . Mio ok | Mio
Stick| DM |Stick| DM Stick | p)p | Stiek | py
Landeszentralbank
Baden-Wiirttemberg 28 32398| 29 39 366 Baden-Wiirttemberg | 1807 | 2046 | 1757 | 2199
Bayern 29 34996 30 40915 Bayern 856 533 781 588
Berlin 5 15176 5 16 680 Berlin 95 8 85 5
Bremen 3 2785 3 3135 Bremen 78 1 85 3
Hamburg 11 24809 ( 13 29 426 Hamburg 250 58 196 45
Hessen 32 48145 35 64 747 Hessen 1481 1570 1678 1768
Niedersachsen 20 21684 21 24434 Niedersachsen 304 464 302 492
Nordrhein-Westfalen 59 126432| 61 |145430 Nordrhein-Westfalen| 10456 | 17952 | 10288 | 18993
Rheinland-Pfalz 11 9832 11 13 091 Rheinland-Pfalz 606 286 587 277
Saarland 2 2081 2 2 669 Saarland 12 32 4 0
Schleswig-Holstein 5 1 5062 5 5824 Schleswig-Holstein 206 94 211 96
zusammen 205 é 323400 215 | 385717 Zusammen 16 155 | 23044 | 15974 | 24 466
Bundesbank -Direktorium-— 8 5529 6 3617
Insgesamt 213 1328929 221 1 389334
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noch Anlage 4 zum Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1965

Umsiitze im Abrechnungsverkehr

1964 1965
Eingelieferte FEingelieferte Eingelieferte Eingelieferte
Wechsel, Platz- Gesamtsumme Wechsel, Platz- Gesamtsumme
Landeszentralbank Schecks usw. ubertragungen Schecks usw. iibertragungen
Tsd Mio Tsd Mio Tsd Mio Tsd Mio Tsd Mio Tsd Mio
Stiick | DM Stiick | DM Stick | DM Stiick | DM Stick | DM Stiick | DM
Baden-Wiirttemberg 19952 50446 6712 11359 26664 | 61805) 20721 56709 | 7220| 12153 | 27941 | 68 862
Bayern 20947 | 52828) 10648 | 11085 31595| 63913 | 21596 59399 | 12023 | 12883 33619 72282
Berlin 51227 12491 3489 | 15202| 8611' 27693 5180 13865 4004, 18906 9184 32771
Bremen 3936| 8284 4435 8027| 8371, 16311 4043 9251 4802 9029| 8845| 18280
Hamburg %) 6494 | 24366] 24108 (149382 | 30602 173 748 6969 | 28231 25994166510 32963 |194 741
Hessen 15197 171677 5756,253626| 20953425303 ) 157711178887} 6555/323177| 22326502064
Niedersachsen 13035| 25874F 5921 | 10971 18956, 36845| 13121 | 28040| 6456 11250 19577 | 39290
Nordrhein-Westfalen 46210 (106332} 11755| 31765| 57965138097 | 47859119264 | 13600| 35898 | 61459155162
Rheinland-Pfalz 6650 | 13351 2422 3538| 9072| 16889 6844 14976 2610] 3915 9454| 18891
Saarland 1527 4164 1452 4312 2979 8476 1503 4841 1698! 5024| 3201 9865
Schleswig-Holstein 4234 7095| 5103 4864 9337| 11959 4513 7956] 5466 5556 9979| 13512
Zusammen 143 304 | 476 908 | 81 801 | 504 131 | 225 105 | 981 039 || 148 120|521 419 | 90428 | 604 301 | 238 548 |1125 720,

1) Uber die Abrechnung Hamburg, fiir die Sondervereinbarungen gelten, wurden ferner verrechnet 1965 1092 Tsd Stiick Ferniibertragun-

gen mit 3 188 Mio DM (1964 1120 Tsd Stiick Ferniibertragungen mit 2 897 Mio DM)

Banknotenumlauf
Noten zu 1962 1963 1964 1965

DM Mio DM vH Mio DM vH Mio DM vH Mio DM vH
1000 — — — - 640,39 2,31 1 080,77 3,67
500 — — — — — — 715,72 2,43
100 11 236,03 46,53 12 556,41 49,38 13 950,52 50,38 14 938,80 50,72
50 3 712,59 36,08 8 699,95 34,22 8 851,66 31,97 8 387,85 28,48
20 2710,03 11,22 2 580,79 10,15 258127 9,32 2614,43 8,87
10 1292,95 536 1 361,99 5,36 1 426,09 5,15 1 472,20 5,00
5 194,99 0,81 227,46 0,89 241,82 0,87 245,81 0,83
Zusammen 24 146,59 100,00 25 426,60 100,00 27 691,75 100,00 29 455,58 } 100,00

Miinzumlauf
Miinzen zu 1962 1963 1964 1965

DM Mio DM vH Mio DM vH Mio DM vH Mio DM vH
5— 498,38 30,89 506,76 29,38 543,33 29,32 599,30 30,01
2,— 228,55 14,17 256,60 14,88 284,47 15,35 310,47 15,53
1,— 456,04 28,27 488,96 28,34 517,29 27,92 543,41 27,21
—,50 186,50 11,56 205,53 11,91 222,09 11,99 239,18 11,98
—,10 156,79 9,72 172,31 9,99 183,30 9,89 194,78 9,75
—05 48,51 3,01 52,91 3,07 56,70 3,06 60,48 3,03
—,02 9,57 0,59 11,51 0,67 13,53 0,73 15,49 0,77
—,01 28,90 1,79 30,42 1,76 32,15 1,74 34,02 1,70
Zusammen 1613,24 100,00 1 725,00 100,00 1852,86 100,00 1997,13 100,00
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Anlage 5 zum Geschiiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1965

Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank

BW = Baden-Wiirttemberg HB = Bremen N = Niedersachsen S = Saarland
Abkiirzungen BY = Bayern HH = Hamburg NW = Nordrhein-Westfalen SH = Schleswig-Holstein
B = Berlin H = Hessen R = Rheinland-Pfalz
a1 Landes- . Landes-
Orts- Zustidndige Orts- Zustindige
Nr. Bankplatz Hauptstelle Z%I:;il Nr. Bankplatz Hauptstelle Z%T;il
39 Aachen Aachen NW | 232 | Flensburg Flensburg SH
563 | Aalen Ulm BW 512 | Frankenthal (Pfalz) | Ludwigshafen R
319 | Ahlen (Westf) Hamm NW | 4 Frankfurt am Main | Frankfurt H
282 | Alfeld (Leine) Hildesheim N 57 Freiburg im Breisgau | Freiburg BW
431 | Alsfeld (Oberhess) Fulda H 435 | Friedberg (Hess) Giellen H
415 | Altena (Westf) Hagen NW | 599 | Friedrichshafen Konstanz BW
655 | Amberg (Oberpf) Regensburg BY 644 | Fiirth (Bay) Niirnberg BY
447 | Andernach Koblenz R 433 | Fulda Fulda H
" 646 | Ansbach (Mittelfr) Niirnberg BY

416 | Arnsberg (Westf) Lippstadt NW | 689 | Garmisch-
614 | Aschaffenburg Wiirzburg BY Partenkirchen Miinchen BY
68 Augsburg Augsburg BY 438 | Gelnhausen Fulda H

341 | Gelsenkirchen Gelsenkirchen Nw
536 | Baden-Baden Karlsruhe BW 317 | Gelsenkirchen-Buer | Gelsenkirchen Nw
429 | Bad Hersfeld Fulda H 385 | Gevelsberg Hagen Nw
469 | Bad Kreuznach Mainz R 43 Giellen GieBen H
699 | Bad Reichenhall Miinchen BY 316 | Gladbeck Gelsenkirchen NwW
62 Bamberg Niirnberg BY 323 | Goch Krefeld Nw
63 Bayreuth Hof BY 565 | Goppingen Stuttgart BW
352 | Beckum (Bz. Miinster, 288 | Gottingen Gottingen N

Westf) Hamm NW | 296 | Goslar Braunschweig N

496 | Bensheim Darmstadt H 353 | Giitersloh Bielefeld NwW
1 Berlin (West) Berlin B 441 | Gummersbach Bonn Nw
444 | Betzdorf Koblenz R
597 | Biberach ander Ri3 | Ulm BW 41 Hagen Hagen NW
424 | Biedenkopf GieBen H 2 Hamburg Hamburg HH
26 Bielefeld Bielefeld NW | 22 Hamburg-Altona Hamburg HH
481 | Bingen (Rhein) Mainz R 226 | Hamburg-Harburg | Hamburg HH
462 | Bitburg Trier R 279 | Hameln Hannover N
313 | Bocholt Miinster NW | 35 Hamm (Westf) Hamm NwW
346 | Bochum Bochum NW | 439 | Hanau am Main Frankfurt H
442 | Bonn Bonn NwW | 27 Hannover Hannover N
29 Braunschweig Braunschweig N 381 | Hattingen (Ruhr) Bochum NW
21 Bremen Bremen HB 236 | Heide (Holst) Flensburg SH
215 | Bremerhaven Bremen HB 523 | Heidelberg Mannheim BW
531 | Bruchsal Karlsruhe BW 567 | Heidenheim an der
537 | Biihl (Baden) Karlsruhe BW Brenz Ulm BW
267 | Biinde Minden NW | 54 Heilbronn (Neckar) | Heilbronn BW

293 | Helmstedt Braunschweig N
272 | Celle Hannover N 269 | Herford Bielefeld NW
622 | Coburg Hof BY 343 | Herne Bochum Nw
221 | Cuxhaven Liineburg N 367 | Hilden Diisseldorf Nw

28 Hildesheim Hildesheim N
49 Darmstadt Darmstadt H 452 | Hohr-Grenzhausen | Koblenz R
673 | Deggendorf Regensburg BY 633 | Hof (Saale) Hof BY
278 | Detmold Bielefeld NW ([ 284 | Holzminden Gottingen N
451 | Dillenburg GieBen H 231 | Husum Flensburg SH
34 Dortmund Dortmund NwW
395 | Diiren Aachen NW | 474 | Idar-Oberstein Mainz R
36 Diisseldorf Diisseldorf NW | 66 Ingolstadt (Donau) | Miinchen BY
32 Duisburg Duisburg NW | 411 | Iserlohn Dortmund Nw
331 | Duisburg-Hamborn | Duisburg NW | 222 | Itzehoe Kiel SH
329 . Duisburg-Ruhrort Duisburg NW

393 | Jiilich Aachen NW
592 | Ebingen (Wiirtt) Reutlingen BW
235 | Eckernférde Kiel SH 513 | Kaiserslautern Kaiserslautern R
224 | Elmshorn Liibeck SH 53 Karlsruhe Karlsruhe BW
212 | Emden Oldenburg N 42 Kassel Kassel H
573 | Emmendingen 1) Freiburg BW 686 | Kaufbeuren Augsburg BY
322 | Emmerich Duisburg NW | 685 | Kempten (Allgdu) Augsburg BY
643 | Erlangen Niirnberg BY 23 Kiel Kiel SH
428 | Eschwege Kassel H 619 | Kitzingen Wiirzburg BY
394 | Eschweiler Aachen NW | 321 | Kleve Krefeld NwW
33 Essen Essen NW | 4 Koblenz Koblenz R
554 | EBlingen am Neckar | Stuttgart BW 3 Koln Koln NW
397 | Euskirchen | Bonn NW | 378 | KéIn-Miilheim Koin Nw

1) Die Zweigstelle Emmendingen wurde am 31, Mirz 1966 geschlossen
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noch Anlage 5 zum Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1965

1 " [Landes- o Landes-
Orts- Zustindige Orts- Zustidndige
Nr. Bankplatz Hauptstelle Z%I;Il'il' Nr. Bankplatz Hauptstelle Z%r:;il'
58 Konstanz Konstanz BW 535 | Rastatt Karlsruhe BW
421 | Korbach Kassel H 59 Ravensburg Konstanz BW
363 | Krefeld Krefeld NwW 318 | Recklinghausen Gelsenkirchen Nw
634 | Kulmbach Hof BY 65 Regensburg Regensburg BY
446 | Remagen Koblenz R
571 | Lahr (Schwarzw) Freibur, BW 374 | Remscheid Remscheid Nw
519 | Landau in der Pfalz Ludwigsghafen R 389 | Remscheid-Lennep | Remscheid Nw
67 | Landshut (Bay) Regensburg BY 237 | Rendsburg Kiel SH
432 | Lauterbach (Hess) | Fulda H 55 | Reutlingen Reutlingen Bw
216 | Leer (Ostfriesland) | Oldenburg N 312 | Rheine (Westf) Miinster Nw
277 | Lemgo Bielefeld NW 328 | Rheinhausen Dlilsburg Nw
453 | Limburg a.d. Lahn | Wiesbaden H 368 | Rheydt Monchengladbach | NW
688 | Lindau (Bodensee) | Augsburg BY 697 | Rosenheim Miinchen BY
262 | Lingen (Ems) Osnabriick N 591 Rottweil ._| Reutlingen Bw
356 | Lippstadt Lippstadt NW 457 | Riidesheim am Rhein| Wiesbaden H
577 | Lorrach Freiburg BW
548  Ludwigsburg Stuttgart BW 47 Saarbriicken Saarbriicken S
51 Ludwigshafen am Ludwigshafen R 476 | Saarlouis Saarbriicken S
Rhein 578 | Séckingen Freiburg BW
24 Liibeck Liibeck SH 516 | St. Ingbert Saarbriicken S
417 | Liidenscheid Hagen NwW 234 | Schleswig Flensburg SH
227 | Liineburg Liineburg N 647 | Schwabach (Mittelfr)| Niirnberg BY
562 | Schwibisch Gmiind | Stuttgart BW
; : 545 | Schwibisch Hall Heilbronn BW
® | gz Mainz Nw | 616 | Schweinfurt Wiirzburg BY
425 | Marburg a.d.Lahn | GieBen H 384 | Schwelm Wuppertal-Elberfeld] NW
638 | Marktredwitz Hof BY 593 | Schwenningen am .
449 | Mayen Koblenz R Neckar Freiburg ) BW
683 | Memmingen Augsburg BY 295 S§esen Braunschweig N
412 | Menden (Sauerl) Dortmund Nw | 443 | Siegburg Bonn Nw
617 | Miltenberg Wiirzburg BY 445 | Siegen (Westf) Siegen Nw
268 | Minden (Westf) Minden NW 584 | Singen (Hohentwiel) | Konstanz BW
365 | Monchengladbach | Ménchengladbach | NW | 333 | Soest (Westf) Hamm Nw
325 | Moers Duisburg NW 373 Sol!ngen ) Remsche!d Nw
526 | Mosbach (Baden) | Heilbronn BW | 372 | Solingen-Ohligs Remscheid NW
335 | Miilheim a. d. Ruhr | Essen NW 515 | Speyer Ludwigshafen R
6 | Minchen Mimchen BY | 306 | Stolbers (Rhid) | Aschen Nw
o - olberg achen
31 Miinster (Westf) Minster NW 672 | Straubing . Regensburg BY
) . . 5 Stuttgart Stuttgart BW
413 | Neheim-Hiisten Lippstadt Nw
238 | Neumiinster Kiel SH .
478 | Neunkirchen/Saar | Saarbriicken S 465 | Traben-Trarbach Trier R
366 | NeuB Koln Nw | 46_ | Trier Trier R
239 | Neustadt in Holstein | Liibeck SH 557 | Ti b1r_1gen Reutlingen BW
514 | Neustadt an der 594 | Tuttlingen Konstanz BW
Weinstral3e Ludwigshafen R
448 | Neuwied - Koblenz R 229 | Uelzen Liineburg N
271 | Nienburg (Weser) Hannover N 56 Ulm, Donau Ulm BW
661 | Nordlingen Augsburg BY 354 | Unna Hamm Nw
211 | Norden Oldenburg N
263 | Nordhorn Osnabriick N 338 | Velbert Wauppertal-Elberfeld NW
286 | Northeim (Han) Gottingen N 362 | Viersen Monchengladbach NwW
64 | Niirnberg Niirnberg BY 582 | Villingen im
Schwarzwald Freiburg BW
333 | Oberhausen (Rheinl) | Oberhausen NW
332 | Oberhausen (Rheinl) 705 | Waiblingen (Rems) | Stuttgart BW
-Sterkrade Oberhausen NW 359 | Warburg (Westf) Lippstadt Nw
491 | Offenbach am Main | Frankfurt H 653 | Weiden i. d. OPf. Regensburg BY
539 | Offenburg Karlsruhe BW 521 ; Weinheim (Bergstr) | Mannheim BW
217 | Oldenburg (Oldb) Oldenburg N 528 | Wertheim Heilbronn BW
419 | Olpe Siegen NwW 324 | Wesel Duisburg NwW
376 | Opladen Remscheid Nw 454 | Wetzlar Giefien H
265 | Osnabriick Osnabriick N 45 Wiesbaden Wiesbaden H
298 | Osterode am Harz Gottingen ‘N 213 | Wilhelmshaven Oldenburg N
382 | Witten Dortmund NwW
. 489 | Worms Mainz R
2 [pesom e ) 8 W Wi B
275 | Peine Hildesheim N 38 Wuppertal-Barmen | Wuppertal-Elberfeld] NW
534 | Pforzheim Pforzheim BW 37 Wuppertal-Elberfeld | Wuppertal-Elberfeld] NW
518 | Pirmasens Kaiserslautern R
418 | Plettenberg Hagen NW 517 | Zweibriicken Kaiserslautern R
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I. Aus der ,,ZusammengefaBten Statistischen Bilanz der Kreditinstitute

einschlieBlich der Deutschen Bundesbank‘¢

1) Entwicklung und Bestimmungsgriinde des Geldvolumens *)
Zunahme (+) bzw. Abnahme (—) Mio DM

Jéahrlich 1964 1965
Posten N -
1963 1964 1965 1. Hj. l 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.
1. Bankkredite an inlindische Nichtbanken, gesamt +25 769 +29 118 +32174 +12 142 +16 976 +15 358 +16 816
1) Deutsche Bundesbank + 1166 — 276 — 449 — 1427 + 1151 — 1169 4+ 720
a) Kassenkredite sowie Kreditgewihrung aus Ankauf von
inlind. Schatzwechseln und unverzinsl. Schatzanweisungen + 1136 — 356 + 234 — 1875 + 1519 — 920 4+ 1154
b) Sonderkredite an den Bund zur Erfiillung seiner
Verpflichtungen gegeniiber Wihrungsfonds, Weltbank
und Européischem Fonds + 138 + 722 — 15 + 587 + 135 — 84 + 69
¢) Forderungen an den Bund wegen Nachkriegs-
wirtschaftshilfe und wegen Anderung
der Wihrungsparitit — 108 — 642 — 668 — 139 — 503 — 165 — 503
2) Kreditinstitute (ohne Bundesbank) 424 603 +29 394 +32623 +13 569 +15 825 416 527 +16 096
a) Kurzfristige Kredite (einschl. Bestinde an inlindischen
Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen,
jedoch ohne ,,Mobilisierungstitel* 1) ) + 3989 + 5616 + 7650 + 3356 + 2260 + 5046 + 2604
b) Mittel- und langfristige Kredite an inlindische
Nichtbanken +19 748 +21977 423 832 + 8846 +13 131 + 9773 +14 059
¢) Deckungsforderungen + 239 + 294 + 199 + 196 + 98 + 129 + 70
d) Bestinde an inldndischen Wertpapieren und Konsortial-
beteiligungen (ohne Bankschuldverschreibungen *)) + 627 + 1507 + 942 + 1171 + 336 + 1579 — 637
11. Geldkapitalibildung bei den Kreditinstituten aus
inldndischen Quetlen, gesamt +23 454 +25 604 +27 368 410944 + 14 660 +12 762 + 14 606
1} Spareinlagen von Inlindern +11 549 +12 529 +16 257 + 5500 + 7029 + 7689 + 8568
2) Termineinlagen von Inlindern, gesamt + 1645 + 1284 + 579 + 247 + 1037 — 332 4+ 911
darunter:
mit Kiindigungsfrist bzw. Laufzeit von 6 Monaten
und mehr (+ 89D | (+ 660) | (+ 478) | (+ 772) | (— 112) | (+ O17) | (— 439)
3} Umlauf an inlindischen Bankschuldverschreibungen
(ohne Bestinde der Kreditinstitute) ?) + 5239 + 6600 + 6023 + 2972 + 3628 + 3055 + 2968
4) Bei inlindischen Nichtbanken aufgenommene lingerfristige
Gelder und Darlehen + 3423 + 3271 + 2455 + 975 + 2296 + 942 + 1513
§) Kapital und Riicklagen + 1598 + 1920 + 2054 + 1250 + 670 + 1408 + 646
111, UberschuB der Kreditgewahrung bzw. Geldkapitalbildung
(I./. 1) + 2315 + 3514 + 43806 4+ 1198 + 2316 + 2596 + 2210
IV. Netto-Forderungssaldo gegeniiber dem Ausland ¢)
(Bundesbank und Geschiftsbanken) + 3127 + 1279 — 195 + 2532 — 1253 + 946 — 1141
V. Sonstige (nicht niher zuzuordnende) Einfliisse — 1197 — 303 — 113 — 2570 + 2267 — 1991 + 1878
V1. Zentralbankeinlagen inlindischer 6ffentlicher Stellen (Abnahme: +) + 158 + 913 + 1049 — 1103 + 2016 — 378 + 1427
VIIL. Bargeldumlauf®) und Sichteinlagen inldndischer Nichtbanken
ohne Zentralbankeinlagen inlindischer 6ffentlicher Stellen
(Saldo II1 bis VI) + 4403 4 5403 + 5547 + 57 + 5346 4+ 1173 + 4374
davon:
Bargeldumlauf %) + 1259 + 2386 + 1752 + 1271 + 1115 + 1317 + 435
Sichteinlagen + 3144 + 3017 + 3795 — 1214 + 4231 — 144 + 3939
Nachrichtlich:
Bargeldumlauf und Sichteinlagen inlindischer Nichtbanken
einschl. Zentralbankeinlagen inlindischer &ffentlicher
Stellen + 4245 + 4490 + 4498 + 1160 + 3330 + 1551 + 2947

*) Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der ,,ZusammengefaBten statistischen Bilanz der Kreditinstitute einschl. der Deutschen Bundesbank“. AuBer in der ,,Konsoli-
dierung** der Ziffern der Kreditinstitute mit denen der Bundesbank liegt eine zweckbedingte Besonderheit der Tabelle darin, daB die Forderungen und Verbindlichkeiten
gegeniliber dem Ausland — mit Ausnahme der nicht zu ermitteinden DM-Noten und -Miinzen sowie der Bankschuldverschreibungen in Hinden von Ausiindern — in
einem Gesamtsaldo zusammengefaBt und demgemiB in den ibrigen Positionen nicht enthalten sind. — ') Das sind Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen
des Bundes aus dem Umtausch gegen einen entsprechenden Teilbetrag der Ausgleichsforderung der Bundesbank, deren Ubernahme durch die Banken keine zusitzliche
Kreditgewidhrung an Nichtbanken darstellt. — 2) Die Bankbestinde an fremden Bankschuldverschreibungen stellen keine unmittelbare Kreditgewahrung an Nichtbanken,
sondern einen Bestandteil der Interbankverschuldung dar. — ®) Saldiert mit den Bestinden der Kreditinstitute an eigenen und fremden Bankschuldverschreibungen, —
4) Einschl. der von der Bundesbank iibernommenen Weltbank-Bonds. — %) Ohne Kassenbestinde der Kreditinstitute, jedoch einschl. der im Ausland befindlichen DM-
Noten und -Miinzen,
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2) Bargeldumlauf und inlindische Sichteinlagen *)

Mio DM
Sichteinlagen von inlindischen Einl
Bargeldumlauf und Wirtschaftsunternehmen Sichteinlagen von inldndischen offentlichen Stellen u:iagen
inkindische Bargeld- und Privaten D erf .
Sichteinlagen *) umlauf ‘ - stleell:n-
insgesamt ohne . ' bei der Deutschen h
mit | obne Kassen- bei den insgesamt bei den Bundesbank ) eB cn.
Monatsende welia bestinde Kredit- | (. qo0 mit | ohne | Kredit- z:;g;’
zeitweiligin der instituten srweilio § instituten itweili ol
Ausgleichs- Kredit- |insgesamt| (ohne |Lgutschen Zeitweilig in (ohne z?l’ll A‘:llsl-g michte
forderungen Dol Bundes- Ausgleichs- auf - bei der
T g institute Deutsche bank ? forderungen Deutsche . gleichs-
gnge]egzc(;}g 2y ¥) Bundes- | 0™ ) angelegteg(n) Bundes- IS)I:I(:(-) forderun- D};';‘;s(;:::n
etrige(n bank) | Betrd 1 bank) gen an- "
etrige(n)*) geleptl) bank %)
1952 Dezember 26011 | 24286 10 804 10512 ° 10247 265 3942 1 2217 1829 388 1725 753
1953 ' 29 441 ‘ 26 311 11 955 11443 11 198 245 5404 | 2274 1849 425 3130 639
1954 . 34155 29 419 12751 13719 13 414 305 7162 ' 2426 2077 349 4736 523
1955 » 37969 34388 14 041 15109 14 867 242 8554 4973 2330 2643 3581 265
1956 ' 41 085 37 864 14 876 16 405 16 111 294 9 660 6439 2 608 3831 3221 144
1957 ' 42 397 16 461 18 656 18 316 340 7139 2 690 4 449 141
1958 ' 46 849 17 940 21738 21 402 336 7124 2 900 4224 47
1959 . 48 855 19 369 24 545 24 323 222 4941 3103 1838 —
1959¢) 49 446 19 344 25 067 24 845 222 5035 3197 1838 —
1960%) ,, 54 456 20772 26 580 26 361 219 7104 3 664 3440 —
1961 ' 63 381 23138 31238 30986 | 252 9 005 4272 4733 —
19627 ,, 67 512 24 164 33845 33 566 279 9 503 5218 4285 —
19627 ,, 67 534 24 159 33 868 33 589 279 9 507 5222 4 285 —
1963 . 71779 25 418 36 759 36 486 273 9 602 5475 4127 —_
1964 Mirz 70 100 25757 33916 33623 293 10 427 4629 5798 —
Juni 72939 26 689 36 084 35772 312 10 166 4936 5230 —
September 74727 27 267 36 538 36243 295 10 922 4 600 6322 —
Dezember 76 147 27 804 39 808 39 556 252 8 535 5321 3214 —
1965 Mirz 74 034 28 244 37378 36 970 408 8412 4516 3896 —
Juni 77 606 29 121 39998 39721 277 8487 4895 3592 —
September 78 538 29 453 39942 39 690 252 9143 4832 4311 —
Dezember 80 553 29 556 43114 42 849 265 7883 ‘ 5718 2165 —
*) Ab Juli 1959 einschl. der im Saarland umlaufenden DM-Noten und -Miinzen sowie der Finlagen saarlindischer Nichtbanken bei der Bundesbank,
Vgl auch Anm. ¢). — ) Mit Inkrafttreten des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank am 1. 8. 1957 ist die Moglichkeit einer Anlage 6ffentlicher Gelder
in Ausglelchsforderungen entfallen. — ?) Einschl. der im Ausland befindlichen DM-Noten und -Miinzen. — 2) Bis Ende 1958 einschl. der — nur relativ
geringen — Einlagen von ausldndischen Wirtschaftsunternehmen und Privaten bei der Bundesbank. — ¢) Beginnend mit Dezember 1960 einschl. der
Einlagen des ERP-Sondervermégens sowie der Guthaben aus Sondertransaktionen. — %) Ab Januar 1959 den Auslandspassiva zugeordnet. — ) Ab
Januar 1960 einschl. der bei den Kreditinstituten im Saarland unterhaltenen Einlagen von Nichtbanken. Die Zahlenreihen wurden im Dezember 1959
verkniipft (I. Dezember-Termin: o h n ¢ Saarland, 2. Dezember-Termin: ein s c h . Saarland). Vgl. auch Anm. *). — 7) Ab Dezember 1962 ist die Be-
richtspflicht fiir die Kreditgenossenschaften (Raiffeisen) neu festgesetzt. Die Dezember-Ergebnisse sind fiir den alten und fiir den neuenKreis der berichts-
pflichtigen Institute angegeben.

3) Spareinlagen

Mio DM
darunter von den gesamten Spareinlagf‘q entfallen auf -
‘511’31" steuer- | pridmien- ; Krednbzx;l:s:ter
einlagen begiin- begiin- Kredit- Post- tibrige
Monatsende ins- stigte stigte l:sa;;:;;l genossen- ins- | Staats-, spar- Kredit-
gesamt schaften | gesamt bG;‘l)(ﬁ- Relg_lol?all— Kkasse institute
. anken | u.Lokal-
Spareinlagen banken

1952 Dezember 7 581 972 - 4934 1118 1115 605 424 380 34
1953 » 11 547 1532 — 7 461 1652 1723 944 658 659 52
1954 ' 17 225 2319 — 10 965 2418 2794 1556 1052 965 83
1955 . 21374 2525 — 13 555 2944 3517 1963 1327 1236 122
1956 ’ 24276 2917 — 15 506 3418 3782 2055 1 489 1457 113
1957 ' 29 388 31785 — 18 665 4 140 4615 2 508 1822 1822 146
1958 . 36 102 4157 — 22 882 5081 5 698 3128 2215 2286 155
1959 . 44 268 4045 558 27 958%) 6 167 7 1422) 4129 2576%) 2783 218
19591) " 45039 4051 565 28 516%) 6 305 7 2043%) 4135 2616%) 2793 221
19601) ' 53114 3216 1 408 33724 7454 8 402 4827 3027 3274 260
1961 . 60 424 158 2554 38 525 8 551 9313 5345 3365 3754 281
1962%) 69 705 57 3972 44 407 9843 10 896 6275 3927 4204 355
1962%) 69 874 56 3977 44 407 10012 10 896 6275 3927 4204 355
1963 . 81522 36 6 026 51816 11 925 12 668 7277 4 589 4701 412
1964 Mairz 85170 27 6 569 54 161 12 533 13155 7547 4769 4 888 433

Juni 87 089 26 7088 55239 12 882 13 540 7777 4924 4983 445

September 89 248 ] 7095 56 561 13 316 13 893 7942 5090 5020 458

Dezember 94212 . 8 269 59713 14 160 14 681 8 388 5386 5196 462
1965 Mirz 99 016 . 8788 62 654 14943 15 466 8 890 5612 5475 478

Juni 102 018 . 9 461 64 240 15483 16 253 91333 5903 5547 495

September 104 428 . 8924 65 643 16 007 16719 9559 6099 5565 494

Dezember 110 678 . 10 396 69 365 17 080 17992 10294 6 546 5709 | 532

1) Von 1960 an einschl. Saarland. Die Zahlenreihen wurden im Dezember 1959 verkniipft (1. Termin: ohne Saarland, 2. Termin: einschl. Saarland).—
%) Statistisch bedingte Verschiebung in Hohe von rd. 100 Mio DM durch Ubertragung des Spargeschiftes einer Staatsbank auf eine Sparkasse. — *) Im
Dezember 1962 wurde die Berichtspflicht fiir die Kreditgenossenschaften (Raiffeisen) neu festgesetzt. Berichtspflichtig sind, beginnend mit Dezember 1962
Kreditgenossenschaften (Raiffeisen), deren Bilanzsumme am 31. 12, 1961 2 Mio DM und mehr betrug. Die Dezember-Ergebnisse sind fiir den alten
und fiir den neuen Kreis der berichtspflichtigen Institute angegeben. — *) Wegen Geringfiigigkeit ab Juli 1964 nicht mehr erfragt.
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II. Zwischenbilanzen der Kreditinstitute *) 1)

Mio DM
Aktiva
Gut- Ausgleichs- L fristi hlaufend
Barreserve haben ‘ Kassen- forderun- Debitoren anglristige ‘ Durc’ aulende
. " | bed SCh;‘z-l | ‘obliga- |Schuld-| gen und Ausleihungen ‘ Kredite
Jahres- ‘darunter; Kredit- X:g us:_} tionen, ver- | Deckungs-|
oder Bil Gut- insti- verzins- Wert- schrei- | forderun- Ubrige
Moats. ilanz- ] hgben tuten (Wechsel liche papiere ' b}mgen gen gem. . . . . . Aktiga
ende summe ins- | beider | und Schatz- und Kon-| eigener | Wahrungs-| Nicht- Kredit- Nicht- Kredit- Nicht- Kredit-
gesamt | Deut- | Post- : sortial- | Emis- | ausgleichs-] banken | institute banken institute /| banken | institute
schen |scheck- | anwei- | beteili- | sionen | und Alt- | i
Bundes-| gut- Sungen | oingen sparer-
| bank | haben gesetz?)
1949 . 1645,8| 1371,1| 2090,0( 16953| 2759 . . 5531,1 7 357.8 745,0 1776,7 . 360,7 .
1950 35515,5 2171,7| 1862,6| 2410,3| 2676,2° 528,8 526,8 52,5 | 5991,6 9 722,1 871,6 5 886,1 2146,3 595,2 133,5 1802,8
1951 45 377,1 3210,4] 2806,61 3537,8( 3776,9;, 945,1 714,4 | 53,9 | 6074,0 10 565,5 965,1 9 048,3 2908,9 11327 158,8 22853
1952 59 010,7 3581,0) 3114,9( 4787,4( 6 230,9| 1 039,3 1331,9 | 1344 | 6299,5 [12875,9 1186,6 12 744,2 3601,7 1681,4 646,5 2 870,0
1953 74 701,0 3916,4| 3436,6| 61978 7485,6|1169,8| 26297 69,7 | 6807,3 15928,4 1 584,8 17 826,5 44398 2328,8 1001,0 33154
1954 95 760,3 4682,1| 4137,2] 85999 8948,4]1103,7| 4769,3 | 112,7 | 8 070,3 18 547,1 1786,1 23 370,6 51834 4 391,4 2265,5 3929.8
1955 113 791,0 5191,6| 4 590,11 8886,0| 9793,6(1197,9] 65592 | 174,7 | 8 150,3 20 495,6 2010,6 30 909,7 6103,2 | 6392,6 33572 4 568,8
1956 130 289,77) | 6 404,9 | 5689,9| 9932,6(11 535,3]1789,0| 68368 | 267,5 | 8314,7 (22 505,0 2 020,2 36 668,4 6614,5 7 854,37) | 44404 5106,1
1957 154 714,8%) | 8 551,1| 7 739,314 592,4(12985,0| 6 156,4 | 81227,5 | 214,3 | 8266,9 (24 240,4 2 085,7 42 207,6%) | 7643,5 8 691,31°) 5073.6 5779,1
1958 177 289,1'*) 9 806,0 | 8 888,117 462,313 327,41 6 767,0 | 13 146,2 | 180,0 | 8 163,0 25912,1 2 286,2 50 739,1 8 507,4 9 629,0 5105,11) 6 258,3
1959%) 204 052,91*)|10 830,9 | 9 875,318 575,314 845,4| 5 694,6 | 18 106,7 | 262,9 | 8 200,9 30 317,0'%) 2 814,5 61 140,6 9 718,7 110 949,3) 5430,7 7 165,4
1959%) 207 425,41%)(11 010,7 10 030,919 379,8 |15 166,4 | 5 729,7 | 18 345,1 | 268,0 | 8 200,9 30 649,91%) 2 833,9 62 3243 9740,9 |11016,0%4); 5430,8 7 329,0
1960 233071,91%)(14 630,5 |13 562,4 |20 390,1 |16 018,9| 6 002,1 | 18 704,5 | 335,4 | 8 222,51%) |36 404,6 31823 719%94,7 (11269,0 '12220,8 5 684,2%%) 8 012,3
1961 271 199,417)(13 866,8 12 515,9 |26 485,117 927,7| 6 614,2 | 22278,5 | 324,1 | 8 100,0 (42 649,5!%) 3 552,5 84 852,1 (13583,1 14 374,5'%) 5954,5 |10 636,81*)
1962¢) 302 040,3°)(14 864,1 il3 267,928 532,3118 577,2| 5772,3 | 25610,3 | 294,7 | 8073,2 |48 063,7 4 039,6 99 345,621)(15 502,52%).15 825,7 6561,9 10977,2
1962°) 302 289,42%)14 868,7 ’13 268,0 (28 583,718 581,91 5772,3 | 25616,7 | 294,7 | 80554 (481354 4 039,7 99 448,8%1)15 503,0%%) 15 836,7 6561,9 110990,5
1963 341 682,0 |16 555,614 821,732 674,720 000,1| 6 774,9 | 29 677,9 | 341,9 | 82147 53 282,1 4290,2 115952,4 (17 718,9 17 778,5 6779,8 |11 640,323)
1964 380 754,0 |17 679,1 115938,0(34 901,1 |21 642,7 | 4 559,2 | 34 490,6 | 443,5 | 8 460,9 59 459,3 5213,3%%) 132 910,62%)19 663,0")121 667,5%")] 6909,5 (12753,7
I
1965 Jan. | 380 724,2 |15058,8 13 231,0(35 690,1 |19 768,41 5 980,9 | 35275,3 | 559,2 | 8511,0 (59 659,0 4 966,1 134 214,1 (19822,8 219120 6926,6 |12 379,9
Febr.| 386 147,5 |15 148,413 276,7|37 264,320 106,1| 6 221,5| 35916,9 | 579,8 | 8 517,4 {60 003,0 51122 135 536,0 (20 095,7 |21 983,2 6956,3 |12 706,7
Mairz) 387 166,7 (14 722,912 717,0 (35 969,8 |19 454,3| 6 038,1 | 36 717,7 | 621,1 | 8 558,3 61 253,1 5072,3 136 851,7 |20493,6 |22028,1 6960,2 |12 425,5
April| 388 820,4 |14 835,4|12 879,8 134 806,6 20 527,2} 5 015,1 | 37 088,7 | 601,6 | 8 590,7 |61 361,9 5076,3 138 454,5 (20727,7 |22 183,6 6976,8 |12574,3
Mai | 396 688,7 [15400,7 113 250,2 37 705,720 447,11 5 456,3 | 37950,4 | 776,9 | 8 606,0 (62 186,2 5104,8 139 868,9 120933,8 [22371,0 7 000,6 |12 880,3
Juni | 399 197,6 |15 749,213 525,036 290,219 842,3 | 4 751,6 | 38 328,2 | 820,9 | 8 583,2 64 795,0 5501,2 140 753,3 |20 887,2 |22 509,0 7024,1 |13 362,2
Juli | 400 801,7 (16 471,114 323,2 (36 892,2 (19 634,8 | 3945,8| 38 309,3 | 885,6 | 8597,6 |64 407,3 5123,2 142 740,9 |21 170,7 |22 854,5 70469 |12721,8
Aug. | 406 417,4 {15 906,4 |13 780,6 39 722,9 120 241,0| 4 857,5 | 37 732,1 | 918,t 85964 |64471,7 49315 144 649,2 21 440,2 |23 067,8 7088,5 |12794,1
Sept. | 406 653,9 116 177,414 027,137 221,9 (18 498,1| 4 442,7 | 37 818,3 | 903,0 | 8 627,9 |66 563,2 5053,4 145977,3 (21 775,8 |23 237,3 7112,8 |13244.8
Okt. | 411 293,5 116 407,014 353,138 047,2 19 392,1| 4451,6 | 37979,8 | 980,4 | 8699,0 |66 758,0 5006,7 147 454,5%%)22 079,2 |23 655,1**) 7 139,3 |13 243,6
Nov.| 419 326,9 [16 758,4 14 477,0 41 261,4 20 251,5| 4 753,2 | 38 268,7 | 947,0 | 8 711,3 66 919,7 4 824,7 149 220,1 [22439,1 |23905,6 7197,6 |13 868,6
Dez. | 425262,5 |19 271,317 374,3 39 672,9 22 201,7 | 4 009,7 | 38 233,5 | 871,7 | 8 622,1 |68 117,8 5106,6 | 151041,7 [22368,9 [24176,0 7223,6 (14 345,0
1966 Jan. | 424 418,8 (17 434,6 15 316,1 |40 396,8 20 060,2 | 4383,1 | 38 379,6 | 997,3 | 8 693,4 68 168,937) 4 843,0°%) 151 437,13%)21 002,74°)(25 485,31%) 9 043,84%)i14 093,0
Febr.| 427 811,9 |16 467,5 14 348,9 |41 572,7 (20 476,2 | 4142,6 | 38 218,5 |1126,0 | 8 699,1 69 520,0 47829 152 645,7 121 205,2 |25 664,3 9120,1 [14171,1
Passiva
Grund- Indossa-
: Aufgenommene Aufgenommene
Einlagen Gelder Schuld- | Jlangfristige Dar- Durchlaufende St Od;:k ~ mell;.ts&
. ver- | lehen (von 4 Jahren Kredite tammxa veroind-
Jahres- Fin- Eigene schrei- und mehr) pital bzw. 5 lichkei-
oder Einlagen von Nichtbanken 1 Akzepte; Geschifts-{ Ubrige || ten aus
Monats- | :%‘;" Nicht. | Kredit-| im uinngen guthaben | Passiva | redis-
ende Sicht- | Termin- | Spar. |Kredit- banken | MSt- | Umlavllguiaue|  Nicht- | Kredit- | Nicht- | Kredit- | Snschl kontier-
insgesamt einlagen | einlagen einllJa gen insti- | 2) banken | institute | banken | institute lag ;\ 510 ngh-
tuten | KWG seln*)
1949 13759,1 8 573,9 2108,8 3076,4| 1493,1 492,3 1864,7 | 1230,1 711,6 394,3 830,7 . 23274
1950 17 981,6%%) 9 657,6 4213,3 4110,7 | 19159 302,0 1858,2 |1851,7| 1809,9; 2651,1 2 501,6 554,8 173,9 11484 2766,4 3635,8
1951 22 532,9 |11 601,5 5 843,7 5087,7] 2917,2 583,1 1679,1 | 1174,7 | 2537,7) 4 324,2 3 419,1 1017,2 274,3 1509,0 3 408,6 5 345,7
1952 28 084,9 {12 446,1 8 057,5 7581,31 48718 832,0 1896,6 715,8 | 3361,9, 6821,8 4 047,8 1662,2 665,7 2049,4 4 000,8 5379,6
1953 35336,3 {13 521,4 |10268,4 11 546,5| 6 532,3| 1094,8 2170,4 542,9 | 5024,8( 8 663,9 4 906,6 2 399.4 930,4 2 623,5 44757 4 351,2
1954 43 333,5 {15991,7 (10117,2 17 224,6 | 9 067,9 934,7 24014 478,8 | 8 698,310 042,0 5725,0 4 988,8 1 668,1 3 055,2 5 366,6 4 655,8
1955 49 297,8 {17 769,0 (10 1553 21373,5| 9695,5( 1074,7 |2741,1 582,3 111 755,411 998,1 6 585,9 7247,0 2502,8 3 806,1 6 504,3 6 186,2
1956 55679,3 [19378,3 [120254 242756111 166,9 | 1 586,6 3 090,7 453,4 '13 498,013 803,9 6872,7 9 133,17 | 3161,6 4572,7 72708 4 625,1
1957 66 768,8 |21 795,3 |15 585,2 29 388,3 |16 031,21 1 635,9 34470 340,9 15 629,315 245,6 7 891,6 9 954,0*°) 3810,9 5732,9 8226,7 | 3761,7
1958 78 054,9 (25 305,1 116647,6 36102,2 (19 245,5| 1433,8 | 2999,6 267,0 !19 983,616 168,1 8802,0 (10363,0*) 4371,1 6813,6 8 786,9 27578
1959%) 91 171,721)28 457’4“)l18 4459 44 268,4 |20 716,4| 1 545,8°%) 3 323,2 536,7 25 890,716 710,0 9514,7 (11 393,1'4) 4986,9 8 168,1 10 095,6 2 506,4
1959%) 92 826,621)29 075,6°1) 18 712,4 45038,6 |21 143,4| 1 554,6°%) 3 365,5 536,8 26 116,717 211,6 9684,8 [11452,5'%) 49943 8 256,7 |10 281,9 2 586,0
1960 104 051,3 312443 (19693,5 | 53113,5(22683,3| 2210,3 |4623,8| 6350 29 627,218 606,0 [t1200,1 |12 321,7%) 5 583,3 9652,6 |11877,3 3218,9
1961 118 344,117)(36 489,417)21 430,37)| 60 424,4 29 150,2| 2 313,87%) 5 695,0 | 585,6 :35 591,9 21 821,5%%)13 182,4 [13945,7'%) 6383,3 |12186,5 [11999,417) 3 759,5
1962%) 132 880,2 140037,1 231378 | 697053 30316,3( 24942 |S5875,81 629,1 42154,0123981,0 (14597,0 |15554,0 | 6833,6°%) 138294 |12895,7 | 4903,6
1962%) 133080,9 (40064,2 [23142,8 69 873,9 30 316,9| 2494,8 5 886,7 629,4 42 154,023 984,7 (14 607,9 |15 555,4 6 843,22%)| 13 834,0 |12 901,5 4901,1
1963 149 659,4 (43 326,2 (24 811,0 81 522,235 551,0| 2 547,9 6162,7 722,6 150 541,326 231,5 |16 495,9 116 854,7 7 703,6 15393,9 |13 817,5%4) 4 600,3
1964 166 419,235)46 272,4%%)125 934,8 94 212,0 (37 664,3 | 2278,6 | 7305010067 60497,2 (26 134,93)18 457,7 (20 309,2°%)| 8 267,8 17298,8 (15114,6 5 802,1
1965 Jan. | 165 725,6 (43 088,9 [26672,5 95 964,2 137 438,8| 2 407,5 6 799,2 959,3 61 803,0|25922,2 |18 559,9 (20 580,9 8 257,7 17478,0 |14 792,1 6973,3
Febr.| 167 592,3 43 056,6 (26 843,6 97 692,1 (38 686,1 2 382,4 | 6862,1 841,7 63 065,8 [26 166,7 (18 830,3 |20 653,0 8286,5 17 626,6 (151540 6224,3
Mirz| 167 547,5 (42 741,3 [25790,3 99 015,9 {38 167,0! 2157,8 6 540,7 846,2 63 938,0(26 226,5 :19298,8 |20 676,8 8 311,5 17 945,4 |15 510,5 74371
April | 169 243,8 |43 281,2 (26 048,7 99 913,9 136 775,7| 1950,2 |6522,4 892,2 |64 350,8 26 397,8 |19 545,8 |20 819,3 8 341,1 18 193,3 152880 6 865,9
Mai | 173 356,7 (45352,2 (26950,1 |101 054,439 072,1| 1 856,1 6 784,4 855,9 65413,8(26406,6 |19 7158 |20 815,7 8 555,9 18 463,2 |15 3925 7 350,6
Juni | 173 616,5 |45946,8 |25651,3 |102018,4(38410,6| 1843,9 |6920,3|1014,7 66 034,026 530,4 (19573,1 |20948,3 8 584,8 18 689,6 |17 031,4 8 453,0
Juli | 173 564,0 (45244,7 [25269,7 [103 049,6 38 607,9| 2014,9 | 6704,3 | 1054,8 |67 118,526 318,7 19836,6 [21166,6 | 8734,8 |18866,6 |16814,0 8 750,8
Aug. | 1752456 (46037,8 125622,2 |103 585,6 |41 110,9( 2 081,3 6744,2 | 1014,2 167 809,026 314.0 20 057,5 (21 360,0 8 796,3 18953,8 [16930,6 7 900,4
Sept. | 174 831,1 |45 795,5 24 607,7 |104 427,9 |39 139,5| 2276,6 |7290,3 |1075,2 |68 188,2[26 195,8 120282,7 |21 556,5 8 793,6 19 063,3 17 961,1 9 858,3
Okt. | 177 084,1 (46 477,6 {24 861,1 |105 745,4 |39 552,5| 2 398,5 7 385,31 1018,4 68 714,8 |26 537,1%%)20 440,1 |21 731,7%°) 9 062,7 19 108,8 {18 259,5 8 908,0
Nov. | 179999,8 |48 439,4 25216,6 (106 343,8 |42 296,7| 2 405,3 7 585,8 | 1 106,3 169 337,426 599,8 |20 856,2 |21 950,2 9 153,0 19 128,7 18 907,7 8 323,6
Dez. | 187 475,3 |50 150,3 |26 647,4 (110 677,6 |41 629,8| 2049,7 | 8 294,6 | 1 448,3 69 646,0[26 607,0 |20 845,3 (22 201,8 9197,8 19 304,0 (16 562,9 8 874,2
1966 Jan, | 185921,1 |46 128,0 [27 384,3 (112 408,8 |40 776,8 | 2 340,8 8 240,5 | 1 358,5 |70 595,626 339,3 20 900,5¢%)[25 306,344) 9 222,8 16 719,74%)116 696,9 9 785,8
Febr.| 187 266,1 146 020,7 (27 505,6 1113 739,8 '41 966,41 2 396,5 8 369,41 12099 71 169,0/26 399,8 20903,4 [25515,8 9 268,6 16 881,7 116 465,3 9 399,2

*) Kursiv gedruckte Zahlen sind nur begrenzt vergleichbar. — 1) Vgl.: Statistisches Handbuch der Bank deutscher Lander 1948—1954, Methodische Erlduterungen zu Teil III, —
1) Ab Januar 1962 einschl. Deckungsforderungen gemiB § 252 Abs. 4 Lastenausgleichsgesetz. — %) Ab 1958 einschl. vorverkaufter Schuldverschreibungen. — *) Einschl. eigener
Ziehungen im Umlauf. — ) 1. Termin: ohne Saarland, ab 2. Termin: einschl. Saarland. — ¢) Im Dezember 1962 wurde die Berichtspflicht fiir die Kreditgenossenschaften (Raiffeisen)
neu festgesetzt. Berichtspflichtig sind, beginnend mit Dezember 1962, Kreditgenossenschaften (Raiffeisen), deren Bilanzsumme am 31.12,1961 2 Mio DM und mehr betrug. Die -
Dezember-Ergebnisse sind fiir den alten und fiir den neuen Kreis der berichtspflichtigen Institute angegeben. — 7) Statistisch bedingte Abnahme in Héhe von rd. 560 Mio DM. —
*) Statistisch bedingte Abnahme in Hdhe von rd. 412 Mio DM. — *) Enthlt statistisch bedingte Zunahme von rd. 220 Mio DM. — 19) Statistisch bedingte Abnahmen: Aktiva
rd. 474 Mio DM, Passiva rd. 682 Mio DM. — 11) Statistisch bedingte Abnahme in Hohe von rd. 600 Mio DM. — %) Enthilt statistisch bedingte Zunahme von rd. 570 Mio DM. —
13) Enthdlt statistisch bedingte Zunahme von rd. 467 Mio DM. — '4) Enthalt statistisch bedingte Zunahme von rd. 190 Mio DM. — 1%) Statistisch bedingte Abnahme von rd.
161 Mio DM. — !*) Zugang von ca. 150 Mio DM (Auftragsfinanzierung Berlin). — 7) Statistisch bedingte Verénderungen durch Neuregelung des Ausweises unselbstdndiger Bau-
sparabteilungen: Abnahme ,,Bilanzsumme* 286 Mio DM; Zunahme Sichteinlagen 231 Mio DM, Termineinlagen 423 Mio DM; Abnahme ,,Ubrige Passiva** 920 Mio DM, —
123) Umgruppierung von rd. 400 Mio DM von ,,Debitoren** und ,,Aufgenommenen Geldern* zu den ,,Durchlaufenden Krediten‘‘, — %) Statistisch bedingte Abnahme von rd.
237 Mio DM. — *°) Statistisch bedingte Abnahme von rd. 115 Mio DM. — 1) Statistisch bedingte Abnahme von rd. 175 Mio DM. — ) Enthadlt statistisch bedingte Zunahme
von rd. 175 Mio DM. — %) Statistisch bedingter Abgang von rd. 900 Mio DM. — **) Enthilt statistisch bedingte Zunahme von rd. 377 Mio DM. — 2%) Statistisch bedingte Ab-
nahme von 1,8 Mrd DM. — #°) Statistisch bedingte Abnahme von rd. 400 Mio DM. — 17) Enthilt statistisch bedingte Zunahme von rd. 1,7 Mrd. DM. — ®$) Statistisch bedingte
Abnahme von rd. 205 Mio DM durch Umbuchung. — *°) Enthdlt statistisch bedingte Zunahme von rd. 205 Mio DM durch Umbuchung. — 3°) Ohne Einlagen auf Uraltkonto
249,7 Mio DM. — 3%) Statistisch bedingte Abnahme von rd. 119 Mio DM. — %) Enthiilt statistisch bedingte Zunahme von rd. 280 Mio DM. — **) Enthilt statistisch bedingte
Zunahme von rd. 100 Mio DM. — ) Statistisch bedingter Abgang von rd. 870 Mio DM. — 2%} Statistisch bedingte Abnahme von rd. 122 Mio DM. — %) Statistisch bedingte
Umbuchung von rd. 1,7 Mrd DM zwischen ,,Aufgenommene langfristige Darlehen* (Abnahme) und ,,Durchlaufende Kredite* (Zunahme). — 37) Statistisch bedingte Abnahme von
rd. 132 Mio DM. — #5) Statistisch bedingte Abnahme von rd. 402 Mio DM. — 2*) Statistisch bedingte Abnahme von rd. 766 Mio DM. — *°) Statistisch bedingte Abnahme von rd.
1,6 Mrd DM. — 4!) Enthiilt statistisch bedingte Zunahme von rd. 1,1 Mrd DM. — **) Enthilt statistisch bedingte Zunahme von rd. 1,8 Mrd DM. — *®) Statistisch bedingte Abnahme
von rd. 195 Mio DM. — **) Enthdlt statistisch bedingte Zunahme von rd. 2,9 Mrd DM. — 45) Statistisch bedingte Abnahme von rd. 2,7 Mrd DM.




II1. Zentralbankkredite an Nichtbanken und Zentralbankeinlagen von Nichtbanken

1) Zentralbankkredite an Nichtbanken *)

Mio DM
Offentliche Stellen Wirtschaftsunter-
Kredite an nehmen und Private
N}chtbanken Bund und Sondervermogen des Bundes 1) Linder .
insgesamt insgesamt ‘ ) - e o Kredite
Monatsende mit | ohne mit | ohne Schatz- | ]gsgijteﬁi-n Schatz- sonstige | o 'al?eyer‘l--s
Schatzwechsel (n) wechsel Beteiligun wechsel L offent- v ld't -, sic " ru }gl "
und Schatzwechsel(n}| ins- |und unver-| Kassen- an in%er-g Wert- ins- |und unver-Kassen- b:::il- liche re2)1 ¢ “ ‘::efl ?;d'
Wertpapiere(n und gesamt | zinsliche | kredite . papiere | gesamt | zinsliche | kredite 9 Stellen
P lp {n) ‘Wertpapiere(n) Schatzan- "Eﬁ,ﬁ_?ca}if" Schatzan- kredite ]f(auspa;)'
i weisungen | tungen weisungen assen
1949 Dez. 802,1 568,4| 756,1 522,4| 504,2 101,1 403,1 — — 250,6 132,6 97,2 20,8 1,3 27,7 18,3
1950 1622,8| 9264 |1503,7! 807,3|1213,8 241,3 637,5 — 3350 | 288,7 120,1 161,1 7.5 1.2 53,8 65,3
1951 1166,5 | 299,111036,6' 1692 8394 553,3 — — 286,1 196,0 28,0 168,0 — 1,2 69,3 60,6
1952, 750,0 | 380,4| 6034 2338 | 5382 355,2 — 183,0 — 64,8 14,4 50,4 — 0,4 85,6 61,0
1953, 622,5 | 369,1 478,4 ¢ 2250 | 4304 203,1 — 183,0 44,3 47,6 6,0 41,6 — 0,4 108,4 35,7
1954 7343 601,9 605,41 473,0 522,7 100,4 — 390,7 31,6 61,2 .4 60,8 — 21,5 109,9 19,0
1955 1011,2 749,8 891,0 629,6 652,1 2473 — 390,7 14,1 205,8 — 180,4 25,4 33,1 103,5 16,7
1956 ,, 813,01 639,3! 7150: 541,3| 564,5 119.9 — 390,8 53,8 101,8 101,8 — 48,7 88,7 9,3
1957 808,6 | 480,4{ 8028, 474,6| 7190 153,7 — 390,8 174,5 83,8 — 83,8 — — 2,2 3,6
1958 ., 10944 748,7 | 1 094,0 748,3 | 1 0249 100,0 17,5 661,7 2457 69,1 —_— 69,1 — — — 0,4
1959, 1747,8 | 1455,5|1747,8 | 1455,5|1747,8 80,0 244,8 1210,7 | 2123 — — — — — — 0,0
1960 ,, 1804,4 14652 |1804,4 14652 |1804,4 136,3 78,0 13872 202,9 — e — — — — —
1961, 3017,312798,8(3017,312798,8]3014,3 — 160,1 26357 | 218,5 3,0 — 3,0 — — — —
1962 ., 30122128948 |3012,2|2894,8|30i2,2 — 739,1 21557 | 117,4 — — — — — — —
1963 4235,2,4043,54235214043,5 |4218,6 125,1 1732,7; 22942 66,6 16,6 — 16,6 — — — —
1964 4566,4 | 4228,0(4566,4 (4228044724 307,0 | 1118,0| 30160 31,4 94,0 — 94,0 e — e -
1965 Mirz |2919,2 | 2887,4 | 2918,8 [ 2887,02918,8 — — ‘ 2 887,0 31,8 — — — —_ — — 0,4
Juni |3562,4 3255835624 (32558350621 2750 267,1| 29325 31,6 56,2 — 56,2 — — — —
Sept. | 3255,0!3032,2(32550(3032,2[3163,6 191,5 - 2 940,8 31,3 91,4 — 91,4 — — — —
Dez. |4785,5,4408,5(4785,5{4408,5|4452,4 345.4 1074,5 | 3000,9 31,6 | 333,1 — 333,1 — — — —
i
1966 Jan. |3767,6|3341,3|3767,63341,3 36208 396,0 139,6 | 30549 30,3 146,8 — 146,8 — —_ — —
Febr. | 4013,1 | 3663,7|4013,1 {3663,7|3917,7 319,9 513,4 30549 29,5 95,4 — 95,4 — — — —
*) Ab Juli 1959 einschl. Landeszentralbank im Saarland.
1) Einschl. Bundesbahn, Bundespost und Bundesausgleichsamt. — 2) Wechsel- und Lombardkredite der Landeszentralbank-Zweiganstalten in der ehemaligen franzésischen
Besatzungszone. — ®) Mittels voriibergehenden Ankaufs und Lombardierung von Ausgleichsforderungen.
2) Zentralbankeinlagen von Nichtbanken * )
Mio DM
Einlagen von Nichtbanken Offentliche Stellen 1) ,
insgesamt Bund (ohne Dienst-
mit ohne Sonder- stellen Andere
Monatsende | vermogen), %) ERP-Sonder sonstige der ehem, inlidndische
zeitweilig Linder und vern;boen e‘)- offentliche Besatzungs- Einleger 7)
in Ausgleichsforderungen Lasten- & Stellen ¥) | maéchte ©)
angelegte(n) Betrige(n) 2) ausgleichs-
behorden |
1949 Dez. 1641,3 1236,5 634,6 — 323,5 470,0 2132
1950 , 3693,3 3446,0 594,3 965,0 396,7 907,6 829,7
1951, 3997,3 2990,0 1191,8 1312,8 223,0 i 997,3 272,4
1952, 3957,8 2194,1 1906,1 825,9 207,2 753,4 265,2
1953 ,, 4935,3 1704,2 3181,4 496,7 373,2 639,3 244,77
1954 6 266,5 15299 4 684,7 352,8 400,6 523,4 30s,0
1955 ,, 7003,5 3420,7 5949,7 2722 274,3 265,5 241,8
1956 ,, 7 682,3 4459,3 67118 192,5 339,8 143,8 294,4
1957 ,, 5097,3 4017,1 167,8 431,4 140,6 340,4
1958 4968,2 3614,0 361,2 610,3 46,8 335,9
1959 2 260,8 1161,3 200,4 6717,3 e 221,8
1960 ,, 3659,2 2 684,9 119,8 636,3 — 218,2
1961 ,, 4985,8 3781,6 352,3 599,5 — 2524
1962, 4 563,2 3604,8 166,3 513,4 — 278,7
1963 Mirz 7 128,1 5378,0 351,1 1150,1 —_ 248,9
Juni 7 493,8 5794,5 282,6 1132,7 ' — 284,0
Sept. 6 628,3 4828,0 637,9 893,0 — 269,4
Dez. 4399,9 . 3022,1 159,6 945,4 — 272,8
1964 Mirz 6 090,2 | 42142 516,5 1 067,0 — 292,5
Juni 5541,6 3872,8 4448 911,7 — 312,3
Sept. 6 616,6 4 586,4 553,0 11829 — 294,3
Dez. 34672 ! 2188,6 134,4 891,6 — 252,6
1965 Jan. 34143 1968,1 568,6 654,4 — 223,2
Febr. 3461,8 1.558,9 269,6 1 405,9 — 2274
Mirz 4 304,1 2 695,5 256,5 944,4 — 407,7
April 32125 1 816,7 111,6 10229 — 261,3
Mai 3234,9 1464,7 232,4 12923 — 245,5
Juni 3 869,0 2321,9 131,0 1139,2 — 276,9
Juli 3348,6 1655,8 407,1 1046,9 — 238,8
Aug. 30325 13370 303,2 1 150,1 — 242,2
Sept. 4 562,6 25712 430,0 1303,7 — 251,7
Okt. 3 464,5 1990,1 216,3 1028,7 — 229,4
Nov. 2 683,5 1129,6 158,9 1123,6 — 2714
Dez. 2 429,9 1155,1 63,4 946,3 — 265,1
1966 Jan. 28728 1370,5 319,7 939,8 — 2428
Febr. 3255,6 1236,6 259,0 1529,4 — 230,6
*) Ab Juli 1959 einschl. der bei der Landeszentralbank im Saarland unterhaltenen Einlagen.
1) Einschl. der zeitweilig in Ausgleichsforderungen angelegten Betrige. — 2) Mit dem Inkrafttreten des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank am
1. August 1957 ist die Moglichkeit einer Anlage 6ffentlicher Gelder in Ausgleichsforderungen entfallen. — *) Einschl. der im Zusammenhang mit der
Entwicklungshilfe-Anleihe (Januar 1961 — Juni 1964) und der Teilprivatisierung des Volkswagen-Werkes (April 1961 — November 1962) gefiihrten
Konten, jedoch ohne die in Geldmarkipapieren angelegten Betrige. — *) Bis 31. Juli 1957 nur ,,Gegenwertmittel. — ®) Ab Mai 1958 einschl, der
Mindestreserveguthaben der Bundespost fiir die Postscheck- und Postsparkassendmter. — ¢) Ab Januar 1959 dem ,,Auslandsgeschift‘‘ zugerechnet. —
7} Die bis Dezember 1958 hierin enthaltenen sonstigen auslindischen Einlagen werden nunmehr im ,,Auslandsgeschift*‘ erfafit.
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IV. Refinanzierung, Zentralbankeinlagen und freie Liquidititsanlagen der Kreditinstitute

1) Zentralbankkredite an Kreditinstitute
und Zentralbankeinlagen von
Kreditinstituten *)

2) Bestdnde der Kreditinstitute an inldndischen
Geldmarktpapieren sowie an kurzfristigen
Auslandsanlagen *)

Mio DM Mio DM
Kredite 1) davon:
Monats- - - angekauf-| Ein- L
kurzfristige Gut-
ende . ‘Wechsel- | Lombard-| te Aus- | lagen?) ?)
insgesamt | o dite kredite |gleichsfor- G;;‘;Egraggt' ::;i_i? a":}: g?: [l?l;
derungen Meonr:ja;s- Gesamt Ausland ?)
1949 Dez. 3807,2 3226,2 338,2 242,8 1277,1 darunter: darunter:
1950 ,, 5201,9 | 42354 360,6 605,9 1887,7 : Mobili- |. Geld-
) ns t
1951, 5717,5 | 47572 290,8 669,5 | 26750 HISEESAME sier o nsgesam "]‘“k"a
1952, 4128,4 3 389,0 253,5 485,9 | 2992,6 titel ®) anlagen %)
1953, 3351,1 2739,1 245,2 ,8 3286,9 !
1954 33190 | 28377 265.1 ;g: 2 | 40059 1958 Dez 7931,4 | 6891,2 | 43002 1 040,2 | 481,2
1955 te 4 683’0 4 130’9 340’5 211,6 4 502’2 1959 ,, 8 308,1 57657 | 2940,0 | 25424 ‘ 1 245,5
1956 ” 3 127’1 2 723’7 220’7 182’7 5 258,5 1960 ,, 6671,7 5 356,6 31308 1315,1 379,3
1957 1676.6 1463.0 52.8 160.8 7108.9 1961 82104 | 60757 | 42338 21347 578,3
1958 960,3 769,6 63,9 126,8 8243,1 1962 Mirz 10022,6 | 54659 3967,8 | 45567 524,6
1959 ,, 12857 949,2 2344 102,1 9 343,8 Juni 9088,6 | 55894 39851 3499,2 501,7
1960 ,, 1804,1 1296,5 419,0 88,6 |13036,4 Sept. 7940,0 | 50604 36352 | 2879,6 390,6
1961, 1 663,8 1 395,4 219,7 48,7 |11 6146 Dez. 7713,6 | 5558,1 33722 | 21555 353,2
1962 2473,3 | 2267,6 157,7 48,0 |12232,1 .
1963 4 20979 1890.2 2077 . 13 606.5 1963 Mairz 8979,2 | 58673 39244 | 31119 303,1
» ’ ” ’ ! Juni 9 135,7 56650 | 3313,1 3 470,7 284,2
1964 Mirz 3 145,1 29418 203,3 — 10 872,3 Sept. 9172,7 5559,5 3280,1 3613,2 317,4
Juni 2 804,8 2771,0 33,8 — 10 894,1 Dez. 9 006,8 6458,4 | 41599 | 25484 5774
. — 1 2
IS)eepzt ;22’: ; :(l):’; si:’: - li ig;; 1964 Mirz 10 546,5 6932,7 | 4251,7 36138 755,8
i ’ ” ' ’ Juni 10272,5 6805,9 | 40037 3 466,6 1104,8
1965 Mirz 4567,6 | 4531,5 36,1 — 12739,0 Sept. 8748,4 | 5116,7 | 24938 3 631,7 984,7
Juni 5218,6 | 4973,6 245,0 — 134444 Dez. 7799,7 4512,4 | 20519 32873 1 100,9
. — 13 464,
SDeepzt g:;g’g E%?g égg’i 16 241 (3) 1965 Mirz 9161,2 5164,6 | 24325 3996,6 1 803,0
' ’ ! ! - ' Juni 8 141,7 4 260,8 1 549,5 3 880,9 1353,6
1966 Jan. 5908,6 | 5746,1 162,5 — 14 858,1 Sept. 7589,7 | 41577 1436,1 34320 736,0
Febr. 5908,4 | 5569,8 338,6 — 13 394,8 Dez. 7481,0 | 38472 677,8 3633,8 886,2
*) Ab Juli 1959 einschl, saarlindischer Kreditinstitute. *) Ab 1959 einschl. saarlindischer Kreditinstitute.
1) Ohne Kassenkredite an die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau; einschl. 1) Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen, Vorratsstellen-
angekaufter Auslandswechsel und Exporttratten, aber ohne die am offenen wechsel und Privatdiskonten. -—— ¥} Die Bestinde an Sonder-Mobili-
Markt angekauften Geldmarkttitel. — *) Einschl. der Zentralbankeinlagen sierungstiteln ,,Lit. L** (,,Blessing-Milliarde*‘) wurden im Zeitpunkt der
der Postscheck- und Postsparkassendmter. — 3) Ab Mai 1958 ohne die Aufhebung der Verfiigungssperre (August 1961) eingerechnet. — %) Ohne
Mindestreserveguthaben der Bundespost fiir die Postscheck- und Postspar- die Geldmarktanlagen der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau aus der Ent-
kassendmter. wicklungshilfe-Anleihe.

3) Kreditnahme der Bankengruppen bei der Deutschen Bundesbank

Mio DM
1964 1965
Bankengruppe - e

31.3. 30. 6. 30.9. 31. 12, 31, 30. 6. 30.9. 31,12,

Kreditbanken 2 400 2047 3290 2518 3 487 3903 4 524 3658
davon:

GroBbanken ') ( 716) ( 451) (1280) ( 652) (1341 (1414 (1912) (1018)

Staats-, Regional- und Lokalbanken ( 952) ( 912) (1177 ( 998) (1 264) (1 362) 1517 . (1 490)

Privatbankiers ( 578) ( 544) { 628) ( 690) ( 695) { 8%0) ( 859) ( 879

Spezial-, Haus- und Branchebanken ( 154) ( 140) ( 205 ( 178) ( 187 ( 237 ( 236) (271D

Sparkassensektor 274 354 479 329 541 691 1023 861
davon:

Sparkassen « 19 ( 32 ( 63) ( 28 ( 106) ( 138) { 257 ( 331

Girozentralen ( 260) ( 322) ( 416) ( 301 ( 435) ( 553 { 766) ( 530)

Genossenschaftssektor 146 136 171 159 174 279 277 232
davon:

Genossenschafitssektor (Schulze-Delitzsch) ( 50 ( 57 ( 87 ( 76) { 92) ( 155) ( 160) ( 120)

Genossenschaftssektor (Raiffeisen) ( 96) ( 79 ( 84) ( 83 ( 82 ( 124 ( 117) ( 112)

Alle iibrigen Kreditinstitute 462 539 732 456 655 942 1155 1548

darunter:
Kreditinstitute mit Sonderaufgaben ( 454 ¢ 531 ( 721) ( 448) ( 648) ( 932 (1141) (1542)
Alle Bankengruppen?) 3282 3076 4672 3462 4857 5815 6979 6299

1) Deutsche Bank AG, Dresdner Bank AG, Commerzbank AG und deren Berliner Tochterinstitute. — 2) Abweichungen dieser in der monatlichen Banken-
statistik anfallenden Angaben von den entsprechenden, aus der Zentralbankstatistik sich ergebenden Zahlen in der obenstehenden Tabelle sind einesteils in
der zeitlichen Differenz der Verbuchung von Zentralbankkrediten bei Kreditinstituten und bei der Zentralbank und andernteils darin begriindet, da@ die von der
Zentralbank im Wege der Offenmarktpolitik angekauften Vorratsstellenwechsel und Privatdiskonten in den letztgenannten Angaben nicht enthalten sind.
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V. Zinssiitze

1) Sdtze der Deutschen Bundesbank fiir den Verkauf von Geldmarktpapieren

am offenen Markt

2) Swap-Sdtze') der Deutschen
Bundesbank fiir Termin-

% p. a. geschifte?)
Mindest- |
Schatzwechsel o . 8 Deport (—)
Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes, a1 u. Hochst- | -¢PO
diis&':‘i‘e?b:ﬁg der Bundesbahn und der Bundespost Vorratsstellen-Wechsel Giiltig ab ) ] l\i:[risten ) Rietf ?:/r tét‘)‘)
- ¢ b p. a.
Giiltig ab mit Laufzeit von mit Laufzeit von mit Laufzeit von oAt ‘
. . . . 1961 20. Jan. g6 +1
5 \
391‘:;&9 6(-)1-:;130 1% Jahr 1 Jahr {1‘/2 Jahren | 2 Jahren 391-:;:9 ‘ 6%-:;30 3. Febr. Ya—6 1 + Y
} 9. Febr. Y, —6 + 3,
‘ 13. Febr. Yy — 6 pari
14, Aug. 1—6 — .
1960 29. Febr. 3%, 37, 4ty o 47, 41, 45, 37, 4 15. Dez. 1—6 pari
3. Mirz 37, 4 41, 41, 45, 43, 4 41
3. Juni 49, 47, 51, 51, 59, 51, 47, 5 1962 2. Jan. 1—6 — :/‘
2Nov. | 4% | 4% | 5 sy |osae | s | am | e, Bl I 2 B
3. Nov. 43, 41, 48, 47, 5 51 41, 4 3, 14: sz;-. 2:6 : l/:
11. Nov. 37 4 41, 43, 4, 4%, 4 41, 8. Miirz 1—6 — s
20. Dez. 38, 39, 4 4, 41, 43, 33, 37, 30. Mirz 1—2 — s
) dber2—6 | —1Y,
1961 20. Jan. 31, 31, 3, 38, . 33, 37, 3, 3%, 16. Juli |iiber 1 — 2 — 3,
9. Febr. 3 31, 33, 31, i 3%, 33, 3%, 3, iiber2 — 6 — ¥,
14. Febr. 27, 3 31, 39/ 3t 3%, 3 31, 1. Aug. | itber 1 —2 —1
3. Marz 29, 27, 31, 3y, 3%, 37, 27, 3 iiber 2 — 6 —°h
8. Mirz 25, 29, 3 31, 31, 33/, 23, 27, 24, Sept. ?ber 1—2 — 3,
17. Marz 2, 2 8, 27, 3 31, 3y, 2%, 23, iiber 2 — 6 — Y,
23. Mirz 2%, 2, 2%, 27, 3 34, 214,y 2%, 1963 7. Jan. |iiber 1 —2 —1
26. April 21, 23, 2%, 21, 27, 3 2%, 2, tber2—6 | —1,
5. Mai 2 2%, 2, 2%y 2%, 27, 2%, 2% 1964 10. Mirz 3 —767 — 1,
4. Okt. 2 21, 273/ 21, 2%, 2%, 2% 2, 13. Juli 3—6 — Y
20. Okt, 17 2 2%, 21, 2%, 23, 2 21,
1) Ube i - ich-
1962 4. Jan. Lo 17, 27, 29, 2%, 29, 17, 2 e B e
30, Miirz 17, 2 23, 21, 2%, 27, 2 21, US-Dollar mit Kreditinstituten zur Kurs-
. N 1 5 A N 1 sicherung ihrer Geldanlagen im Ausland;
13. Apr}l 2 . 2%, 27, 2% 27 3 24, 24, die Festsetzung eines Swapsatzes mul3
6. Juni 21, 21, 2% 23, 3 31, 24, 2%, nicht bedeuten, daB die Bundesbank auch
16. Juli 21, 23/, 2%, 27, 31, 31, 23, 21, laufend Swapgeschifte zu diesen Sitzen
LA | 2% 29, 27 3 3 3% [ 2 2% Sioh e Bank seitweilie aus dem Geschaft
3. Okt. 21, 24, 3 3, 3%, 3Y, 2%, 22/, zuriickzieht. Ab 10. Mirz 1964 werden
nur Swapgeschifte zum Erwerb von US-
1963 25. Nov. 21, 2%, 3 31, 3, 3%, 25 2%, $-Schatzwechseln abgeschlossen. — *) An-
ben fiir di hre 1958 bis 1960 sind
1965 22. Jan. | 3 sy |3y | 3w | e avy |3y 3y, fem Geschalisbericht for das Jabr 1962
13. Aug. 3%, 37, 43 41, 4%, 4%, 37, 4 f{u entnehm:n'f_ ‘) Deport =dAbSCh]a]%’
eport = Aufschlag, um den der Riick-
1966 7. Jan. 37, 4 47, 5 51, 51, 4 41, kaufskurs vom Abgabekurs (Kassa-Mit-
23. Febr, 37 4 5 51, 5. 53 4 4y tel-Kurs) abweicht; pari = Ubereinstim-
+ Mars 3 7/: M sy, s 59, s 1/: 4 4 1/: kmuurrs\g von Riickkaufskurs und Abgabe-
3) Geldmarktsitze') in Frankfurt am Main 4) Tagesgeldsitze') in Frankfurt am Main
nach Monaten nach Bankwochen
% p. a. % p. a.
Zeit Tagesgeld®) Monatsgeld®) Dreimonats- | Nachrichtlich: Zeit Niedrigster Hochster
8058 8 geld®) Diskontsatz Satz Satz
1964 Jan. 23, | 2%g—3Y, | 3Y,—37, 3 1965 Sept. 1.— 7. 49, 45,
Febr. 21, —31, 3 31, I —3% 3 8. —15. 41 47
Miirz 25/, —4 3YYs— 33, 3%e— 3% 3 16. —23. 47, 5
April | 27,—4 3e—3Yy | 3Yy—3Y, 3 24.—30. 47 5
Mai 275—=37 | 3Ye—3s | 3%—3%, 3 Okt. 1L— 7. 47, 54,
Juni 2%, —37y | 3%Yy—33, | 3%,—37, 3 8.—15. 47, 5
Juli 333 | 3Y—31, | 3%/—37 3 16.—23. 4 3
Aug | 2%—4 | 3y—ayy | 3yy—ar 3 24.—31. 3% 5
Sept. 33,4 38, —41, | 37,—4, 3 Nov. 1.— 7. 45, 47,
Okt, 21/, —4 37g—4 5Y,—5Y, 3 8. —15. 33, 4%,
Nov. 21,33, 31, —4 53/ — 55/, 3 16. — 23, 31, 4 5/4
Dez. | 2i—3%") | 5% —5"% | $%—5" 3 24.—30. 3% 4%
1 3
1965 Jan. 13, —3%, | 3vy,—3y, | 3%, —a1, 309 Dez. 2— T S i
Febr. | 274—4Y, | 34, —37, | 33 —4%, 31/, 16, — 23 4, s
Mairz 3%, —4%, | 37,—4Y, | 4 —4Y, 31, 24, _ 30, : 4%,
April 4 —4: 41, — 45 49,—4° 3 .
Vi | 3y T4 | anTal | anTadn 3 Ultimogeld 6% 6°/4
Juni | 4Y,—4%, | 43,—4%, | 45,—5 37, 1966 Jan, 1.— 7. 3 4
Tuli 3Y,—4%, | ay,—avy, | 47,—57, 31/, g 3 pi
Aug. | 2Yh—4s | 4'a—47y | SYu—5Y, 4y 16— 3% s
Sept. | 4%y—5, | 5 —5%Y, | 5Yy—51, 4 " s
Okt. | 31s—5Y, | SHa— 5%, | 6%—67, 4 Febr. 1.— 7. 3 o
NoV' 31/._4'1/u 41/'_5 1/‘ 61/‘__65/! 4 16.—23. g;;ﬂ 5 /5
— [} 5 FY R . — 23, .
Dez. 3 5 9| 6%s—17 613—6° 4 24, — 28, 5 5t
1966 Jan, 33, —43, 473 5Ys—52, 4 Mirz 1.— 7. 5 5 e
Febr. 33, —51, 43, —5 SHe—57, 4 8. —15. 5 5,
Mirz 5 —59, 5H—5"%s | 5% —6 4 16. — 23 5 51,
- 24.—31 5 53,
1) Geldmarktsitze werden nicht offiziell festgesetzt oder notiert. Die hier bekannt-

gegebenen Sitze sind durch Riickfrage am Frankfurter Bankplatz ermittelt worden.
Sie konnen als reprisentativ angesehen werden. — *) Jeweils niedrigster und héch-
ster Satz wihrend des Monats. —— 2) Ultimogeld 514,% — %) Ab 22. Jan. 1965
31,%. — ) Bis 12, Aug. 1965 314, %. — *) Ultimogeld 6%/s—6%/.%.

1) Tagesgeldsitze werden nicht offiziell festgesetzt oder notiert. Die hier be-
kanntgegebenen Sitze sind durch Riickfragen am Frankfurter Bankplatz ermit-
telt worden. Sie kdnnen als reprisentativ angesehen werden.
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5) Entwicklung der Soll- und Habenzinsen seit der Wihrungsreform

a) Hdochst-Sollzinsen *)

% p. a.
Kosten fiir Kosten fiir Wechseldiskontkredite
. Gelddarlehen Kosten fiir in Abschnitten von
Giiltig ab D’:::’z"t' Lorsr;l:';ird- — e e angekaufte 5000 DM 1 000 DM
im Rahmen des | Kontoiiber- | cigene Akzepte | 20000 DM bis unter bis unter | unter
Kreditvertrages | ziehungen und hoher 20 000 DM 5000 DM 1 600 DM
1948 1. Juli 5 6 . . . . . .
1. Sept. 5 6 9 10 1/, 8 61, 7 71s 8
15. Dez 5 6 91, 11 81/,—91; 7 7Y, 8 81y
1949 27. Mai 41, 51, 9 | 10 ¥/, 8 —9 61, 7 71
14, Juli 4 5 81, 1 10 7Y —81.Y) 6 61, 7 7%
1950 27. Okt. 6 7 10 /3 12 91, 8 81/, 9 “
1952 29. Mai 5 [ 91 11 81, 7 7Y, 8
21, Aug. 41/, 51, 9 10 1/, 61, 7 7Y, | T s
1953 8. Jan. 4 5 8, 10 7Y, 6 61, 7 \
11, Juni 31/, 41, 8 91, 51, 6 61, 61/,
1954 20. Mai 3 4 8 9 1y 61, 5 51, 6
1. Juli 3 4 7%, 91, 61, 5 51, 6 .
1955 4. Aug. 31, 41, 8 91/, 7 51, 6 61/, 6 1y
1956 8. Marz 41, 51, 9 10 Y/, 8 6, 7 71, 7Y,
19. Mai 51, 61, 10 113/, 9 71, 8 81, 8 1Y,
6. Sept. 5 91, 11 81, 7 7Y, 8 i 8
1957 11. Jan 41, 51, 9 10 Y/, 8 6/, 7 7 Y. ! 7 Y,
19. Sept 4 81, 10 7Y, 6 i 61,
1958 17. Jan 31, 41, 91, 7 51, 6 61/, 61/,
27. Juni 3 4 7% 9 1Y, 61, 5 51, 6 ! 6
21, Juli 3 4 7Ys 1, 5 51, 6 ! 6
1959 10. Jan. 23, 33, 7Y, 83/, 61, 43/, 5, 53, 53,
4. Sept 3 4 7 Y 9 61, 5 51, 6 | 6
23. Okt 4 5 8 1, 10 7 Ys 6 61, 7 ‘ 7
1960 3. Juni 5 6 91, 1 81/, 7 7Y, 8 8
11, Nov. 4 5 8 1, 10 7. 6 | 61, 7 7
1961 20. Jan 31, 41, 91, 7 51, 61/, 61,
5. Mai 3 4 7 Ys 9 61, 5 51, 6 6
1965 22. Jan. 31, 41, 8 91 7 51, 6 ‘ 61, 615
bundesbankfihige Wechsel sonstige Wechsel
1965 1. Marz?) 31, 41, 8 9 1y 7 61, 8
13. Aug. 8 Y, ’ 10 7Ys 7 ! 81,
|

*) Bis zum 28. Februar 1965 zusammengestellt auf Grund der Bekanntmachungen der Hessischen Bankaufsichtsbehérde; in den meisten anderen Bundesiindern galten die
gleichen Si#tze. Die Sidtze gelten nur fiir voll in Anspruch genommene Kredite. Die Umsatzprovision oder Postenentgelte sind nicht beriicksichtigt. — ') Ab 1. 9. 1949 bis
26. 10, 1950 = 7% %. — ) Ab 1. 9, 1949 bis 26. 10. 1950 = 7%. — 3) Ab 1. 3. 1965 gelten die Sitze der Zinsverordnung des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen;
eine Differenzierung der Kosten fiir Wechselkredite nach der GroBe der Abschnitte ist nicht mehr vorgesehen.

b) Hochst-Habenzinsen *)

% p. a.
Sichteinlagen Kiindigungsgelder *) Festgelder !) Spareinlagen
. . | Monat | 3 Monate | 6 Monat mit mit vereinbarter
. in in onal onate onate gesetz- Kiindigungsfrist *
Gultig ab | brovisions. | provisions- | bis weniger | bis weniger| bis weniger| 12 MOMate | 30 pis g9 | 00 bis 179 | 180 bis 3591 360 Tage | fighey” | TAndigunssirist®)
freier pflichtiger als als als lls Lve}mge Tage Tage Tage lls ;ve}ulgler Kiindi- bo_na ¢ |12 Monate
Rechnung | Rechnung | 3 Monate | 6 Monate | 12 Monate| #'8 ¢ 730r¢ als 4 Jafre | gungsfrist wenigI:r als bis weniger
) 12 Monate als 4 Jahre
|
1948 1. Sept. 1 2 21, 23, 3 33, 21, 23, 3%, 21, 3 4
1949 1. Sept. 1 11, 21, 23, 27, 33/, 21, 21, 2%, 3, 21, 3 4
1950 1. Juli 1 11, 23, 21, 27, 33/, 2Y, 21, 2%, 31, 21, 3 4
1. Dez. 1 11, 31, 37 | 4, 43/, 31, 37, 41, 43/, 3 3, 41,
1952 1. Sept. 1 1Y, 3 3, 37, 41, 33/, 33, 41, 3 31, 41,
1953 1. Febr. 1 11, 21, 27, 33y 33, 21, 27, 3, 3%, 3 3y, 41,
L. Juli s 11, 2, 2 %/g 34 | 31, 213, 2 5/g 3%/ 3 3, 41,
1954 1. Juli s 1 23, 27, 31, 28/ 23, 3, 3 3y, 4
1955 4. Aug. *la 13, 2% 23, 33 32, 23, 23, 3%, K/ 3 3, 4
1956 16, Mirz 1 11, 33/, 33, 413, 4 5/, 33y 33, 41, 48/, 3 5
19. Mai 13/, 2 41, 43/, 51, 51, 41, 4%, 5, 51, 31, 41, 5,
1. Okt. 1Y, 13/, 41, 47, 51, 51 41, 42, 53, 5 s 3y 1 4, 51,
1957 1. Febr. 1 11, 33/, 41, 43/, 5. 33/, 41, 43, 5, 3y, | 41, 5,
17. Okt. 34 1, 33, 3%, 41, 51, 33y 33, 41, 5. 31, 41, 5t
1958 10. Febr. e 1 27, 33, 41/, 27, 33, 41, 31, 5
21. Juli Ha 1 23 23, 37/ 23, 23, 37, 3 3, 41,
20. Nov. s 1 21y 23, 31, 2 Y, 23, 31, 3 3y, 4
1959 1. Febr. s 3, 11, 2 Y, 3, 11, 2 Y, 31, 3 3Y, 4
20. Nov. e 1 2, 23/, 3, 21, 23, 31, 3 3y, 4
1960 1. Jan. Y 1 214, 23, 31, 4 213, 23, 31, 4 31, 33, 41,
1. Juli 1 1Y, 31, 43, 3 31, 4 43/, 4 41, 5,
15. Dez. Yy 1 21, 3 31, 41, 21, 3 31, 41, 4 41, 51,
1961 1. Jan. Y, 1 23, 3 31, 41, 21, 31y, 41, 4 41, 43,
15, Febr. Ha 1 21, 23, 31, 2, 23, 313, 4 4, 43,
1. April s i 2, 23, 3, 4 2, 22, 31, 31, 41,
10. Juni 3/s e 13, 2, 23/, 3, 13 2, 2%, 3, 3 Y, 41,
1. Juli *ls %4 12, 2, 23, 3%, 13, 2Y, 22, 3, 3, 3, |
12 Monate 360 Tage 12 Monate
bis weniger bis weniger bis weniger
als als als
1 24, Jahre 2, Jahre 1214 Jahre
1965 1.Marz g 2 2, 3 4 2 21, | 3 4 31,4 41,
1. Okt, s 21, 3 39, ‘ 47/, 21, 3 J 33, J 43, 33,09 5

- *) Bis zum 28. Februar 1965 zusammengestellt auf Grund der Bekannimachungen der Hessischen Bankaufsichtsbehérde; in den meisten anderen Bundeslindern galten die
gleichen Sitze, Ab 1. 3. 1965 gelten die Sétze der Zinsverordnung des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen. — !) Fiir groBere Einlagenbetriige (ab 50 000,— DM bzw.
1 000 000,— DM) wurden vom 1. 9. 1949 bis zum 19. 11, 1958 hohere Zinssitze vergiitet. — %) Die Postspareinlagen wurden bis zum 30. 4. 1957 in der Regel 1/,% niedriger
als die Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist verzinst. — ) Ab 20. 11. 1958 darf bei Hereinnahme von Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist die Kiindi-
gung erst nach Ablauf einer Sperrfrist von 6 Monaten zugelassen werden. Diese Sperrfrist beginnt am Tage der Einzahlung. — *) Diese Sitze gelten nur fiir Spareinlagen von
natiirlichen Personen und von juristischen Personen, die gemeinniitzigen, mildtitigen oder kirchlichen Zwécken dienen. Fiir Spareinlagen von sonstigen juristischen Personen
und von Personenhandelsgesellschaften gilt ein um 14 % niedrigerer Zinssatz, sofern nicht eine Kiindigungssperrfrist von mindestens 6 Monaten vereinbart ist.
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V1. Wertpapierabsatz

1) Brutto-Absatz ') von festverzinslichen Wertpapieren und Aktien
Mio DM Nominalwert

Festverzinsliche Wertpapiere
davon
—— Festver-
Schuldverschreibungen inlindischer Emittenten zinsliche
. - . Wertpapiere
Zeit Bankschuldverschreibungen In_dust_ne- Anleihen . darunter Aktien ) und
obligationen Anleihen aus- insgesamt Kassen- Aktien
Pfandbriefe | . S}fhgédver " | Sonstige %msghi. der lindischer obligationen insgesamt
(einschl. ommuna. - SChrelbungen| g, 1 sehyld- . ancel- | sfentlichen | Emittenten
Schiffs- ob(hgapﬁo:;;.n vonkSpggtlal- ver- insgesamt scilc\ﬂlc.le\{er- Hand
p ¢ (u. dhnl redit- g i-
pfandbriefe) | instituten schreibungen bungen)
jahrlich
1957 1161,1 11252 265,2 — 2 551,5 931,1 700,9 21,0 4204,5 — 1631,7 5836,2
1958 16188 23376 521,1 ,0 4 479,5 1651,9 1903,7 92,0 8127,1 102,0 1139,5 9 266,6
1959 3 050,0 2 363,7 1331,1 — 6 744,8 919,5 2039,2 344.,6 10 048,1 12952 1 383,0 11 431,1
1960 2343,4 11199 501,1 3,0 3967,4 27,5 1332,6 | 44,8 5372,3 568,5 1904,5 7 276,8
1961 3641,5 2 505,3 1051,2 100,0 7 298,0 319,6 1991,23) 12,0 9 620,8 ¥) 388,7 2192,4 11 813,2
1962 4 096,2 2 368,2 1122,0 401,1 7987,5 1076,1 2°780,9 100,0 11 944,5 810,0 1 506,7 13 451,2
1963 4 070,8 33976 1857,9 969,2 10 295,5 1552,5 4 576,5 160,0 16 584,5 1528,7 10157 17 600,2
1964 4 805,9 3772,1 1775,1 14419 11 795,0 973,7 4138,7 895,0 17 802,4 1981,0 1 608,4 19 410,8
1965 4 331,2 3691,1 12427 13927 | 106577 585,8 3589,2 1389,2 16 221,9 1453,8 26459 18 867,8
monatlich

1565 Jan. 582,6 441,6 1294 | 205,0 1 358,6 150,0 797,5 65,0 23711,1 245,8 86,4 2457,5
Febr. 4440 382,1 250,7 | 270,2 1.347,0 — 11,3 157,3 15156 164,5 288,7 1 804,3
Mirz 488,4 287,6 98,0 65,9 9399 115,8 119,5 400,0 15752 184,9 78,0 1653,2
April 372,5 343,2 78,2 ‘ 134,2 928,1 — 452,3 — 1 380,4 17,5 90,9 1471,3

Mai 238,6 200,8 63,1 | 129,6 632,1 — 375,0 106,7 1113,8 197,4 327,6 14414

Juni 276,8 376,5 13,8 138,1 805,2 270,0 343,6 26,6 1445,4 74,1 415,3 1 860,7

Juli 404,3 513,4 305,9 88,0 1311,6 — 482,5 116,8 19109 55,8 176,5 2 087,4
Aug. 235,0 256,7 41,9 74,8 608,4 — 60,6 — 669,0 89,0 5449 12139
Sept. 297,1 2452 64,4 54,0 660,7 — 57,9 — 718,6 63,4 105,5 824,1

Okt. 346,5 154,8 23,2 | 71,4 595,9 — 326,3 236,8 1159,0 86,6 221,3 1380,3
Nov. 295,5 248,7 97,8 | 89,2 731,2 50,0 347,2 160,0 1288,4 162,0 70,1 1358,5

Dez. 3499 240,5 76,3 | 72,3 739,0 —_ 215,5 120,0 1074,5 112,8 240,7 13152

1966 Jan. 493,3 411,6 246,3 92,0 12432 — 410,0 60,0 17132 129,7 357,2 2070,4
Febr. 209,9 2743 89,2 84,4 657,8 — 217,0 9,5 884,3 103,6 2179 | 11022
Mairz P) 212,7 194,9 67,6 81,3 556,5 — 334,3 239,3 1130,1 156,4 93,3 | 12234

) Nur Erstabsatz neu aufgelegter Wertpapiere, ohne Beriicksichtigung getilgter oder zuriickgeflossener Betrige. Ohne Umtausch- und Alispareremissionen. Ab 1959
einschlieBlich Saarland. In den Jahresergebnissen fiir 1959 sind die Emissionen saarldndischer Emittenten von 1948 bis 1959 enthalten. — %} Aktien-Emissionen auf Grund
des Gesetzes iiber die Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln... vom 23. Dezember 1959 (,,Kapitalberichtigungsaktien**) sind in den Zahlen nicht enthalten. —
3) Darunter 1176,2 Mio DM 5% Anleihe der Bundesrepublik Deutschland (E). — P) Vorliufig.

2) Tilgung und Netto-Absatz von festverzinslichen Wertpapieren) sowie Verdnderung der Bestdnde
an zuriickgeflossenen Emissionsbetrdgen

Mio DM Nominalwert
Neugeschift nach der Wihrungsreform Altgeschift
davon
Schuldverschreibungen inldindischer Emittenten Festver-
. - Umtausch zinsliche
Zeit Bankschuldverschreibungen Industrie- Anleihen : darunter und Alt- | Wertpapiere
obligationen . insgesamt Kassen- A
Schuldver- (einscht Anleihen aus- obligationen sparer- Insgesamt
Pfandbriefe K I- lschreibungen Sonstige \ Wand I der lindischer 8 papiere
(einschl, | FOMMmuNA - |SCICOUASEN Bankschuld- | A - | offentlichen | Emittenten
Schiffs- obhgqtlonen von Spqzml- ver- insgesamt schuldvpr- Hand
pfandbriefe) (u. &hnl) ir:(si?tdultt;n schreibungen SS:;Z;)
Tilgung
1957 21,8 32,1 53,3 0,3 107,5 53,2 586,4 — 747,1 — 136,2 883,3
1958 60,3 100,4 93,6 0,4 254,7 102,0 259,8 — 616,5 — 80,1 696,6
1959 231,5 2232 109,4 0,3 564,4 305,8 606,7 — 1476,9 — 106,2 1 583,1
1960 116,0 176,5 136,0 0,2 428,7 403,9 153,8 — 986,4 — 94, 1 080,8
1961 339,3 641,3 338,8 2,2 1316,6 219,1 96,7 — 1632,4 109,9 74,0 1 706,4
1962 456,9 597,8 345,0 0,1 1399,8 484,5 429,6 3,5 2317,4 387,7 74,0 2391,4
1963 3492 806,3 647,8 34,4 1837,7 1209,3 13119 52,9 4411,8 1192,0 91,3 | 4 503,1
1964 327,6 804,3 637,7 117,5 1887,1 639,6 872,9 4,7 3404,3 416,5 91,6 34959
1965 238,0 608,1 606,2 209,8 1662,1 222,6 479,9 31,3 23959 654,2 88,5 | 24844
Netto-Absatz %)
1957 1139,3 1093,1 2119 — 0,3 24440 877,9 114,5 21,0 34574 — -— 46,6 410,8
1958 1558,5 2237,2 427,5 1,6 4224,8 1549,9 16439 92,0 7 510,6 102,0 408,3 79189
1959 2818,5 2 140,5 1221,7 — 0,3 6 180,4 613,7 1432,5 344.,6 8571,2 12952 291,1 8 862,3
1960 22274 943,4 365,1 2,8 3538,7 —376,4 1178,8 44,8 4 385,9 568,5 100,5 4 486,4
1961 3302,2 1 864,0 717,4 97,8 5981,4 100,5 1 894,5 12,0 7988,4 278,8 85,5 8073,9
1962 3639,3 17704 777,0 401,0 6 587,7 591,6 2351,3 96,5 9627,1 422,3 39,1 9 666,2
1963 3721,6 2591,3 1210,1 934,8 8 457,8 343,2 3 264,6 107,1 12172,7 336,7 6,2 12 178,9
1964 4478,3 2967,8 1137,4 1324,4 9 907,9 334,1 3265,8 890,3 14 398,1 1564,5 — 20,5 14 377,6
1965 4093,2 3083,0 636,5 1182,9 8 995,6 363,2 3109,3 1357,9 13 826,0 799,6 — 34,5 13 791,5
Verdnderung der Bestinde an zuriickgeflossenen Emissionsbetrédgen
Zunahme (+) / Abnahme (—)
1957 — 18,6 — 10,3 — 30,9 — — 598 | — 3,1 — 69,9 — —132,8 | — +113,2 E — 19,6
1958 — 1,9 + 83 — 39,2 — — 32,8 — 11,1 — 68,0 — —111,9 | — — 37,7 —149,6
1959 + 35,7 4- 18,7 — 71,8 — — 174 | — 19 +102,8 — + 83,5 — — 14,0 ‘ + 69,5
1960 + 30,4 + 34,4 — 3,0 — + 61,8 + 93 — 7, — + 63,3 — + 34 + 66,7
1961 + 0,8 + 3,9 + 1,5 — + 6,2 — 2,4 + 26,5 —_ + 30,3 — — 17,9 ‘ + 12,4
1962 + 17,4 — 12,7 + 24,8 — + 29,5 4+ 0,7 + 10,8 — + 41,0 — — 20,5 | + 205
1963 + 15,9 + 23,3 + 22,5 + 10,7 + 74,2 — 8,0 — 449 — + 19,5 — — 85 | 4+ 11,0
1964 + 65,6 + 4,8 + 49,4 + 1,2 +121,0 — +325,0 — -+-446,0 ‘ — — 13 +438,7
1965 +176,0 + 68,0 +261,5 + 14,8 +520,3 + 0,3 42149 — 4 735,5 — + 53 +-740,8

1) Ab 1959 einschl. Saarland. In den Jahresergebnissen fiir 1959 sind die Emissionen saarlindischer Emittenten von 1948 bis 1959 enthalten. — *) Brutto-Absatz minus
Tilgung; negatives Vorzeichen bedeutet Uberhang der Tilgung iiber den im Berichtszeitraum neu abgesetzten (bzw. im Altgeschift nach dem Wertpapierbereinigungsgesetz
oder auf Grund von anderen Entschidigungsgesetzen anerkannten) Betrag.
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3) Wertpapier-Brutto-Absatz') : Nominalwerte, Kurswerte und Durchschnitts-Emissionskurse®)

Festverzinsliche Wertpapiere
darunter
insgesamt Schuldverschreibungen inldndischer Emittenten /}n]e.ihen Aktien
) Pfandbriefe’) und Industrie- Anleihen der auslandischer
Zeit Kommunalobligationen Obligationen Sffentlichen Hand Emittenten
No- =] No- & No- ] No- ] No- ] No- | z
minal- I\(N":;St' Emis- | minal- Iévl;i' Emis- | minal- Ii‘;i‘ " Emis- | minal- valgi' Emis- | minal- I&:;st- Emis- | minal- | Iiiﬁ' Emis-
wert sions- | wert sions- | wert | sions-| wert sions- | wert sions-| wert sions-
—_— U kurs |— " kurs : kurs -| kurs kurs l kurs
Mio DM vH Mio DM vH Mio DM vH Mio DM vH Mio DM vH Mio DM ' vH
1957 4204,5 40589 96,5 [2286,3]2186,5! 95,6 931,1 909,7 | 97,7 700,9 685,7 | 97,8 21,0 21,0 | 100,0 | 1 631,7 [ 1676,2 | 102,7
1958 8127,1j 7996,3| 98,4 |3956,43880,6| 98,1 |1651,9 1632,1| 98,8 |1903,7|1876,1 | 98,5 92,0 90,3 98,2 |1139,51214,5]| 106,6
1959 10 048,1} 9903,7| 98,6 |5413,7 53496 98,8 919,5 902,5 | 98,1 120392119974 | 97,9 344,6 3429 99,5 | 1383,01851,3| /33,9
1960 5372,3| 51954 96,7 {3463,3 33328 96,2 27,5 26,71 96,9 | 1332,6130L,7| 97,6 44,8 43,5| 96,8 | 1904,5 | 2792,5 | 146,6
1961 9 620,8| 9491,4) 98,7 | 6146,8 | 6052,2; 98,5 319,6 | 3155 98,7 | 1991,211979,3| 994 12,0 11,4 950 |2192,4 32957 150,3
1962 11 944,5/11 841,1) 99,/ | 6464,4 | 6387,1| 98,8 |1076,1|1071,2| 99,6 | 27809 |2773,1 | 99,7 100,0 96,5 | 96,5 | 1506,7 | 21959 | 145,7
1963 16 584,5/ 16 498,6/ 99,5 | 7468,4 | 7431,7| 99,5 [1552,5|1541,4| 99,3 | 4576,5(4 564,7 | 99,7 160,0 | 157,9| 98,7 | 10157 |1318,8 | 129,9
1964 17 802,4{ 17 596,81 98,8 | 8578,0 | 8497,1 | 99,1 973,7| 967,9 | 99,4 |4138,74079,4| 98,5 895,0 | 883,8| 98,7 |1608,4)2243,0}139,4
1965 16 221,9|15 761,4 97,2 |8022,3 ' 7718,6 | 96,2 585,8| 578,0| 98,7 | 3589,2|3518,1 | 98,0 11389,211372,1| 98,8 | 26459 |3958,7| 1496
|
1965 Jan. 2371,1] 23249 98,0 |1024,2 10044} 93,7 150,0 | 147,0 | 98,0 797,5| 782,5| 98,1 65,0 64,4 97,7 86,4 | 108,1 125,1
Febr. 15156/ 14820 97,7 826,1 | 8035} 97,3 — — — 11,3 11,3 | 99.9 157,3 | 156,1 | 99,2 288,7| 448,5| 1554
Miirz 15752t 1537,5 97,6 776,0 | 751,0| 96,8 1158 112,060 | 96,7 119,5| 116,2 | 97,3 400,0 | 398,5 | 99,6 78,01 158,5| 203,/
April 13804 1319,7| 95,6 715,7 | 679,3| 94,9 — — — 452,3 | 4349 96,2 — — — 90,91 113,0] 1243
Mai 1113,8 10720/ 96,3 439,4 | 417,5 95,0 — — — 375,0| 364,31 97,/ 106,7 | 103,4| 97,0 327,6 | 431,01 1316
Juni 14454 1 398,5 96,8 653,3| 613,1| 93,8 270,0 | 270,0 | 100,0 3436 341,9| 99,5 26,6 25,81 97,0 4153 502,2]120,9
Juli 1910,9 1869,4 97,8 917,7 | 889,8| 97,0 — — — 4825 479,6 | 99,3 116,8 | 111,3| 953 176,5 | 256,4 | 145,3
Aug. 669,00 642,7| 96,1 491,7 | 470,11 95,6 — — -— 60,6 59,4 | 98,0 — — — 544,9 | 996,5| 182,9
Sept. 718,6) 696,1| 96,9 542,3 | 523,6 96,5 — — — 57,9 56,8, 98,2 — — — 105,5| 163,91 155,3
Okt. 1159,00 11244 97,0 501,3 | 478,7| 95,5 — — — 326,3 | 320,3; 98,2 236,8 | 233,0| 98,4 221,3 | 401,9 | 181,6
Nov, 1288,4 1256,2 97,5 544,21 524,21 96,3 50,0 49,0 | 98,0 347,2 | 340,0 97,9 160,0 | 159,4| 99,6 70,1 71,2 | 1016
Dez. 1074,5 1038,0] 96,6 590,4 | 563,41 954 — — — 215,5| 210,8! 97,8 120,0 ! 120,0 | 100,0 | 240,7 | 307,5)| 1278
1966 Jan. 1713,2) 1648,7 96,2 9049 | 857,7: 94,8 — — — 410,0 | 402,4 | 98,1 60,0 59,1 98,5 357,2| 399,01 111,7
Febr. 884,3  856,2) 96,8 484,21 464,6, 96,0 — — — 217,0 | 213,7 | 98,5 9,5 9,51100,0| 2179 370,11 169,9
MirzP) 1130,1| 1098,6| 97,2 407,6 | 391,2 ° 96,0 — — —_ 334,3 | 326,3 | 97,6 239,3 | 237,5| 99,2 93,3 103,7 i 111,2
i

1) Ab 1959 einschl. Saarland. In den Jahresergebnissen fir 1959 sind die Emissionen Saarlindischer Emittenten von 1948 bis 1959 enthalten. — %) Gewogene Durch-
schnittskurse, aus den in Tsd DM gemeldeten Originalzahlen errechnet. — %) Einschl. Schiffspfandbriefe. — P) Vorliufig.

4) Umlauf von Investment-Anteilen') 5) Mittelaufkommen?)
Inventarwert?) Anzahl der Anteile?) Ausgabepreis je Anteil b el den Inves tmentf OI‘ldS
Investmentgesellschaft 3 3 3 i -
und -Fonds 1963 , 1964 1 1965 ‘ Marz | 1963 \ 1964 | 1965 ] Marz | 19639 | 19647) | 1965%) {‘;‘;’6'}) Zeit Hiuelauf-
Mic DM Tsd Stiick DM Mio DM
Allfonds Gesellschaft 1997 1928
fiir Investmentan, 1958 500,5
mbH ‘ 1959 465,7
Allfonds 14,4 | 152,1| 159,1| 171,0 |3436,4 |47152| 5781,1 | 6043,5 | 34,60 | 33,50 | 28,60 | 29,81 1960 34001
Allgemeine Deutsche 1961 229’5
Investment-GmbH 1962 2242
Adifonds 149,7| 1553| 13581 144,1 (3074913 158,4| 3390,9 | 34369 | 50,40 | 50,90 | 41,50 | 44,14 1963 1926
Adiropa 222| 2277| 21,1 | 224 | 4065 | 4342 4558 | ©463,3 | 57,00 | 5430 | 48.00 | 50,97 1964 3728
Adiverba 164| 195| 168] 186 | 331.6| 4067| 4617 | 4667 | 51,10 | 49.60 | 37,80 | 41,85 1065 385’s
Fondak 214,7 216,1 182,3 193,3 | 5419,0 5524,9 | 5753,2 57973 40,90 40,30 32,80 34,96 ’
Fondis 1234 | 127,0| 110,5| 1157 | 28489|2907,5| 3021,9 | 30462 | 44,80 | 4520 | 37.80 | 39,98 1963 Jan. 16,5
Fondra 789 | 1090 1365 | 152,2| 858,6(12062| 1747,0 | 18854 | 9500 | 93,50 | 80,80 | 84,23 Febr, 12,2
Tresora 27,6 242 23,0 23,3 651,3 562,2 561,9 551,0 43,70 44,40 42,20 | 44,52 Mar.z 9.5
Anlage-Gesellschaft April 13,4
fiir Franzdsische Mal. 10,5
Aktienwerte mbH July 9.2
Agefra-Fonds 64,4 582| 50,4 52417549 1737,9| 1649,7 | 1652,1 | 38,40 | 3500 31,90 | 33,60 Juli 26,0
Anlage-Gesellschaft Aug. 16,2
mbH fiir englische u, Sept. 12,6
holldnd. Aktienwerte Okt. 14,6
Anglo-Dutch-Fonds| 11,2 9,4 8,6 81| 1088| 99,8 94,7 93,6 | 109,00 | 99,50 | 95,90 | 92,80 Nov., 22,8
Deutsche Ges. fiir Wert- Dez. 29,1
papiersparenmbH 1964 Jan. 41,6
Akkumula 20,1 19,7 17,9 18,4 375,21 346,4 329,7 328,1 55,70 | 59,00 | 56,40 | 59,12 Febr. 36,2
Inrenta _ — — 30,0 — —_ — 379,9 — — — 80,60 Mairz 30,7
Intervest 95,2 96,9 93,4 91,2 | 1015,4 990,0 976,9 973,6 97,50 | 102,00 99,70 98,85 April 26,3
Investa 603,8 678,0 620,9 663,5 {10046,9 (10 991,911 940,1 |12 144,5 62,30 63,90 53,90 57,48 Mai 229
Deutscher Investm.~ Juni 25,3
Trust, Ges. fiir Wert- Juli 24,7
papieranlagen mbH i Aug, 20,3
Concentra 438,3 533,1 532,6 | 568,4 [12730,1(15172,2|18 313,3 {20178,8 35,60 | 36,40 | 30,10 | 29,69 Sept. 14,3
Deutscher Okt. 31,6
Remenfonds — — — 20,7 —_ — — 234,0 — — — 90,63 Nov, 50,8
Industria 122,1 121,3 102,7 100,2 | 1806,5|1772,5| 1749,8 1757,8 70,00 70,80 60,70 60,12 Dez. 48,1
Thesaurus 160,3 165,8 138,3 139,7 | 3596,3 | 3415,3| 32730 3176,5 46,10 50,30 43,70 46,32 1965 Jan. 42,8
Transatlanta 78,4 74,6 66,3 64,6 |1567414974; 14720 1479,7 52,40 52,10 46,90 46,13 Feb.r 59’2
Deutsche Kapitalanl.- | Mirz 250
GmbH | April 28,8
Arideka 21,5| 238| 22,6 22,8| 4861] 5355 5918 | 6243 | 4570 | 46,20 | 39,80 | 33,67 Mg 187
Dekafonds I 1989 | 221,0| 2045 | 2064 [51253|562521 6238,8 | 64921 | 40,50 | 41.10| 3450 [ 33,97 Joni 224
Internationale Kapital- | Juli 281
anlageges. mbH ‘ | | Alll.l 30,5
 Brauerei-Fonds 355 31,81 27,10 27,3| 751,5| 6563 5925 | 58,5 | 49,50 | 50,60 | 47,80 | 49,09 Sere: 220
Union-Investment- i ! O]ft ’ 20,2
GmbH ) X
Atlantic-Fonds 358 395 39,4 39,1 992,7(1080,1% 11238 | 11235 | 3750 | 3840 | 3690 | 36,82 Dov- 33
Europafonds [ 40,0 35,7 . 31,3 32,3 636,01 587,7: 590,2 595,7 65,00 | 63,90 | 55,80 | 58,15 ) ’
Unifonds 237,3 | 3627 3946 | 427.1 |7707.0|11906,2 15508,3 |16124,3 | 32,40 | 32,00 | 26,80 | 28.28 1966 Jan. 64,9
Uscafonds 11,5 32| — — | 10350 2749 — — 7 117,50 | 118,62 | — - Febr. 62,6
| o o . Mairz 40,0
Zusammen®) '2 921,8 | 3300,7 | 31356 ’3 352,7 | \ \ | | |
') Errechnet aus der Verin-
') Gesellschaften, die dem ,,Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften vom 16, April 1957 (Bundesgesetzbl. I S. 378) unterliegen, mit Aus- derung des Anteilsumlaufs
nahme eines Fonds, dessen Anteilscheine einem bestimmten Personenkreis vorbehalten sind. — £) Jeweils Stand Ende des Jahres bzw. und des monatsdurchschnitt-
Monats. — ) Durchschnitt im Monat. — 4) Vom 16. Nov. 1964 bis einschl. 30. April 1965 war Umtausch von Uscafonds-Anteilen in lichen Ausgabepreises eines
Atlantic-Fonds-Anteile im Verhiltnis 1:3 moglich, — #) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. jeden Fonds.
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VII. Auienhandel und Zahlungsbilanz

1) Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschiand 1959 bis 1965 *) (Mio DM)

Position 1959 | 1960 i 1961 } 1962 i 1963 1964 ‘ 1965P)
A. Bilanz der laufenden Posten und des Kapitalverkehrs ;
I. Laufende Posten |
1. Waren- und Dienstleistungsverkehr .
a) Warenhandel Ausfuhr (fob) !) 41031 47 855 50 876 52884 58 288
Einfuhr (fob) ) 33242 39 698 41 368 46694 | 49148
Transithandel: Verkdufe 1886 2536 2 460 2580 2 815
Kiufe 2018 2231 2325 2542 2789
Saldo des Warenhandels + 7657 | + 8462 | + 9643 | + 6228 | + 9166
b) Dienstleistungen Einnahmen aus Leistungen fiir aus-
lindische militérische Dienststellen 3956 4 100 3824 4300 4289
. Sonstige Einnahmen 6918 . 799 8 159 8943 9619
Ausgaben 11 050 12 450 14 267 16 441 17 143
Saldo der Dienstleistungen — 176 | — 356 { — 2284 | —3198 | —3 235
Saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs + 7481 | + 8106 | + 7359 | +3030| + 5931
2. Ubertragungen (unentgeltliche Leistungen) '
(eigene: —, fremde: +) %) .
a) Privat Fremde Leistungen + WS | + 129 + 103 | + 108 + 1281 + 151 | + 165
Eigene Leistungen -— 458 | — 703 | — 1089 | — 1461 | —1731 | — 1996 | — 2540
Saldo — 343 | — 574 — 986 | —1353 | — 1603 | — 1845 | —2375
b) Offentlich Fremde Leistungen + 88 | + 177 | + 102 | + 29 | + 321 + 29 | + 26
Eigene Leistungen: —2992 | —2997 | — 3551 | — 3830 | —3387 | —3129 | — 3470
Wiedergutmachungsleistungen — 17381 —2259 | — 2750 | — 2718 | — 2514 | — 2067 | — 2167
Sonstige Leistungen — 1254 | — 738 | — 801 | —1112 | — 873 | —1062| — 1303
Saldo — 20904 | — 2820 | —-3449 | — 3801 | — 3355 — 3100 | — 3444
Saldo der Ubertragungen — 3v2jil‘ —— 3394 | — 4435 | — 5154 | — 4958 | — 4945 | — 5819
Saldo der laufenden Posten (1 + 2) + 4234 | + 4712 +2924 | —2124 | + 973 | + 481 | — 6214
11. Kapitalleistungen (eigene: —, fremde: 4) ?)
1. Langfristige Kapitalleistungen ?) #)
a) Deutsche Kapitalanlagen im Ausland :
Neuanlage Privat: Kiufe von auslandischen Wertpapieren| — 2033 © — 1724 | — 1211 | — 1599 | — 1201 | —2618 | — 3428
Sonstige Neuanlagen — 774 : — 890 | —1210} —1216 | —1128 | — 1379 | — 1384
Offentlich: Leistungen an internationale i
Organisationen — 2351 — 221 | — 924 | — 124 | — 111 | — 85| — 144
Kredite an Entwicklungslidnder ~— 481 1 — 733 | —1096 | — 1067 | — 1066 | — 1224 | — 1330
Sonstige Neuanlagen — 43 | — 28 — 103 — 234 | — 177 | — 107 | — 110
Liquidation Privat: Verkiufe von auslidndischen
Wertpapieren + 569 | 1009 | +1006 | + 866 | + 726 | 4 1785 + 2382
Sonstige Liquidationen 4+ 216 + 170 | + 308 | 4+ 567 + 419 + 397 + 535
Offentlich — |+ 57} 4 219 | 4 341 ] + 234 | 4+ 255 | + 371
Netto-Kapitalanlagen . |
(Zunahme: —) Privat: Ausldndische Wertpapiere — 1464 | — 715 | — 205 — 733 |-— 475| — 833 | — 1046
Sonstige Nettokapitalanlagen — 558 — 720 — 902 ' — 649 | — 709 | — 982 | — 849
Offentlich — 2875 | — 925 | — 1904 | — 1084 | — 1120 | — 1161 | — 1213
Insgesamt — 4897 | — 2360 | — 3011 | — 2466 2304 [ —2976 | — 3108
b) Ausldndische Kapitalanlagen im Inland
Neuanlage Privat: Kiufe von inlindischen Wertpapieren | + 2528 | + 4349 | + 4507 : + 3496 | + 4748 | + 3932 | + 3121
Sonstige Neuanlagen + 973 | + 1180 + 1375 . 4 1864 | + 2135 + 2441 | + 4650
Offentlich — — — — — — 1+ 0
Liguidation Privat: Verkiufe von inlindischen ;
Wertpapieren —2059 | —2276 | — 2762 ' — 1974 | — 1880 | — 3420 { — 2356
Sonstige Liquidationen — S5T2 | — 752 | — 1133 — 932 | — 688 | — 693 | — 1534
Offentlich : Vorzeitige Riickzahlung von Schulden
aus der Nachkriegswirtschaftshilfe — 903 — ' —3125 —_ — — —
Sonstige Liquidationen — 517 | — 314, — 92| — 8 |— 61| — 98— 715
Netto-Kapitalanlagen |
(Zunahme: +) Privat: Inldndische Wertpapiere + 469 | + 2073 | + 1745 | + 1522 | + 2868 | + 512 | + 765
Sonstige Netto-Kapitalanlagen + 401 + 428 | + 242 | + 932 | + 1447 | + 1748 | + 3116
Offentlich — 1420 — 314 | — 3217 | — 89 | — 61 | — 98 | — 75
Tnsgesamt — 550 72187 | — 1230 + 2365 | + 4254 | + 2162 | + 3806
Saldo der langfristigen Kapitalleistungen (a + b) 5447 5173 4241 T 101 |+ 1950 T — 814 |+ 698
2. Kurzfristige Kapitalleistungen | i
a) Privat i
Deutsche Netto-Kapitalanlagen im Ausland :
(Zunahme: —) Kreditinstitute °) —1315| + 1103 —1558 | — 175, — 129 | — 709 | — 319
Nichtbanken — 106 | — 82— 307 + 151 — 9| — 211 | — 225
Insgesamt — 1421 |1 1021 | —1865 | = 24 — 138 | -2 920 — 5447
Ausléndische Netto-Kapitalanlagen im Inland
(Zunahme: +) Kreditinstitute %) + 280 | 4+ 1151 | + 1294 + 28| + 833 | + 760 + 132
Nichtbanken — 52| + 738 | + 910 + 268 | + 30| + 384 + 1062
Insgesamt + 228 |+ 1889 | +F 2204 T+ 296 | + 863 | + 1144 4 1194
Saldo — 1193 |1 2900 |+ 339 + 272 | + 725 | 4 224 + 650
b) Offentlich
Transaktionen mit dem Internationalen !
Wihrungsfonds + 1392 — 169 | — 1322 | + 480 | — 139  — 722 | + 15
Sonstige Leistungen — 994 | — 788 116 | + 114 | — 319 | — 725 + 1134
- Insgesamt + 398 | 957 |TS1206 | + 594 — 458 | 1447 | + 1149
Saldo der kurzfTristigen Kapitalleistungen (a + b) — 795 |TX1953 | 867 | 1 866 | + 267 — 1223 + 1795
Saldo der gesamten Kapitalleistungen (I + 2) — 6242 | T F 1780 | =5 103*1 765 K 22172037 | + 2497
Saldo der laufenden Posten und des Kapitalverkehrs (I + II) —2008| +6492| —2184 —1359| +3190; —1556| —3 717
B. Devisenbilanz (Verinderung der Netto-Wihrungsreserven der Deutschen Bundesbank) ©) 7)
1. Verinderung des Goldbestandes (Zunahme: —) + 8| .—1402 | —278t — 62| — 658 | —1618 | — 647
I1. Veridnderung der Forderungen und Verpflichtungen
1. Forderungen (Zunahme: —) +2439 | — 6624 | - 4800 | + 5951 —1797 | + 1586 I+ 1991
2. Verpflichtungen (Zunahme: +) — 243 + 19 | — 91, + 19 | — 117 | + 20 | + 162
Saldo aus der Veranderung von Forderungen und Verpflichtungen £ 2196 | —6605 | +4709 | + 614 | — 1914 | + 1606 | § 2153
Saldo der Devisenbilanz (UberschuB: —, Defizit: +) (I 4 II) +2204|-8007 +1928| + 5522572 — 12 +1506
C. Saldo der nicht erfaBBten Posten und der statistischen Ermittlungsfehler — 196 | +1515| + 256| + 807 — 618| +1568 +22I1
(als Rest errechnet) ®) ‘ i
*) Bundesgebiet einschl. Berlin (West); vom Tage der wirtschaftlichen Eingliederung des Saarlandes an (6. 7. 1959) einschl. der Transaktionen des Saarlandes mit dem Ausland.—
1) Spezialhandel. Einschl. Erginzungen (z. B. Aus- und Einfuhr von Elektrizitit); ohne die Ausfuhr von Schiffs- und Flugzeugbedarf, die den Einnabmen fiir Dienstleistungen
zugerechnet wird. — 2) Fiir die Aufgliederung in ,,Privat** und ,,Offentlich* ist maBgebend, welchem der beiden Sektoren die an der jeweiligen Transaktion beteiligte inldndische
Stelle angehort. — 3) Vgl. Anm. ®). — *) Die Aufgliederung des langfristigen Kapitalverkehrs nach ,,Direktinvestitionen* und ,,Portfolioinvestitionen* kann der Tabelle ,,Haupt-
posten der Zahlungsbilanz* auf S. 97 entnommen werden; eine weitergehende Aufgliederung nach Sachpositionen findet sich in der Tabelle ,,Kapitalverkehr mit dem Ausland“
auf S. 105. — %) 1961 einschl. der durch die DM-Aufwertung bedingten statistischen Verinderung bei Forderungen und Verpflichtungen in auslindischer Wihrung. — °) Ohne
die bei den langfristigen dffentlichen Kapitalleistungen beriicksichtigten Auslandsforderungen der Deutschen Bundesbank, bei denen es sich hauptséchlich um die in der Position
,.Wertpapiere” des Bundesbankausweises enthaltenen Weltbankbonds und Weltbanknotes handelt. — 7) 1961 ohne Beriicksichtigung der durch die DM-Aufwertung bedingten
Abnahme der Wihrungsreserven der Deutschen Bundesbank um 1 419 Mio DM. — ?) In diesem als Differenz zwischen dem Saldo der laufenden Posten und des Kapital-
verkehrs auf der einen Seite und der Devisenbilanz auf der anderen Seite ermittelten Restposten schlagen sich vor allem die statistisch nicht erfaBten Verinderungen in den
Zahlungszielen im AuBenhandel nieder (Devisenbilanz giinstiger als Bilanz der laufenden Posten und des Kapitalverkehrs: -+, Devisenbilanz ungiinstiger: —). — P) Vorlaufig.
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2) Wéhrungsreserven der Deutschen Bundesbank *)') (Mio DM)

Goldbestand und unein- elv(v;"'hdr’l:‘r Beschrinkt verwendbare Auslandsforderungen?)
geschrinkt verwendbare 8 an den | darunter Nach-
Auslandsforderungen Inter- Biiateraie — m— 1;’5&[‘\‘;’5}‘
nationalen Forderungen i
Stand am G\e}sqmte r‘ ' . Wihrungs- aus friiheren gebundene Konsoli- { Auslands-{ "4ngsreser-
ah- | Uneinge- . . Schuld- | Guthaben s ven nicht
Jahres- rungs- i schrankt fonds im Krgdxten verschrei- | bei auslin- dlerpr.gs- ver- erfaBte
bzw. i end Rahmen I an die EZU b disch kredite an | pflich- Auslands-
Monatsende reserven Gold- verwend- der nsgesamt (bis Ende ungen 1schen ausldn- | tungen?) usiands
{netto) Insgesamt bare . der Banken und ? forderungen,
bestand Auslands- »Allge- Il(95§:t Weltbank | zweck- Zdlsfhel der Deut-
forde- Kmeégltenr 1.-.?“1 ;‘ 4) gebundene ben l:a N schen Bun-
rungen ei;ebalrrlil- ge;vral di‘é g Geldmarkt-| °C2msen desbank?)
gen®* EZU®) anlagen
1952 4635 2971 587 | 2384 — 2026 1 061 — — — 362 | —
1953 8158 5510 1367 4143 — 2704 1782 — — — 56 : —
1954 10930 8426 2628 | 5798 — 2672 2054 — — 146 168 ) —
1955 12781 10 134 382 | 6272 - 2785 2187 — — 304 138 - —
1956 17 795 14 412 6275 ¢ 8137 — 3571 2890 — 240 403 188 73
1957 22917 17 237 10674 | 6563 — 6393 4242 735 1032 384 713 73
1958 26 105 19 477 11 085 ’ 8392 — 7 000 4597 1166 972 265 372 d 73
1959 23 621 19 039 11077 7962 — 4992 3159 1305 353 175 410 . 191
1960 31 628 28 205 12 479 15 816 — 3762 1993 1400 265 104 429 272
1961 28 281 26 165 14654 11 511 — 2453 1039 1352 — 62 337 i 1112
1962 27729 25786 14716 11070 - 2299 897 1352 — 50 356 1100
1963 30 301 28 409 15374 . 13035 — 2131 751 1352 — 28 239 ] 1105
1964 30313 27 879 16992 | 10887 720 1973 615 1352 — 6 259 i 1102
1965 28 807 25 410 17639 | 7771 1390 2428 509 1454 465 — 421 ! 1082
1961 5. Mirz a)6) 31724 28 512 12723 15 789 — 3497 1744 1 400 265 88 285 ! 372
b) 30 305 27155 | 12117 © 15038 — 3434 1742 1352 252 88 284 364
1963 Mirz 27 633 251785 14 995 10 790 — 2281 884 1352 | — 44 433 ¢ 1100
Juni 28 633 26 794 15013 11781 — 2263 872 1352 | — 39 424 1127
Sept. 29 328 27 481 15044 © 12437 — 2150 764 1352 — 34 303 : 1105
Dez. 30 301 28 409 15374 . 13035 — 2131 751 1352 — 28 239 ‘ 1105
1964 Mirz 30 309 28 467 15813 f 12 654 — 2115 740 1352 — 23 273 | 1104
Juni 30430 28 642 16324 | 12318 — 2099 729 1352 — 18 3 1104
Sept. 30 004 28 238 16594 ' 11644 — 1994 630 1352 — 12 228 1102
Dez. 30313 27 879 16 992 10 887 720 1973 615 1352 — 6 259 [ 1102
1965 Mirz 29 803 27442 ¢+ 16973 10 469 720 1963 611 1352 — — 322 | 1100
Juni 28 630 25571 @ 17511 8 060 13590 1959 607 1352 — — 290 1 1100
Sept. 28 622 25214 17560 : 7654 1350 2 355 515 1374 465 — 337 ' 1082
Dez. 28 807 25410 17639 . 77111 1390 2428 509 1454 465 — 421 | 1082
1966 Jan. 28 138 24 761 17640 = 7121 1390 2427 508 1454 465 — 440 ‘ 1082
Febr. 27935 24 556 17624 | 6932 1390 2372 508 1454 410 — 383 1080
Miirz 27 630 24 598 17 608 i 6990 1 390 2234 508 1454 272 — 592 1080

*) Die Daten sind mit den im Rahmen des Bundesbankausweises angegebenen Zahlen nicht ganz identisch. Der Goldbestand sowie die Auslandsforderungen und -verpflich-
tungen sind hier entsprechend den Vorschriften des Internationalen Wahrungsfonds fir die Aufstellung von Zahlungsbilanzen zur jeweiligen Paritit umgerechnet, wihrend
sie im Bundesbankausweis zum Jahresende auf der Aktivseite nach dem Niederstwertprinzip und auf der Passivseite nach dem Héchstwertprinzip bewertet werden. Hiervon
ausgehend wird der Bestand im laufenden Jahr an Hand der jeweils zum Tageskurs berechneten Verdnderungen ermittelt. Dariiber hinaus bestehen bei den Verpflichtungen
gewisse Unterschiede in bezug auf die Abgrenzung der zu beriicksichtigenden Positionen (vgl. auch Anm. !}). — 1) Von 1959 ab einschl. der vorher nicht beriicksichtigten
Akkreditivdeckungskonten und der in der Position ,,Einlagen auslidndischer Einleger des Bundesbankausweises erfafiten Verpflichtungen. — ?) In den Jahren 1952 und
1953 einschl. bestimmter Forderungen und Verpflichtungen, wie z. B. konsolidierter Clearingschulden, deren Verinderungen in den Zahlungsbilanztabellen nicht der
Devisen-, sondern der Kapitalbilanz zugerechnet wurden. — ) Ohne Beriicksichtigung der jeweils letzten EZU-Abrechnung. — *) Ohne die in Anm. %) erwihnten For-
derungen an die Weltbank, die im Bundesbankausweis in der Position ,,Wertpapiere* und in der Zahlungsbilanz bei den langfristigen 8ffentlichen Kapitalleistungen be-
riicksichtigt sind. — *) Hauptsdchlich Forderungen an die Weltbank (vgl. Anm. *)). — ¢) Reihe a) bewertet zum Paritdtskurs vor, Reihe b) bewertet zum Paritatskurs nach
der DM-Aufwertung.

3) Kurzfristige Forderungen und Verpflichtungen der Kreditinstitute *) gegeniiber dem Ausland *) 1) %) (Mio DM)

Nach-

Forderungen Verpflichtungen richtlich:
Saldo . . . . Swap-En-
b Guthaben bei aus- Geldmarkt- Einlagen von Auslindern nach Einlegergruppen
Staal:d zg :)sg::en tandischen Banken papiere gagg;r;em
7 N - - Banken?) Nichtbanken
ahres- rungen Ohne “Anl K K Deutschen
bzw, und Ins- Anlagen nlagen| xurz- Ins- darunter:| Wirt- \urz- Bundes-
P der Kre-| fristige Inter- | fristige 7
Monats- Ver- gesamt | Taglich Termin. der Kre- ditan- | Kredite gesamt Ins- Inter- |schafts- | Offent- nationale] Kredite bank in
ende pflich- fallige ldlr- ditan- talt fir gesamt Ins- |nationale| unter- liche Organi © US-$ mit
tungen Gelder | B€CCT | spalt fiir iNa' d gesamt | Organi- |[nehmen | Stellen t'g 1- deutschen
Wieder- Ez i‘;') sationen | und D] sationen Kreditin-
aufbau |2UP2 %) Private stituten ®)
1955 —1 397 524 312 7 1 — 204 | 1921 1473 730 — 622 121 448 —
1956 —2 309 715 362 13 4 — 336 3024 2114 1197 — 733 184 910 —
1957 —2285 (1320 307 20 448 — 545 3 605 2 650 1580 — 914 156 955 —
1958 —1551 1919 431 128 481 — 879 .| 3470 2 893 1702 77 1075 116 577 325
1959 — 272 | 3471 754 543 1246 — 928 3743 3410 1924 140 , 1095 216 175 333 746
1960 —2526 | 2368 526 410 379 — 1053 | 4894 | 3641 1796 29 1348 308 189 1253 1679%
1961 —2262 | 3926 651 906 578 . 643 1148 | 6188 | 3985 | 2044 141 1419 311 211 2203 1 135%)
1962 —2121 | 4095 1022 780 353 371 1569 | 6216 | 3932 1723 111 1743 270 196 2284 129
1963 —2808 | 4208 1116 855 578 264 1395 | 7016 | 4792 {2323 149 | 2041 287 141 2224 —
1964 —2859 | 4917 1206 980 1101 — 1630 | 7776 5159 | 2630 189 | 2063 302 164 2617 356
1965 —2709 | 5236 1550 1198 886 — 1602 (7945 5606 | 2753 205 | 2434 235 184 2339 —
1963 Mirz — 580 | 4988 983 1826 302 306 1571 | 5568 | 3670 | 1664 | 9t 1540 271 195 1898 80
Juni — 678 | 5344 1211 1976 284 170 1703 | 6022 | 4106 | 2023 79 | 1659 284 140 1916 —
Sept. — 592 | 5413 1177 2119 317 276 1524 | 6005 | 3862 | 1813 97 | 1656 238 155 2143 —
Dez. —2808 | 4208 1116 855 578 264 11395 | 7016 | 4792 | 2323 149 | 2041 287 141 2224 —
1964 Mirz — 584 | 5317 1092 1766 756 141 1562 | 5901 | 4125 1931 114 | 1804 254 136 1776 384
Juni —1006 | 5094 1019 1343 1 105 — 1627 | 6100 | 4377 | 2198 149 | 1797 234 148 1723 588
Sept. —1185 | 5189 1309 1338 985 — 1557 | 6374 | 4359 | 2182 128 1804 245 128 2015 364
Dez. —2859 | 4917 1206 980 110t — 1630 | 7776 | 5159 | 2630 189 | 2063 302 164 2617 356
1965 Mirz — 790 {5741 1151 1043 1803 — 1744 | 6531 | 4866 | 2494 324 11989 216 167 1 665 962
Juni — 794 | 5780 1465 1062 1354 — 1899 | 6574 | 4861 . 2429 91 12074 230 128 1713 642
Sept. —1833 | 5018 1528 1168 736 — 1586 | 6851 4896 | 2518 206 2032 209 137 1955 68
Dez. —2709 | 5236 1550 1198 886 — 1602 | 7945 | 5606 | 2753 205 | 2434 235 184 2339 —
1966 Jan. — 881 | 6241 1927 1679 874 — 1761 7122 | 4986 | 2464 204 | 2161 246 115 2136 —
Febr. — 835 [ 6143 1813 1844 627 — 1859 | 6978 | 4944 | 2446 198 | 2148 234 116 2034 —
+) Ohne Deutsche Bundesbank. — *) Angaben fiir die Zeit nach der wirtschaftlichen Eingliederung des Saarlandes (6. 7. 1959) einschl. der Forderungen und Verpflich-
tungen der saarlindischen Kreditinstitute gegeniiber dem Ausland. — *) Die hier ausgewiesenen Zahlen aus dem Auslandsstatus der Kreditinstitute weichen von ent-
sprechenden Zahlen aus der Bilanzstatistik ab, da in den monatlichen Zwischenbilanzen der Niederlassungen auslindischer Banken die Forderungen und Verpflichtungen
gegeniiber dem auslindischen Mutterinstitut und den auslandischen Schwesterfilialen -— anders als im Auslandsstatus — nur saldiert ausgewiesen werden. — 2) Forde-
rungen und Verpflichtungen in auslindischer Wihrung sind mit dem am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums geltenden Paritidtskurs bewertet, — *) Nur temporire Anlage
von Mitteln, die fiir die Entwicklungshilfe vorgesehen waren, in US-Treasury Bills aus dem Bestande der Bundesbank. — ) Einschl. auslindischer Zentralbanken. —
*) Weltbank, Europiische Investitionsbank und Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich. — %) Vgl. Anm. ). — ?) Ohne die bei ,,Banken* beriicksichtigten inter-

nationalen Organisationen; vgl. Anm. ). — #) Uber die Swapsitze der Deutschen Bundesbank unterrichtet die Tabelle V, 2 auf Seite 171. — *) Einschl. der in der Zeit vom
24. August bis 11. November 1960 zur Erleichterung der Einfuhr- und Transithandelsfinanzierung vorgenommenen Swapabschliisse.
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