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Wir gedenken auch der im Jahre 1964 verstorbenen ehemaligen
Angehorigen der Bank und der fritheren Deutschen Reichsbank

Ihnen allen ist ein ehrendes Andenken gewil3

Deutsche Bundesbank
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Teil A

Allgemeiner Teil
Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik
1. Allgemeiner Uberblick

Die Geld- und Kreditpolitik der Deutschen Bundesbank stand im abgelaufenen Geschiftsjahr
im Zeichen des wiedergewonnenen groBBeren Handlungsspielraums, der es erlaubte, die wihrungs-
politischen Instrumente stirker zur Bekdmpfung des Preisauftriebs im Inland einzusetzen, ohne
Gefahr zu laufen, daB3 diese MaBnahmen durch gegenldufige Einfliisse aus dem Ausland aufge-
wogen wiirden. Die Wirksamkeit der Kreditpolitik wurde iiberdies durch einige gleichgerichtete
wirtschaftspolitische Mafnahmen — wie die Einfiihrung der sogenannten Kuponsteuer fiir fest-
verzinsliche Wertpapiere im Besitz von Auslindern und die Zollsenkung vom Sommer 1964 —
unterstiitzt. Das Zusammenspiel der im Inland ergriffenen Mafinahmen und ihr Einklang mit sol-
chen, die in anderen Lindern zur Einddmmung der inflationdren Tendenzen eingeleitet wurden,
ermoglichten es, die wichtigsten Ziele der Wirtschaftspolitik — wirtschaftliches Wachstum und
Vollbeschiftigung, ausgeglichene Zahlungsbilanz und Preisstabilitit — im Berichtszeitraum teil-
weise besser als im Jahr zuvor zu erreichen, wobei freilich die Uberforderung des Arbeitsmarktes
und der anhaltende Preisauftrieb immer noch AnlaB zur Besorgnis geben.

Wihrend des Jahres 1964 waren die verfiigbaren Produktionsfaktoren, von der kurzen Winter-
periode abgesehen, voll ausgelastet. Nicht nur, daB es praktisch keine Arbeitslosen gab und das
Angebot an Arbeitskriiften noch mehr als zuvor durch Auslidnder erginzt werden mufite, auch die
Kapazititen waren durchweg intensiv genutzt. Die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm unter
diesen Umstidnden weit stirker zu als in fritheren Jahren. Dieses Wachstum war mit einer weit-
gehend ausgeglichenen Zahlungsbilanz verbunden; die lange Periode der Zahlungsbilanziiber-
schiisse, die im wesentlichen nur 1962 unterbrochen worden war, scheint damit, zumindest fiirs
erste, beendet zu sein. Die Devisenbilanz unter Einschlu3 der Verdnderung des Devisenstatus der
Geschiftsbanken wies 1964 sogar ein geringes Defizit auf. Das gerade vom Standpunkt der Noten-
bankpolitik in erster Linie anzustrebende Ziel der Preisstabilitit wurde dagegen auch 1964 nicht
voll erreicht. Das allgemeine Preisniveau ist in diesem Jahr — bei unterschiedlicher Entwicklung in
einzelnen Bereichen — etwa ebenso stark gestiegen wie 1963. Die Preiserhhungen standen bis zu
einem gewissen Grade im Zusammenhang mit der Beschleunigung des wirtschaftlichen Wachs-
tums, denn der wichtigste Grund fiir den Preisanstieg war die kriftige Zunahme der Gesamtnach-
frage, die einen starken Sog auf die noch nicht oder zumindest nicht voll genutzten wirtschaftlichen
Reserven ausiibte und damit zwar zu einer gréBeren Produktionsausweitung als in fritheren Jahren
fithrte, andererseits aber auch Raum fiir die Durchsetzung von Kosten- und Preiserhhungen bot.
Insofern sind die Preissteigerungen des letzten Jahres auch ein Tribut fiir das kréftige wirtschaft-
liche Wachstum, das die Quelle fiir die durchweg zu verzeichnende starke Zunahme des Realein-
kommens der Bevdlkerung und damit des allgemeinen Lebensstandards bildete. Der Preisanstieg
wire zweifellos groBer gewesen, wenn es nicht zu der angedeuteten (und an anderer Stelle noch
niher zu schildernden) Umkehr der auBenwirtschaftlichen Tendenzen gekommen wire, die den
jahrelangen Geldzustrom aus dem Ausland beendete.



,»,Klassischer
Konjunkturaufschwung

Die Einddmmung der ,,importierten Inflation* war nicht zuletzt das Ergebnis wirtschafts- und
kreditpolitischer Malnahmen im In- und Ausland. Einmal wirkten Zollsenkungen im Inland und
eine erfolgreiche anti-inflatorische Politik in einigen Nachbarlindern auf den Abbau der Uber-
schiisse in der Bilanz der laufenden Posten der Bundesrepublik hin, Zum anderen hing der Um-
schlag der Kapitalbilanz eindeutig mit wirtschaftspolitischen Eingriffen zusammen : Im langfristigen
Kapitalverkehr wurde durch die Einfiihrung der Kapitalertragsteuer fiir festverzinsliche deutsche
Wertpapiere im Besitz von Auslindern ein Damm gegen den vordem massiven Kapitalzustrom
errichtet (auch die Einfiihrung der Zinsausgleichsteuer in den Vereinigten Staaten wirkt in glei-
cher Richtung). SchlieBlich gelang es, durch eine subtilere Anwendung verschiedener notenbank-
politischer Instrumente, auf die weiter unten niher eingegangen wird, den kurzfristigen Kapital-
zustrom aus dem Ausland zu den inldndischen Banken in der Bundesrepublik einzuschrinken und
die Banken zu Geldexporten zu veranlassen.

Der Wandel der Zahlungsbilanz und der Anstieg des Zinsniveaus im Ausland, der zum guten
Teil mit den erwdhnten wirtschaftspolitischen MaBinahmen im Ausland zusammenhing, boten gute
Voraussetzungen fiir die Reaktivierung der Kreditpolitik der Bundesbank. Die kreditpolitischen
Mafinahmen, namentlich die allgemeine Erhhung der Mindestreservesitze ab August 1964 und
die Heraufsetzung des Diskont- und des Lombardsatzes im Januar 1965, richteten sich vor allem
dagegen, daB sich die Nachfragesteigerung im Inland ungeschwicht fortsetzte oder gar beschleu-
nigte, eine Gefahr, die in den ersten Monaten des Jahres 1965 eher noch gewachsen ist. Im
folgenden wird versucht, die wichtigsten Entwicklungstendenzen, die diese MaBnahmen notwendig
gemacht haben, nachzuzeichnen und die aktuellen konjunktur- und kreditpolitischen Probleme
darzulegen.

1. Der Konjunkturverlauf

Die Wirtschaft der Bundesrepublik erlebte im Jahre 1964 ihren vierten Boom seit der Wih-
rungsreform. In nahezu klassischer Weise folgte dem AnstoB, der im Jahre 1963 von der Aus-
landsnachfrage ausgegangen war, die allméhliche Beschleunigung des Wachstums der Inlandsnach-
frage. Beginnend mit lagerzyklisch bedingten zusitzlichen Auftrigen der verarbeitenden Industrie
an die Rohstoffproduzenten, griff der Aufschwung verhéltnisméBig schnell auf die Investitions-
tatigkeit der Unternehmen iiber. Hinzu kam, daf3 die 6ffentliche Hand ihre Investitionen verstiarkt
ausweitete und daB schlieBlich auch die Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte im Zuge der
allgemeinen Einkommensexpansion beschleunigt zunahmen. Diese zeitliche Folge der einzelnen
Nachfrageimpulse entsprach in den Grundlinien dem Ablauf vorangegangener Konjunkturzyklen.
Ahnlich wie friiher, bildeten sich aber auch 1964 Spannungsmomente in der Wirtschaft heraus,
wenngleich sie bisher nicht das in den Jahren 1959 und 1960 zu verzeichnende Ausmal erreicht
haben. Noch mehr als bisher iiberfordert wurde im Jahre 1964 in erster Linie der Arbeitsmarkt.
Einerseits war die Zahl der bei den Arbeitsdmtern gemeldeien offenen Stellen das ganze Jahr iiber
betrdchtlich hoher als im Vorjahr und auch héher als in allen vorangegangenen Jahren. Anderer-
seits war die Zahl der registrierten Arbeitslosen niedriger als je zuvor und machte nur noch einen
Bruchteil des ungedeckten Arbeitskriftebedarfs aus. Mit der Ubernachfrage nach Arbeitskriften
verstirkte sich der Lohnauftrieb. Nicht zuletzt pragten sich die zunehmenden Spannungen aber
auch in den konjunkturreagiblen Warenpreisen aus. Namentlich die Erzeugerpreise industrieller
Produkte, die auf Verinderungen in der Marktlage ohne grofle zeitliche Verzégerung zu reagieren
pflegen, sind ab Mitte 1964 relativ stark — wenn auch teilweise unter dem EinfluB exogener Fak-
toren, wie der NE-Metallhausse — gestiegen; im Februar 1965 iibertrafen sie den entsprechenden
Vorjahrsstand um 2,4 vH. Damit fiel einer der wenigen Faktoren weg, die bisher retardierend auf
den allgemeinen Preisanstieg wirkten, denn die Erzeugerpreise industrieller Produkte hatten sich
vordem, wenn iiberhaupt, so nur wenig erhoht und hatten damit ein gewisses Gegengewicht gegen
die stidrkere Verteuerung von Nahrungsmitteln und Dienstleistungen sowie gegen die laufende
Erhdhung der Wohnungsmieten gebildet.
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Nachlassen des Exportbooms

Die zunehmende Bedeutung der Inlandsnachfrage innerhalb der Gesamtnachfrage, die dem
Konjunkturverlauf im Jahre 1964 das Gepriige gab, war sowohl die Folge davon, daB die inlindi-
schen Kéufer weit mehr Auftrige als im Vorjahr vergaben, als auch davon, daB die Auslandsnach-
frage im Verlauf des Jahres 1964 erheblich weniger als bisher wuchs. Die Auftragseinginge aus
dem Ausland bei der Industrie waren in den letzten drei Monaten von 1964 und Anfang 1965 nur
noch um etwa 5 vH hoher als ein Jahr zuvor, wihrend die Zuwachsrate 1963 rd. 17 vH be-
tragen hatte. Auch die Ausfuhrzahlen weisen darauf hin, dafl die Exportsteigerung nachgelassen
hat, wenngleich die ddmpfenden Einfliisse wihrend des Sommers deutlicher ausgeprigt waren
als in den darauffolgenden Herbst- und Wintermonaten.

Die wichtigsten Griinde fiir das relativ geringe Wachstum der Auslandsnachfrage lagen sicher-  Folge der Stabilisierung
lich darin, daB in einigen Nachbarlindern — teils wegen der dort ergriffenen anti-inflatori- " den Nachbarlindern
schen MaBnahmen, teils wegen der deflatorischen Wirkungen, die mit den vorangegan-
genen hohen Zahlungsbilanzdefiziten verbun-

Die Auslandsnachfrage den waren und noch nachwirkten — die
Konjunkturiiberhitzung, die vordem die Ur-
sache fiir den Sog nach deutschen Waren ge-

i
Auftragseingang aus dem Ausland

30— und Auslandsumsatz der Industrie N wesen war, einer ausgeglicheneren Wirtschafts-
1y | Werte: 1954100, saisonbereinigt!) N entwicklung wich. Besonders durchgreifend

} N / war in dieser Hinsicht der Wandel in Italien,
300 = \ /N was sich u. a. sowohl in verringerten Ausfuh-

puftrogseingans S 4 ren der Bundesrepublik nach Italien als auch

‘ / in groBeren Einfuhren aus diesem Land wi-
260 - ! 4 Umsatz derspiegelt, so dal} sich im AuBenhandel mit
‘ — Italien im Jahre 1964 nur noch ein Ausfuhr-
iiberschufl von gut 100 Mio DM gegeniiber
fast 1800 Mio DM im Jahre 1963 ergeben

260~ ==

200 Auftragseingang aus dem Ausland_| hat. Die Ausfuhr der Bundesrepublik in die
in vH des jeweiligen Umsatzes iibrigen EWG-Linder ist 1964 zwar weiter
indiiz fiir Zunahme e 120 gestiegen, aber im allgemeinen nicht viel mehr
der Auftragsbestdnde . . .
MHIIIIHII als die Einfuhr aus diesem Raum.
I = ~ 100 Demgegeniiber fiihrte die wachsende kon-
Indiz fur Abnahme ) . . .. . .
der Auftragsbesténde junkturelle Anspannung in einigen wichtigen
T T v B Eweyet uaL EFTA-Lindern — insbesondere in GroBbri-
1960 | 1961 1962 | 1963 | 1964 : ] .
tannien — zu einer verstirkten Nachfrage

Verdnderung der Ausfuhr nach Abnehmerlandern2)

gegeniiber dem Vorjahr nach Waren aus der Bundesrepublik. Der sich

darin dokumentierende enge Zusammenhang
mit der wirtschaftlichen Entwicklung auch in
dennichtzur EWG gehorenden Landern istein
Hinweis darauf, daB sich die internationale
Koordinierung der Konjunkturpolitik nicht
allein auf die EWG-Linder beschrinken kann,
so dringlich die gegenseitige Abstimmung
gerade in den besonders stark integrierten

1963 1964

ltalien

Frankreich
Niederlande
Belgien-Luxemburg

Grofbritannien

] Ubrige EFTA-Mitgliedslander

UsA Lindern auch ist.
q Sonstige Lénder Das Nachlassen des Exportbooms in der  Anpassungder
- ; | Bundesrepublik hing bis zu einem gewissen ~XPOrtpreise
0 +10 +20 +30 vH —10 0 +10 +20 vH

e Grade aber auch damit zusammen, daf die in-
JMonatsdurchschnitte im Vierteljahr. - 2) Ausfuhr erfallt nach Ver- . . .
brauchsidndern. e ldndischen Produzenten infolge der zuneh-




Hoher Anreiz zur
Kapazititserweiterung

menden Belebung des Inlandsgeschifts nicht
mehr gezwungen waren, ,,um jeden Preis* zu
exportieren. Viele Exporteure paBten viel-

Ausfuhrpreise in ausgewahlten Landern
4.Vj 1961=100

mehr im Verlauf des Jahres 1964 ihre Export- purchschnittswerte der Ausfuhr // sewes
preise an das — in der Regel wohl etwas 108 4
hohere — Preisniveau in den Abnehmerldn- T hllen
dern an. Da iiberdies auch die inldndischen | 106 A %v\z::mw
Preise in vielen Branchen héher waren als die : “britannien
Exportpreise, lag es angesichts des guten Ge- 104 Y, Belgien
schiftsgangs im Inland nahe, die Exportpreise .
auch auf die Gefahr hin zu erhdhen, daB | 102 £ — 1 pundes—
einige sonst mdgliche Exportabschliisse nicht republik
zustande kamen. Die deutsche Industrie hat | 100 7| usa
jedenfalls ihre Ausfuhrpreise im Jahre 1964 &
recht betrdchtlich heraufgesetzt — von De- 98 7 -
zember 1963 bis Dezember 1964 um gut M ——S—— Japan
4 vH —, wihrend von 1958 bis 1963 das 96
Niveau der Exportpreise (ausgedriickt in DM)

. . . . i r,nwlr rorwlr oy
praktisch stabil geblieben war. Wie dasneben- T 1es2 1 wes3 | e
stehende (auf Durchschnittswerten der Aus- 1) 1961=100.~2) Okiober/Noverber. 8Bk

fuhr basierende) Schaubild zeigt, wurden da-
bei im wesentlichen freilich nur Exportpreiserh6hungen nachgeholt, die die Exporteure der meisten
iibrigen européischen Linder schon in den Jahren 1962 und 1963 vorgenommen hatten,

Das Vordringen der Inlandsnachfrage

Investitionen der Unternehmen

Die erste Riickwirkung des bis Anfang 1964 andauernden Exportbooms bestand darin, daB die
inldndische Investitionstitigkeit der Unternehmen zunahm. Wenn auch die im Inland neu verge-
benen Auftrdge an die Investitionsgiiterindustrien im Jahre 1964 nicht so sprungartig gestiegen
sind wie 1960 — dem Jahr mit der letzten Preishausse fiir Investitionsgiiter —, so {ibertrafen sie
doch in den hierbei hauptsichlich interessierenden Industriezweigen den entsprechenden Vor-
jahrsstand um etwa 18 vH. Die tatsiichlichen Lieferungen hielten damit freilich nicht ganz Schritt,
aber auch sie erhohten sich um rd. 10 vH. Noch mehr als die Bestellungen von Ausriistungsgiitern
nahmen die Bauplanungen der Wirtschaft zu, was dafiir spricht, daBl die Ausweitung der
Produktionskapazititen ein mindestens ebenso wichtiges Motiv fiir die verstirkte Investitions-
tatigkeit darstellte wie die Fortfiihrung der Rationalisierungsinvestitionen.

Mit der kriftigen Absatz- und Produktionsbelebung erreichten viele Unternehmen im Verlauf
des Jahres 1964 die Kapazititsgrenzen, ja die laufenden Auftréige gingen vielfach iiber die Liefer-
moglichkeiten hinaus, was den Anreiz zur Kapazitiitserweiterung noch verstirkte. Hinzu kam,
daB die Gewinne im Jahre 1964 weit mehr zunahmen als in den zuriickliegenden Jahren, so
daB den Unternehmen erheblich mehr eigene Mittel zur Investitionsfinanzierung als vordem
zur Verfiigung standen. Die Gewinnsteigerung resultierte im wesentlichen aus der Umsatz-
zunahme, wihrend sich die Gewinnmargen im Gesamtdurchschnitt kaum geéindert haben
diirften. Von Bedeutung war schlieBlich, daBB die Gewinnsteigerung in vollem Umfange erst
nach der Veranlagung zur Einkommen- oder K&rperschaftstener, also erst ein bis anderthalb
Jahre spéter, zu entsprechend hSheren Steuerzahlungen zu fithren pflegt, so dafl im abgelaufenen
Jahr die fiir die Investitionsfinanzierung verfiigbaren eigenen Mittel prozentual noch stirker ge-
wachsen sind als die Bruttogewinne. Damit wurde wieder deutlich, daB der Konjunkturauf-
schwung durch die nachhinkende Steuerveranlagung verstirkt wird, so daBl — jedenfalls
vom konjunkturpolitischen Standpunkt aus — erneut empfohlen werden miifite, nach Wegen
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zu suchen, die die Finanzbehérden in die Lage
versetzen, die Vorauszahlungen der Unter-
nehmen auf gewinnabhéngige Steuern mog-
lichst zeitnah der tatsichlichen Gewinnent-
wicklung anzupassen.

Das kriiftige Wachstum der Eigenmittel trug
zweifellos dazu bei, daBl die kreditpolitisch
bedingte Abkiihlung des Finanzierungsklimas
die Investitionsentschliisse der Unternchmen
zundchst nur wenig beriihrte. Gleichwohl
wiire es verfehlt, daraus den Schlull zu ziehen,
daBl die Erschwerung der Kreditaufnahme
iiberhaupt keine Riickwirkungen auf die In-
vestitionsentschliisse der Unternehmen und
der offentlichen Haushalte hitte. Zwar wird
die Verwirklichung der bereits eingeleiteten
und mit Finanzierungszusagen der Banken
gesicherten Investitionsprojekte dadurch in
der Regel kaum behindert, aber die Planungen
neuer Vorhaben werden doch beriihrt. Zumin-
dest sind die verdnderten Kreditbedingungen
auf solche Investitionsprojekte von EinfluB, die
zu einem groBen Teil iiber Kredite finanziert
werden und bei denen infolge eines relativ
langsamen ,,Kapitalumschlags® die Zinsauf-
wendungen in der gesamten Kostenstruktur
ein nennenswertes Gewicht haben. Wenn, wie
geschehen, von der Landwirtschaft und auch
von bestimmten Industriezweigen bei einer
Erhohung des Zinsniveaus zusitzliche Zins-
subventionen verlangt (wenn auch keines-
wegs immer durchgesetzt) werden, um die
effektive Zinsbelastung fiir diese Wirtschafts-
zweige auf der alten Hohe zu halten, so sind
dasnureinige Beispiele,an denen offenbar wird,
daB zumindest weniger gut verdienende und

iiberdies kapitalintensive Bereiche der Wirtschaft zinsreagibel sind, ganz abgesechen vom Woh-
nungsbau, in dem dieser Zusammenhang noch eindeutiger ist.

Staatliche und vom Staat geférderte Investitionen

Die Inlandsnachfrage wurde 1964 aber auch durch die zunehmende Investitionstdtigkeit der
Offentlichen Haushalte stirker genidhrt als 1963 — einem Jahr, in dem die private Investitions-
titigkeit relativ niedrig gewesen und insofern etwas mehr Raum fiir staatliche Investitionen ge-
blieben war. Insgesamt wendeten die 6ffentlichen Haushalte fiir eigene Investitionen im Jahre 1964
iiber 21 Mrd DM oder rd. 15 vH mehr als im Vorjahr auf. Auch wenn man beriicksichtigt, dal3
ein Teil dieser Mehraufwendungen darauf zuriickgeht, da} die dffentliche Bautitigkeit sich wegen
der giinstigen Witterungsbedingungen zu Beginn des Jahres 1964 schneller entfalten konnte als im
Vorjahr und damit auch hohere Investitionsausgaben zur Folge hatte, so ist andererseits doch
nicht zu verkennen, daf die Investitionsplanungen der 6ffentlichen Stellen im Jahre 1964 sehr stark
zugenommen haben, im 6ffentlichen Hochbau sogar mehr als die Bauausgaben selbst. Im Jahre

Der Einfluf} des veran-
derten Finanzierungs-
klimas

Stark zunehmende
staatliche Investitionen



Staatliche Forderung der
privaten Investitionen
im Wohnungswesen...

... und in anderen Wirt-
schaftsbereichen

Teilweise Lahmlegung
des Zinsmechanismus
und ihre Folgen

1964 war der veranschlagte Bauaufwand fiir die von den Baubehorden genehmigten 6ffentlichen
Gebidude um fast 20 vH hoher als 1963. Ein ,,antizyklisches* Verhalten, wie es im Hinblick auf die
gleichfalls erhthten Anspriiche des Wohnungsbaus und der gewerblichen Wirtschaft notwendig
gewesen wiire, um insbesondere den Baumarkt — auf dem sich diese Art der Nachfrage nach
Investitionsgiitern konzentriert — nicht erneut zu iiberfordern, haben die 6ffentlichen Stellen bei
ihren Investitionsplanungen im abgelaufenen Jahr also nicht an den Tag gelegt. Die Schwierig-
keiten, die einer konjunkturpolitischen Orientierung der staatlichen Investitionspolitik entgegen-
stehen, sind freilich groB und in mancher Hinsicht vielleicht sogar uniiberwindlich. So ist die
Dringlichkeit vieler 6ffentlicher Bauvorhaben, insbesondere im Verkehrssektor, evident. Uberdies
werden die Investitionen von einer Vielzahl voneinander unabhingiger Stellen und eigenverant-
wortlicher Organe der Linder und Gemeinden geplant. Eine zentrale EinfluBnahme hierauf durch
die Festlegung bestimmter Ausgabenlimite oder durch generelle Kiirzungsbestimmungen, wie sie
im Bundeshaushalt fiir 1964 angewendet und den Lindern zur Nachahmung empfohlen wurden,
erwies sich bisher als ungeniigend. Es kommt hinzu, daB} in der Regel auf Haushaltsreste aus Vor-
jahren zuriickgegriffen werden kann, die unter Umstédnden eine Ausweitung der Ausgaben fiir In-
vestitionen zulassen, auch wenn in den Haushaltspldnen niedrigere Betrige veranschlagt sind als
im Vorjahr. Ansitze auf verschiedenen Ebenen der 6ffentlichen Verwaltung, die zahlreichen ein-
zelnen Investitionsplanungen besser als bisher zu koordinieren, haben trotz mancher bemerkens-
werter Bemithungen leider noch nicht zu geniigend umfassenden MaBnahmen gefiihrt.

Neben der eigenen Investitionstitigkeit der 6ffentlichen Haushalte wurde im vergangenen Jahr
auch die Forderung verstirkt, die der Staat den privaten Investitionen zuteil werden 148t. Das
gilt einmal fiir die staatliche Wohnungsbauférderung. Insgesamt wurden 1964 fiir 253 000 Woh-
nungseinheiten staatliche Forderungsmittel zugesagt; das war um nahezu ein Fiinftel mehr als im
Jahre 1963. Zwar wurde damit die Zahl der Bewilligungen des Jahres 1962 nicht erreicht — sie
hatte sich damals auf 282 000 belaufen —, aber dies besagt insofern nicht viel, als der hohe Grad
der inzwischen erreichten Wohnungsversorgung (er iibertrifft mittlerweile der Zahl der
Wohnriume und der Ausstattung nach das Vorkriegsniveau) an sich erlauben wiirde, die staatliche
Wohnungsbauférderung mehr und mehr einzuschrinken. Fiir 6ffentlich geférderte Wohnungen
wurden 1964 rd. 4 Mrd DM staatliche Darlehen zinslos oder mit einem sehr niedrigen Zinssatz
(nicht iiber 2 Prozent) zugesagt gegeniiber nur 3,0 Mrd DM im Vorjahr. Prozentual noch stérker
sind die zugesagten Zins- und Tilgungssubventionen gestiegen, mit deren Hilfe fiir die Dauer von
finf Jahren der Schuldendienst fiir 1,6 Mrd DM von den Bauherren am Kapitalmarkt aufgenom-
mene Darlehen auf den niedrigen fiir staatliche Kredite geltenden Satz reduziert wird. Zusam-
mengerechnet wurden 1964 fiir den sozialen Wohnungsbau gut 5% Mrd DM Finanzierungsmittel
zu sehr niedrigen Zinsen zugesagt; das sind fast zwei Fiinftel des gesamten Bauaufwands der ge-
forderten Wohnungen im sozialen Wohnungsbau und reichlich ein Fiinftel des Finanzierungsauf-
wands des gesamten Wohnungsbaus (freifinanzierte Wohnungen eingeschlossen).

Neben dem Wohnungsbau erhilt aber auch noch eine Reihe anderer Wirtschaftszweige —
vor allem die Landwirtschaft und Unternehmen in Zonenrandgebieten — sowohl Kapitathilfen
in Form zinsverbilligter Darlehen als auch Kapitaldienstsubventionen. FaBt man alle Darlehen,
die von 6ffentlichen Haushalten im Jahre 1964 an Unternehmen im Inland und fiir den Wohnungs-
bau gewihrt wurden, zusammen, so diirften sie sich auf etwa 9 Mrd DM belaufen haben. Wer-
den auBerdem die mit Hilfe von Zinssubventionen ,,erschlossenen® Kapitalmarktmittel fiir den
Wohnungsbau und die {ibrigen Wirtschaftszweige hinzugerechnet — sie diirften 4 bis 6 Mrd DM
betragen —, so 146t sich der Gesamtbetrag, der im Jahre 1964 zinsverbilligt fiir den Wohnungsbau
und fiir die Wirtschaft (einschlieBlich Landwirtschaft) bereitgestellt wurde, auf 13 bis 15 Mrd DM
schitzen.

Rund ein Drittel des gesamten Jahresbedarfs der deutschen Wirtschaft (einschlieBlich des Woh-
nungsbaus) an Fremdkapital wird somit zu ,,marktwidrig'‘ niedrigen Zinsen bereitgestellt. Die
Funktion des Marktzinses und die Wirkung der Zinspolitik sind dadurch betréchtlich eingeengt
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Zahlen zur Wirtschaftsentwicklung

Bundesgebiet ohne Berlin

Monatsdurchschnitte
| 1964 1965
Wirtschaftsreihe Einheit 1958 | 1959 1960 1961 1962 1963 1964 . : R .| Jan.
! ‘ 1. Vi. l 2. Vj. | 3. Vi. ! 4.Vj. Febr.g)
| |
Produktion 1) : ‘
Index der Industrieproduktion (arbeits-
tﬁgl.)lb) il))
Gesamt 1950 = 100 209 225 249 264 276 | 286 310 294 316 296 335 311%)
Grundstoff-u.Produktionsgliterindustrien| 1950 = 100 203 228 260 275 292 308 348 321 361 349 362 350%)
Investitionsgiiterindustrien 1950 = 100 271 293 337 365 376 382 413 402 426 378 447 428%)
Verbrauchsgiiterindustrien 1950 = 100 184 195 | 211 220 232 237 254 247 257 236 276 250%)
Produktion ausgewihlter Erzeugnisse
Stromerzeugung®) 2%) Mio kWh | 7 851 8464 | 9573 [10219 |I1135 [12106 1349713 8271%) |12225%4) |13 080%) |[14855"%) .
Walzstahl, produktionstéglich?) 2%) Tsd t 51,2 63,7 73,9 72,4 72,6 73,1 . 84,6 81,0 85.2 84,2 88,0 89,2
Pkw¢) 2%) Tsd St. 109 125 151 159 176 201 221 230 228 193 232 223%)
Lkw¢) 29) Tsd St. 16 18 20 20 21 21 ¢ 22 23 23 19 21 21%
Fernsehgerite®) %) Tsd St. 124 150 180 144 142 160 193 167 186 185 231 192%)
Landwirtschaftliche Produktion?) #1) i
Nahrungsmittelproduktion (Jahres- 1935/36— i
ergebnisse)*) 1938139 138 | 137 149 145 151 159 | 1619
davon: N !
pflanzliche Produkte 193536— | 155 | 129 162 120 136 157 | 1579
tierische Produkte 19}51/033 134 | 139 145 152 155 160 | 1629)
Arbeitsmarkt und Beschiftigung ‘
Registrierte Arbeitslose?) 22) Tsd 769 540 271 181 155 186 ' 169 2273 112%) 100%) 202%) 291
Beschiftigte!?) 2") Tsd 18519 |18 865 120 331%¢) |20 730™) |21 053%) |21 3031%) 21 547%) . . . . .
darunter in der Industrie!4) 2%) Tsd 7734 | 7763 8 081 81316 8 340 8 264 8 301 8215%) 8 291%) 8 358%) 81348%) (8 345,67
Arbeitslosenquote?) *¢) 22) vH L7 09% 1 05| 059 049 059 049 1,09 0,5%) 0,4%) 0,9%) 1,317
Summe der ausgefallenen Tagewerke’)'*) 22  Mio . 11,9 12,2 31,2 60,7 s | 28,6%) . . 3,79 27,41
BezahlteWochenstunden in der Industrie®)?°) Std. 45,7 45,6 45,6 45,5 44,9 44,7 44,1 1 43,7197)]  44,119)7)0 44,2197)  44,514)7) .
Geleistete - I ) Std. 41,5 | 41,3 420 40,8 40,8 402 | 4L1%)| 40,0197 42,3197 39.419)7)  42,814)7)
Auftragseinginge und Umsitze 20)
Aufiragseingang in der Industrie’)
(Werte, kalendermonatlich)
in vH der Umsiéize von 1954 !
Gesamt 1954 = 100 142 175 201 201 207 216 247 234 250 242 263 231%)
Grundstoffindustrien 1954 = 100| 137 168 185 179 188 193 223 210 230 227 225 206%)
Investitionsgiiterindustrien | 1954 = 100 163 203 255 254 253 269 310 299 303 302 334 306*)
Verbrauchsgiiterindustrien { 1954 = 100 119 147 148 160 170 176 196 179 204 181 ©220 164*)
in vH der jeweiligen Umsditze
Gesamt vH 97 109 108 101 98 100 103 106 106 100 . 100 103%)
Umsatz im Einzethandel zu jeweilig. Preisen!?)
Gesamt 1954 = 100 139 146 159 174 188 195 208 182 198 195 259 183
Bauwirtschaft?®) :
Produktion des Bauhauptgewerbes?) 1%) 1950 = 100 183 213 222 1 240 259 268 294 209 342 318 305 223%)
Veranschlagter Bauaufwand fiir genehmigte|
Hochbauten gesamt®) Mio DM |1 600,5 |1 844,7 |2290,91%)2 640,414 2 889,6“)‘2 849,114)3 390,014)12 654,31¢) |3 427.51%) 3 805,8'%) 3 672,4') |2678,7'%)%)
Bauiiberhang am Ende des Jahres?) 14) Tsd
‘Wohnungen in Wohngebiuden Wohnungen 585,8 623,1 668,3 730,0 794,5 790,8 .
Nichtwohngebiude Miocbm | 1158 | 148,6 | 161,8 | 190,9 | 210,7 = 2154 . . . . . .
Preisindex fir Wohngebdude®) 1958 == 100} 100,0 | 1053 | 1132 121,8 132,4 . 140,3 147,8 143,217 | 148,5'1) | 149,211) | 150,21 | 150,67)
Preise und Lohne??)
Grundstoffpreise (inldndischer und ‘
auslindischer Herkunft) ¢) :
Gesamt 1958 = 100 100,0 100,5 100,5 100,2 100,1 : 101,1 1034 103,6 102,3 102,9 104,8 104,9
davon: i '
land-, forst- und plantagenwirtschaft- i !
licher Herkunft 1958 = 100} 100,0 102,4 100,5 100,06 : 1004 103.4 106,2 108,4 104,3 1 104,8 107,6 107,8
industrieller Herkunft 1958 = 100] 100,0 99,3 100,5 100,3 | 100,0 99,6 101,5 100.4 . 100,9 10L,7 103,0 103,0
Einkaufspreise fiir Auslandsgiiter®)
Gesamt 1958 = 100] 100,0 97,5 98,2 94,5 93,6 95,8 97,8 97,3 98,0 97,5 98,5 98,1
Verkaufspreise fiir Ausfuhrgiiter?#) :
Gesamt 1958 = 100{ 100,0 92,2 100,5 | 100,3 100,5 100,6 104,2 102,7 . 104,1 104,7 105,5 106,3
Erzeugerpreise inlindischer Industrie- |
produkie’?) 18 . ;
Gesamt . 1958 = 100| 100,0 99,3 100,4 101,7 102,9 103,4 104,5 103,9 104,1 104,4 105,6 106,2
darunter:
Investitionsgiiterindustrien 1958 = 100| 100,0 99,1 100,6 103,5 106,5 106,9 108,2 107,2 107,7 108,2 109,8 10,8
Verbrauchsgiiterindustrien 1958 = 100} 100,0 97,8 101,3 103,9 104,8 106,5 108,6 108,0 108,3 108,7 109,4 110,1
Preisindex fiir die Lebenshaltung®) 1%)1%)
Gesamt 1958 = 100| 100,0 101,0 102,4 104,7 107,9 11,1 113,7 113,0 113,5 113,9 114,5 115,5
davon:
ohne Nahrungs- u. GenuBimittel 1958 = 100| 100,0 100,8 103,0 106,8 109,7 113,0 1159 1150 115,5 116,1 117,1 118,1
Nahrungs- u. GenuBmittel **) 1958 = 100} 100,0 101,2 101,8 102,6 106,0 109,1 111,3 110,9 111,3 111,4 1116 112,7
Industriearbeiterlohne®) |
Stundenverdienste DM 2,32 2,44 2,69 . 2,96 3,30 3,55 3,879 3,687)14)y  3,827)%)  3,897)%), 4,007
‘Wochenverdienste DM 106 112 122 135 148 159 1714 1617)1) | 1697)23) | 1727)1%) | 1787)%)
AuBenhandel?®) 20) ‘
Einfuhr Mio DM 2670 | 2985 3560 3697 4125 4 356 4903 4392 4748 4930 5542 5157
Ausfuhr Mio DM 3083 3432 3995 4248 4 415 4 859 5410 5188 5 406 5158 5887 5435
Saldo ! MioDM |+ 413 | + 447 + 435 + 551 + 290 + 503 |+ 507 + 796 + 658 + 228 + 345 -+ 278

1y Ohne Saarland. — 2) Bis Ende 1958 ohne Saarland. — *) Stand am Ende des Vierteljahres. — ¢} Wirtschaftsjahre vom 1. Juli bis zum 30. Juni des folgenden Jahres. — ?) Bis
Febr. 1962 ohne Saarland. — ®) Bis Ende 1959 chne Saarland. — ?) Stand am Ende des ersten Quartalsmonats., — ®) Anteil der Arbeitslosen an den unselbstindigen Erwerbs-
personen. — ®) Im Baugewerbe in der Schlechtwetterzeit vom 1. November des Berichtsjahres bis zum 31. Mirz des folgenden Jahres. — %) Stand am Ende des dritten Viertel-
jahres.— 1) Stand Mitte des Vierteljahres. — 1?) Stidtische Vier-Personen-Arbeitnehmer-Haushalte. — %) Bis Ende 1960 ohne Saarland. -~ **) Einschl, Berlin (West) — 1%} Ab
1961 unter Zugrundelegung der 5,2-Tagewoche. — 1%) Spezialhandel nach der amtlichen AuBlenhandelsstatistik; Einfuhr cif, Ausfuhr fob. 1958 einschl. nachtriglich gemeldeter
und daher in der amtlichen Auflenhandelsstatistik fiir dieses Jahr nicht erfaBter Einfuhren der Bundesregierung. Bundesgebiet einschl. Berlin (West). Bis 5. 7. 1959 ohne Saar-
land. — !7) Geschitzte Jahresdurchschnitte. — 18) Bis einschl. 1960 Originalbasis 1958 = 100; ab 1961 umbasiert von der Originalbasis 1962 = 100. — ?) Bis einschl. 1961
. Erndhrung® und ,,Getriinke u. Tabakwaren‘’, — Quellen: 2°) Statistisches Bundesamt. — 1) Bericht {iber die Lage der Landwirtschaft (Griiner Bericht). — *2) Bundesanstalt
fir Arbeitsvermittiung und Arbeitslosenversicherung. — 23) Bundeswirtschaftsministerium. — P) Vorlaufiz. — 3) Geschitzt. — *) Jan. 1965




mit der Folge, daB das Gleichgewicht auf den hiervon in erster Linie betroffenen Mérkten nur sehr
schwer, wenn iiberhaupt, hergestellt werden kann. Das gilt in besonderem Mafle fiir den Woh-
nungsmarkt, der so lange nicht ins Gleichgewicht kommen wird, als durch staatliche MaBnahmen
der verschiedensten Art, wie Mietkontrolle, staatliche Darlehen, Zins- und Tilgungssubventionen
(auch wenn die letzteren nur fiir eine Reihe von Jahren gewdhrt werden), bewirkt wird, daf3 breite
Schichten der Bevolkerung (wenn auch keineswegs alle) fiir das Wohnen weniger aufwenden, als sie
bei dem steigenden Realeinkommen aufwenden kénnten und — wie der Drang zu besseren und
grofleren Wohnungen zeigt — auch aufwenden wollen. Die Nachfrage nach Wohnungen weitet
sich damit stdndig aus — auch liber den Zeitpunkt hinaus, zu dem das statistisch ermittelte ,,Woh-
nungsdefizit* gedeckt sein wird, was iibrigens, rein rechnerisch, Ende 1964 fast der Fall war. Nicht
weniger gravierend ist der Einflull der Zinsverfilschung auf den Kapitalmarkt, denn die Bereit-
stellung eines beachtlichen Teils des Fremdkapitals zu extrem niedrigen Zinsen hat zwangsldufig
relativ hohe Zinsen im Bereich des privaten Kapitalmarkts zur Folge. Da die Kreditnehmer eine
,, Mischkalkulation fiir ihre Zinsbelastung anstellen, sind sie in der Lage, fiir die am Kapitalmarkt
aufgenommenen Mittel hohere Zinsen zu bezahlen, als es ohne Zinssubventionen der Fall wire.

Die Gesamtwirkung der 6ffentlichen Finanzpolitik

Die Expansion des Die staatlichen Ausgaben fiir eigene Investitionen und fiir die Férderung der Investitionen Drit-
Haushaltsvolumens . yeflten im Jahre 1964 den besonders dynamischen Teil der 6ffentlichen Ausgaben dar. Die
iibrigen staatlichen Ausgaben haben sich weniger stark als die Investitionsausgaben erhoht, ndim-

lich um etwa 8 vH. Die Ausgaben aller 6ffentlichen Haushalte (einschlieBlich Sozialversicherungen)
zusammengenommen diirften sich im Jahre 1964 auf rd. 164 Mrd DM belaufen haben. Sie sind

damit gegeniiber dem Vorjahr um knapp 9 vH gestiegen, also kaum schwiécher als das Sozialpro-

dukt in jeweiligen Preisen; liber die gleichzeitige reale Zunahme des Bruttosozialprodukts (6,5 vH)

ging der Ausgabenzuwachs dagegen erheblich hinaus. Die dffentlichen Ausgaben haben sich 1964

damit auch weit tiber die Grenze eines sechsprozentigen Zuwachses hinaus erhoht, die die Bundes-

regierung in ihrem Wirtschaftsbericht fiir das

Jahr 1964 nicht nur fiir den Bund — der sich .

daran auch hielt —, sondern auch fiir die Offentliche Haushalte

{ibrigen oOffentlichen Haushalte als Richt-

schnur genannt hatte. Wenn diese Ausgaben- Hra £

grenze beachtet worden wére, so wire das, 60 v
weil die Einnahmen — wie weiter unten dar- KossenauSQObV /’
gestellt werden wird — ebenfalls um 9 vH 150 ,’,,
wuchsen, darauf hinausgelaufen, daf3 das De- /,’ ’

fizit der 6ffentlichen Haushalte im Jahre 1964 10 //, ad ‘

fast verschwunden wire. Unter konjunktur- Ad Kasseneinnahrmen

s

und geldwertpolitischen Aspekten wire das
sicher richtig gewesen. Die Chancen fiir eine
solche Ausgabenbeschrinkung sind freilich in
der politischen Wirklichkeit nicht grof3, denn
viele Offentliche Ausgaben entwickeln sich
mehr oder weniger zwangsldufig parallel zur
nominalen Steigerung des Sozialprodukts und
des Volkseinkommens. Praktisch gilt das fiir
alle Einkommenszahlungen des Staates— Ein-
kommensiibertragungen in Form von Renten

. " . . . , | : _g
usw. sowie Lohne und Gehilter fiir die Ar- T e T S
beitnehmer im 6ffentlichen Dienst —_, die de 1)Gebietskorperschaften einschl. Sondervermogen (ohne Bundes-
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schaft zunehmen und wohl auch zunehmen miissen, wenn es nicht zu Verzerrungen in der Ein-
kommensstruktur kommen soll. Chancen fiir gewisse Einsparungen bestehen (von den quantitativ
nicht besonders wichtigen sachlichen Verwaltungsausgaben abgesehen) z. B. bei den Verteidi-
gungsausgaben, die 1964 in der Tat erheblich hinter den Ansétzen zuriickgeblieben sind. Auch die
Investitionsausgaben, insbesondere die darin enthaltenen Zuwendungen zur Férderung der Inve-
stitionen Dritter, sind an sich elastisch und kénnten zeitweilig durchaus gedrosselt werden. Daf3
hiervon nicht Gebrauch gemacht wurde, hat erheblich dazu beigetragen, dal die Gesamtausgaben
der offentlichen Haushalte praktisch ebenso stark wie die Ausgaben - und damit die Nachfrage —
im privaten Bereich der Wirtschaft gestiegen sind.

Wie schon angedeutet, haben die 6ffentlichen Einnahmen im Jahre 1964 recht betridchtlich zu-
genommen und damit im wesentlichen die Grundlage fiir die oben geschilderte Ausgabenexpansion
geschaffen. Mit rd. 159 Mrd DM gingen sie um knapp 9 vH iiber das Ergebnis von 1963 hinaus.
Die Einnahmen sind damit — ebenso wie die Ausgaben — fast proportional zum Bruttosozial-
produkt (9,6 vH) gewachsen. Bei den Steuern auf die Umsétze und bei den Sozialversicherungs-
beitriigen ist diese Proportionalitit der Sache nach gegeben. Die gewinnabhingigen Steuern sind
wegen der nachhinkenden Veranlagung etwas weniger gestiegen, doch wurde dies im Gesamt-
ergebnis durch die iiberproportionale Zunahme des Lohnsteueraufkommens ausgeglichen. Abso-
lut betrachtet, ist die Zunahme der Einnahmen mit rd. 13 Mrd DM um gut % Mrd DM hinter der
gleichzeitigen Zunahme der Ausgaben zuriickgeblieben. Das durch laufende Einnahmen nicht ge-
deckte Defizit der 6ffentlichen Haushalte, das sich 1963 auf iiber 5,0 Mrd DM belaufen hatte, stieg
daher auf anndhernd 5,6 Mrd DM. Beurteilt man die konjunkturpolitische Wirkung der 6ffentli-
chen Haushalte nach der Hohe des gesamten Nettokreditbedarfs, der mit dem Defizit identisch
ist, so lieBe sich daraus folgern, daB} die 6ffentlichen Haushalte im Jahre 1964 einen eher etwas gro-
Beren expansiven EinfluB auf den gesamten Konjunkturverlauf ausgelibt hitten als im Vorjahr. Die
Finanzierung dieses Nettokreditbedarfs der offentlichen Haushalte unterschied sich allerdings
insofern von der des vorangegangenen Jahres, als sie im wesentlichen iiber lingerfristige Kredite
erfolgte, die sowohl bei Banken aufgenommen als auch durch die Ausgabe von Schuldverschrei-
bungen aufgebracht wurden und insofern zu einem guten Teil eine Weiterleitung von Ersparnissen
darstellten. Fiir sich betrachtet, war die Aufnahme lingerfristiger Kredite mit 6,1 Mrd DM sogar
hoher als der Nettofinanzierungsbedarf. Netto, d.h. unter Einbezichung der kurzfristigen Bank-
einlagen betrachtet, hat sich daher die kurzfristige Verschuldung der 6ffentlichen Haushalteim Jahre
1964 etwas vermindert, und zwar, wie in einem der folgenden Abschnitte niher dargelegt wird,
sowohl durch teilweisen Abbau der Verschuldung des Bundes bei der Bundesbank als auch durch
Erhohung der kurzfristigen Geldanlagen, insbesondere seitens der Sozialversicherungen. Rein
monetdr betrachtet, wirkte die offentliche Finanzpolitik im Jahre 1964 deshalb nicht so expansiv
wie im vorangegangenen Jahr, in dem die kurzfristige Verschuldung — wiederum netto betrach-
tet — stirker zugenommen hatte. Konjunkturpolitisch unbefriedigend an der Finanzpolitik im
letzten Jahr war vielmehr, daB3 die 6ffentlichen Haushalte den expansiven Tendenzen im Bereich
der Privatwirtschaft nicht entgegenwirkten und daB sie diese Expansion indirekt, vor allem durch
Bereitstellung weiterer niedrig verzinslicher Finanzierungsmittel, verstirkten.

Private Einkommen und privater Verbrauch im Sog des Konjunkturaufschwungs

Das letzte Glied in der Kette der konjunkturellen Reaktionen bildete der private Verbrauch. Die
kraftigen Konjunkturimpulse in den iibrigen Bereichen der Wirtschaft iibertrugen sich schnell auf
das Einkommen der privaten Haushalte, das sich — teils infolge der Anspannung auf dem Arbeits-
markt und der daraus resultierenden Lohnsteigerung, teils aber auch wegen der besseren Gewinn-
und Einkommenssituation der Unternehmer und der sonstigen Selbstindigen — im Jahre 1964
weit stirker erhdhte als 1963. Das verfligbare Einkommen der privaten Haushalte war 1964 um
rd. 9,5 vH hoher als ein Jahr zuvor, in dem es nur um 6,7 vH zugenommen hatte. Dabei spielte
eine Rolle, daB neben den oben erwihnten ,,marktabhingigen‘ Einkommen auch die 6ffentlichen
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Einkommensiibertragungen erheblich zunahmen — sei es, weil bestimmte Leistungen, wie die So-
zialversicherungsrenten, mehr oder weniger ,,automatisch‘‘ der allgemeinen Einkommensentwick-
tung angepaBt wurden (wobei die Bezugnahme auf die Lohnentwicklung weiter zuriickliegender
Jahre dazu fiihrte, daB die Renten im Jahre 1964 stirker zunahmen, als die Léhne im gleichen Jahr
gestiegen sind), sei es, weil von den Parlamenten Aufbesserungen beschlossen wurden.

Die privaten Haushalte verwendeten die zusétzlichen Einkommen 1964, wie nicht anders zu er-
warten, iiberwiegend fiir Verbrauchszwecke, ein recht erheblicher Teil wurde aber auch gespart.
Die Sparquote der privaten Haushalte — d. h. die Ersparnis, gemessen am verfiigbaren Einkom-
men — stieg 1964 auf 10,8 vH gegen 9,6 vH im Vorjahr und 8,5 vH im Jahre 1962. Das bedeutet,
daB die privaten Haushalte von ihrem Einkommenszuwachs im Jahre 1964 — er betrug 22,6 Mrd
DM — 5,4 Mrd DM oder rund ein Viertel gespart haben. Diese Ersparnis bildete ein beachtliches
Gegengewicht gegen die Erhdhung der Ge-

samtnachfrage, den.n man kann davo‘n aus- Zur Entwicklung

gehen, daB — zumindest auf kurze Sicht — des gesamtwirtschaftlichen Angebots
die Investitionsentscheidungen von der Hohe

der Geldkapitalbildung weitgehend unabhéin- ‘( . }

gig sind. Wenn gleichwohl die Zinsen am in- vy V,%rgg:ﬁggz'alpmd”kt _
landischen Kapitalmarktimabgelaufenen Jahr | /’ !
gestiegen sind, so deutet das darauf hin, daB B0 e o _ﬁgig_l
die zusitzliche Geldkapitalbildung im Inland ’ infeweiigen Prfsen, 4

nicht ausreichte, um sowohl den Ausfall an TS S s S
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i
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befriedigen. 100 & — ‘j
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Das gesamtwirtschaftliche Angebot hat sich
im Jahre 1964, begiinstigt durch einige mehr
temporire Faktoren, betrdchtlich erweitert,
Die inldndische Produktion stand hierbei in
doppelter Hinsicht unter einem guten Stern. o
Einmal begiinstigte die Witterung den Pro- 1 T*i;:g’:g; -
duktionsverlauf in den ersten Monaten —
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1964 zu, Das kommt deutlich darin zum Ausdruck, daB das reale Sozialprodukt im ersten Halb-
jahr 1964 um 8 vH hoher war als ein Jahr zuvor, wiahrend in der zweiten Jahreshélfte nur noch ein
Zuwachs um rd. 5 vH — und damit im Gesamtdurchschnitt des Jahres 1964 um 6,5 vH — erzielt
wurde. Als besonders elastisch erwies sich 1964 die Zunahme der industriellen Produktion, die im
Jahresdurchschnitt 1964 (kalendermonatlich gerechnet) den Vorjahrsstand um gut 9 vH iibertraf.
In den iibrigen Bereichen der Wirtschaft hielt sich der Produktionszuwachs in weit engeren Gren-
zen. Das gilt namentlich fiir die landwirtschaftliche Produktion, die sich trotz glinstiger Ernteergeb-
nisse insgesamt nur relativ wenig — im Kalenderjahr um gut 3 vH — erhohte.

Die im allgemeinen kréftige Zunahme der Produktion war um so bemerkenswerter, als die Ge-
samtzahl der Erwerbstitigen im Jahre 1964 nur noch geringfiigig — um 100 000 — gewachsen ist.
Wie in einem der folgenden Berichtsabschnitte ndher dargelegt wird, ging diese Zunahme aus-
schlieBlich darauf zuriick, daB3 die Zahl der ausldndischen Arbeitskrifte (im Jahresdurchschnitt
gerechnet) um rd. 130 000 stieg, so daB der leichte Riickgang der Zahl der heimischen Erwerbs-
titigen Uberkompensiert werden konnte. Allerdings hat im Jahre 1964 die durchschnittlich gelei-
stete Arbeitszeit im Gegensatz zu den Vorjahren nicht abgenommen, wenn auch zum Teil nur des-
halb, weil das Jahr insgesamt mehr Arbeitstage zéhlte, wihrend in den vorangegangenen Jahren
das Arbeitsvolumen von dieser Seite her eingeschrinkt worden war. Eine Rolle diirfte dabei gespielt
haben, daB sich einige groBe Gewerkschaften im Jahre 1964 bereitfanden, an sich schon verein-
barte Arbeitszeitverkiirzungen hinauszuschieben (zum Teil um mehr als ein Jahr), obgleich damit
der vorldufige Verzicht auf die Verwirklichung der 40-Stundenwoche verbunden war, die zu er-
reichen sich die Gewerkschaften urspriinglich fiir 1965 zum Ziel gesetzt hatten.

Die Knappheit an Arbeitskriften hat sich 1964 schlieBlich auch deshalb weniger hemmend auf
die Produktion ausgewirkt, weil die Arbeitskréfte eher stirker als zuvor aus weniger produktiven
Bereichen in die Brennpunkte des Arbeitskriftebedarfs abgewandert sind, So nahm z. B. die Zahl
der Beschiftigten in der Industrie 1964 allein um 150 000 zu, also mehr, als das gesamte Erwerbs-
titigenpotential gewachsen ist. Welche Wirtschaftszweige per Saldo ihren Beschiftigtenstand ver-
mindert haben, ist nicht mit hinreichender Genauigkeit bekannt. Der wichtigste Arbeitskrifte ab-
gebende Wirtschaftszweig ist zweifellos weiterhin die Landwirtschaft, aus der Jahr fiir Jahr haupt-
sdchlich sogenannte mithelfende Familienangehorige in Stellungen in der gewerblichen Wirtschaft
abwandern. Der Anteil der Land- und Forstwirtschaft an der Gesamtzahl der Erwerbstitigen ist
allerdings mit 11,4 vH immer noch beachtlich und betridgt weiterhin das Doppelte ihres Beitrags
zum Bruttosozialprodukt (der sich 1964, gemessen an dem Beitrag der Land- und Forstwirt-
schaft zum Brutto-Inlandsprodukt, auf knapp 5 vH belief). Vom gesamtwirtschaftlichen Stand-
punkt aus stecken also in der Landwirtschaft immer noch potentielle ,,Reserven® an Arbeits-
kréften, die fiir eine Beschiftigung auBBerhalb der Landwirtschaft freizusetzen ein Ziel der Agrar-
politik bleiben muf}, zumal die damit verbundene Produktivititssteigerung der Landwirtschaft
auch die entscheidende Voraussetzungfiir eine langfristige Verbesserung des Realeinkommens der
weiterhin in der Landwirtschaft Tétigen ist. Vor dhnlichen Problemen steht die Wirtschaftspolitik
auch in anderen Wirtschaftszweigen, wie z. B. im Kohlenbergbau oder bei der Bundesbahn, die
auf Grund technischer Verdnderungen auf die Schattenseite des wirtschaftlichen Fortschritts ge-
raten sind und bei stagnierender Produktion oder gar schrumpfendem Leistungsvolumen laufend
Arbeitskriifte abgeben konnten oder — bei Ausnutzung von Rationalisierungsmoglichkeiten —
jedenfalls dazu in der Lage sein miiten. Wird diesen Entwicklungstendenzen durch eine mehr
,.konservierende‘ Wirtschaftspolitik entgegengewirkt, so wird damit verhindert, daf} sich die Span-
nungen auf dem Arbeitsmarkt, die von den Bediirfnissen der besonders dynamischen Bereiche der
Volkswirtschaft herriihren, in dem an sich méglichen Umfang vermindern. Aullerdem bedeutet die
Hemmung dieser ,,natiirlichen Entwicklung, daBl insoweit auf die Nutzung von Wachstums-
reserven der Volkswirtschaft verzichtet wird.

Das gesamte Angebot im Inland ist im Jahre 1964 auch durch Einfuhren beachtlich erhéht wor-
den. Die Importe stiegen in diesem Jahr nach der amtlichen Auflenhandelsstatistik dem Werte
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nach um 12,6 vH und dem Volumen nach um gut 11 vH. LiBt man die Riistungseinfuhren auBer
acht (weil sie nicht unmittelbar die Marktversorgung beeinflussen), so betrug die Einfuhrsteigerung
1964 sogar 17 vH gegeniiber nur 2 vH im Jahre 1963. Auch wenn man auf die etwas geringere
,reale Zunahme der kommerziellen Einfuhren abstellt, 146t sich sagen, daB sie prozentual fast
215,mal so stark zugenommen hat wie die gesamtwirtschaftliche Produktion im Inland. Eine derart
hohe ,,Importneigung® ist bisher nur in Jahren stirkster innerer Marktspannungen erreicht oder
iibertroffen worden. Wie sehr die Einfuhrzunahme ein Ausdruck der erhéhten Verflechtung mit
dem Ausland ist, geht u. a. daraus hervor, daB die Preise fiir Einfuhrgiiter im Durchschnitt nicht
weniger gestiegen sind als die Inlandspreise. Die Nachfragesteigerung im Inland fiihrte mit ande-
ren Worten unmittelbar zu einem verstirkten Riickgriff auf die ausldndischen Mirkte, ohne daB3
die ausldndischen Lieferanten in den Preisen konkurrenzfdhiger geworden wiren. Gerade die
Einfuhren aus dem EWG-Raum erwiesen sich als besonders elastisch; sie waren im kommer-
ziellen Sektorim Jahre 1964 umrd. 20 vH héher alsein Jahr zuvor. Im Verlauf desJahres hat sich dabei

die Einfuhrzunahme deutlich beschleunigt. Im
zweiten Halbjahr, d. h.nach der am 1. Juli 1964
in Kraft getretenen vorzeitigen Zollsenkung,
ist die kommerzielle Einfuhr aus den EWG-
Léindern um 26 vH gestiegen. Die weit voran-
geschrittene Verflechtung im Gemeinsamen
Markt milderte damit die Spannungen auf
den Inlandsmérkten in der Bundesrepublik
ebenso, wie sich — zumindest prinzipiell —
die inflatorischen Tendenzen in einigen Nach-
barldndern im Jahre 1963 schnell, und zum
Nachteil fiir die innere Stabilitit der Bundes-
republik, auf die deutsche Wirtschaft iiber-
tragen hatten.

Arhaltende leichte Preissteigerungen

Die Preiserhohungen auf den inldndischen
Mirkten hielten sich im Jahre 1964 im allge-
meinen in relativ engen Grenzen. Die meisten
Preisindices haben sich im Verlauf des Jahres
etwas weniger erhdht als im Jahre 1963. So ist
z. B. der Preisindex fiir die Lebenshaltung
Ende 1964 um 2,3 vH hoher gewesen als
zwOlf Monate zuvor, wihrend er im Verlauf
von 1963 um 3,3 vH gestiegen war. Das hing
nicht zuletzt damit zusammen, daf3 die Preise
landwirtschaftlicher Produkte sich nicht nur
auf der Erzeuger-, sondern auch auf der
Verbraucherstufe weniger als 1963 erhohten.
Bei den stirker vom Konjunkturverlauf ab-
héngigen Preisen hat sich der Preisanstieg da-
gegen beschleunigt. Die Erzeugerpreise indu-
strieller Produkte haben sich beispiclsweise im
Inlandsabsatz um 1,9 vH erhoht gegeniiber
nur 0,5 vH im Vorjahr, und auch die Preise
fiir Hochbauleistungen sind im Verlauf von
1964 wieder etwas stirker gestiegen.
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Der Zusammenhang der zuletzt genannten Preissteigerungen mit dem Konjunkturverlauf
deutet bereits darauf hin, daB die wichtigste Ursache fiir die Preiserhshungen auf der Nachfrage-
seite zu suchen ist. Zwar haben im Verlauf des Jahres auch Kostensteigerungen, die nicht unmittel-
bar die Folge von Auftriebstendenzen im Inland waren, sondern auf exogene Faktoren, nament-
lich auf die Verteuerung eingefiihrter Rohstoffe, zuriickgingen, eine wesentliche Rolle gespielt.
Entscheidend aber war, dal3 das groBere Volumen der Nachfrage es erlaubte, die Erhshung der
Produktionskosten in vollem MaBe auf die Preise zu iiberwilzen. Die Gewinnmargen sind jeden-
falls im allgemeinen nicht tangiert worden, was ein ziemlich sicheres Symptom fiir nachfragebe-
dingte Preissteigerungen ist. Namentlich bei den Preisen fiir die Lebenshaltung spielten freilich
auch wirtschaftspolitische oder administrative Einfliisse eine Rolle. So wirkte sich nicht zuletzt die
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Freigabeder Mietenin densogenannten weifien
Kreisen steigernd auf die Lebenshaltungsko-
stenaus; Anlafl zu diesen,, Verteuerungen bot
aber nicht die aktuelle Konjunkturentwick-
lung, sondern die Tatsache, daB3 die Anpas-
sung dieser Mieten an ein marktgerechtes
Niveau jahre- und zum Teil jahrzehntelang
kiinstlich unterbunden worden war. Im iibri-
gen schlug bei den Konsumentenpreisen die
Verteuerung, die der ,,Produktionsfaktor
Arbeit* im Verlauf des Jahres erfahren hat,
mehr durch als bei den Industriepreisen, denn
namentlich bei den Dienstleistungen konnten
Lohnsteigerungen weit weniger durch gleich-
zeitige Produktivitdtsfortschritte kompensiert
werden als bei gewerblich erzeugten Produk-
ten. Dal} dies 1964, dhnlich wie in friiheren
Jahren, der Fall war, geht u. a. daraus hervor,
daB bei etwa gleicher Erhdhung der Durch-
schnittsverdienste die Lohnkosten je Produk-
tionseinheit in der Industrie im Jahresdurch-
schnitt um weniger als 1 vH gestiegen sind, in
den nichtindustriellen Bereichen aber um gut
4 vH (und in der Gesamtwirtschaft um rd.
3 vH).

Wenn sich der Preisanstieg fortsetzte,
so spielte dabei zweifellos auch eine Rolle,
daB die Preise in den wichtigsten Partner-
lindern in den vorangegangenen Jahren
stirker nach oben gerichtet waren als in der
Bundesrepublik und sich im allgemeinen auch
1964 weiter erhdhten — zum Teil wiederum
stirker als im Inland. Das lassen jeden-
falls die Preisindexziffern fiir Erzeuger-
oder GroBhandelspreise industrieller Pro-
dukte in wichtigen Lindern erkennen (vgl.
nebenstehendes Schaubild), nach denen
1964 lediglich die USA geringere Preis-
steigerungen als die Bundesrepublik zu ver-
zeichnen hatten und Japan sich durch einen
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leichten Preisriickgang von der Tendenz der iibrigen Linder abhob. Diese Entwicklung
steht offensichtlich in einem gewissen Zusammenhang mit den Verdnderungen der Lohnkosten je
Produktionseinheit in der verarbeitenden Industrie. Wie dem vorstehenden Schaubild gleich-
falls entnommen werden kann, sind die Lohnkosten je Produktionseinheit in der verarbeitenden
Industrie der Bundesrepublik weniger oder zumindest nicht stirker gestiegen als in den meisten
westeuropdischen Lindern, wihrend sie in den USA abnahmen, weil dort die Produktivitit
stirker gewachsen ist, als die Lohne zugenommen haben. Es gibt demnach keinen Anhalts-
punkt dafiir, daB sich die internationale Wettbewerbsposition der deutschen Wirtschaft im Jahre
1964 von der Kosten- und Preisseite her verschlechtert hat. Fiir 1965 sind die Aussichten in dieser
Hinsicht jedoch nicht so giinstig. Nach den Vorausschitzungen der Regierungen der EWG-Linder
fiir das laufende Jahr wird jedenfalls nur fiir die Bundesrepublik mit einem stirkeren Anstieg der
Lohnkosten je Produktionseinheit gerechnet als im Jahre 1964,

2. Die kreditpolitische Situation
Eindimmung des Liquiditdtszustroms aus dem Ausland

Die monetire Entwicklung in der Bundesrepublik im Jahre 1964 erhielt ihr besonderes Gepriage
durch die Veridnderung der finanziellen Beziehungen zum Ausland. Diese Verdnderung dokumen-
tierte sich am deutlichsten im Umschwung der Zahlungsbilanz, denn im Gegensatz zu dem hohen
Aktivsaldo im Jahre 1963 war die Zahlungsbilanz im Jahre 1964 im ganzen ausgeglichen; nach
der Jahresmitte zeigte sie sogar ein betrdchtliches Defizit. Weder die zentralen Wihrungsreserven
noch die Devisenposition der Kreditinstitute haben sich im Jahre 1964 als Ganzem wesentlich ver-
dndert, wihrend 1963 die gesamte Devisenbilanz einen ZufluBl von 1 870 Mio DM aufgewiesen
hatte. Der Geldzustrom aus dem Ausland fand damit sein Ende, ja er schlug, wenn die Entwick-
lung im Verlauf des Jahres betrachtet wird, zeitweilig in sein Gegenteil um. In den ersten Monaten
des Jahres 1965 waren allerdings wieder stdrkere Devisenzufliisse zu beobachten, die jedoch zu
einem guten Teil saisonaler und mehr zufilliger Natur gewesen sein diirften und insofern bisher
nicht auf einen neuerlichen Tendenzwandel schlieBen lassen.

Die Anderung der Zahlungsbilanz im Jahre 1964 hatte zwei grundverschiedene Ursachen: Teils
hing sie mit wirtschaftspolitischen MaBnahmen zusammen, die aufeinen solchen Umschwung abziel-
ten, teils aber auch mit marktbedingten Einfliissen, wie sie einem starken Konjunkturaufschwung
im Inland im Grunde immer innewohnen. Die marktbedingten Reaktionen spiegeln sich vor allem
darin wider, daf3im Wirtschafts-
verkehr mit dem Ausland —
sowohl im Handelsverkehr
als auch bei den Dienst-
leistungen — die deutschen
K4ufe im Ausland stirker zu- +2
nahmen als die ausldndischen
Kdufe im Inland, so dal} sich 0
der UberschuB in den laufen-
den Transaktionen vermin- -2
derte und schlieBlich in ein A
Defizit umschlug. Im zweiten
Halbjahr 1964 wies die Bilanz
der laufenden Posten ein Defi-
zit in Hohe von 1,2 Mrd DM
auf, und auch die Monate
Januar und Februar 1965
schlossen mit einem Passivsal-
do in Hohe von 225 Mio DM
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ab, wihrend noch im ersten Halbjahr 1964 ein hoher Aktivsaldo zu verzeichnen gewesen war. Mit
anderen Worten: Seit Mitte 1964 werden die zur Begleichung der Einfuhren von Waren und
Dienstleistungen und der laufenden Ubertragungen an das Ausland zu leistenden Zahlungen nicht
mehr voll durch die Deviseneinnahmen aus dem Export an Waren und Dienstleistungen gedeckt.

Noch wichtiger als die Verdnderung des Saldos der laufenden Posten waren fiir den Umschwung
der Zahlungsbilanz die wirtschaftspolitischen MaBnahmen, die auf dem Gebiete des Kapital-
verkehrs zur Eindimmung des Devisenzustroms ergriffen wurden. Besonders einschneidend er-
wies sich die Ankiindigung der Bundesregierung — in Ubereinstimmung mit der Bundesbank —,
dem Parlament ein Gesetz zur Einfithrung einer 25%igen Kapitalertragsteuer fiir festverzinsliche
Wertpapiere deutscher Emittenten im Besitz von ,,Gebietsfremden* zur Beschluflfassung vorzu-
legen, das inzwischen von den gesetzgebenden Korperschaften auch angenommen und am 27. 3.
1965 verkiindet wurde. Sobald diese Absicht bekannt geworden war, bliecben die auslindischen
Kéufe deutscher Rentenwerte weitgehend aus, die im Jahre 1963 per Saldo rd. 2 Mrd DM kbetragen
hatten, ja in den ersten Wochen und Monaten nach der Ankiindigung der sogenannten Kupon-
steuer gab das Ausland wesentlich mehr deutsche Wertpapiere ab, als es gleichzeitig kaufte. Bis
Mitte 1964 war aber die Abgabewelle praktisch abgeebbt. Seither ist der ,,grenziiberschreitende‘
Handel mit deutschen festverzinslichen Wertpapieren weitgehend ausgeglichen, in geringem Um-
fang iiberwogen sogar die Kédufe von Ausldndern. Die Direktinvestitionen des Auslands im Inland
(Beteiligungen an inldndischen Unternehmen, langfristige Kreditgew&hrung u. 4.) waren allerdings
1964 erneut groBer als im vorangegangenen Jahr. Diese Kapitalimporte, die ein Ausdruck fiir die
wachsende finanzielle Verflechtung der Bundesrepublik mit der {ibrigen Welt sind, fallen zahlungs-
bilanzpolitisch aber insofern weniger ins Gewicht, als ihnen gleichartige oder zumindest dhnliche
Kapitalexporte betrdchtlichen AusmalBes gegeniiberstehen. Unter Einschlu} der sehr beachtlichen
Sffentlichen Kapitalleistungen — vor allem im Rahmen der Entwicklungshilfe — gingen die deut-
schen Kapitalexporte 1964 sogar erheblich iiber den Import an langfristigem Kapital hinaus. Da-
mit hat die Bundesrepublik im Jahre 1964, wie lange angestrebt, per Saldo Kapital exportiert, was
im Prinzip dem Entwicklungsstand der deutschen Wirtschaft — und wohl auch der langfristigen
Verfassung der Bilanz der laufenden Posten im Verkehr mit dem Ausland — angemessener ist als
der vorangegangene Nettokapitalimport. DaB es fiir diesen Umschwung erst der Einfilhrung der
Kuponsteuer bedurfte, macht deutlich, daB die frithere Vorliebe des Auslands fiir deutsche Renten-
werte, auf die insbesondere 1963 der Nettokapitalimport zuriickzufiihren war, in starkem MaBe auf
rein steuerlichen Erwidgungen und nicht so sehr auf anderen Faktoren, die vielfach fiir die Attrakti-
vitdt der Kapitalanlage in der Bundesrepublik ins Feld gefiihrt wurden, beruhte. Die Kuponsteuer,
die zumindest in den Lindern, mit denen Doppelbesteuerungsabkommen bestehen, nur diejenigen
ausldndischen Kapitalbesitzer trifft, welche den Ertrag aus deutschen Wertpapieren ihren Steuer-
behorden gegeniiber nicht deklarieren wollen, stelit daher steuerpolitisch eine strukturelle Bereini-
gung dar.

Die Einfithrung der Kuponsteuer war von dhnlich abschirmend wirkenden MaBnahmen im Be-
reich des kurzfristigen Kapitalverkehrs begleitet, die sich der Natur der Sache nach freilich nur
gegen Geldimporte der Kreditinstitute richten konnten, wihrend sich der kurzfristige Kapital-
verkehr der iibrigen Wirtschaft — wenn nicht auf biirokratische Lenkungsmethoden zuriickge-
griffen wird — einer Beeinflussung entzieht. Um die Kreditinstitute anzuregen, von Repatriierun-
gen ihrer kurzfristigen Auslandsanlagen abzusehen und, wenn méglich, ihren Auslandsstatus zu
.,verbessern®, hat die Bundesbank bereits im Mérz 1964 damit begonnen, den ,,Geldexport* fiir
die Banken lukrativer zu gestalten, indem sie fiir Anlagen in US-Schatzwechseln eine Kurssicherung
anbot, deren Kosten mit 0,5% p.a. (ab Juli 1964 mit 1%, p.a.) niedriger waren als die des freien
Marktes. Da die Schatzwechselrate in New York weit mehr iiber die Rendite vergleichbarer Papiere
in der Bundesrepublik hinausging als unter diesen Umstidnden fiir die Kurssicherung aufzuwen-
den war, erschien eine Umdisposition der liquiden Mittel der Banken allein aus diesem Grunde loh-
nend. Der Anreiz hierzu verstirkte sich, als — dem BeschluBl des Zentralbankrats vom 19. Mirz 1964

15

Die Eindimmung des
langfristigen Kapital-
imports

Die Forderung des
Geldexports



Absicherung gegen
Kreditaufnahme im

Ausland... -

... und ihre Grenzen

zufolge — ab 1. April fiir die Auslandsverbindlichkeiten der Banken die hdchstzulissigen
Mindestreservesitze eingefiihrt wurden, gleichzeitig aber die Moglichkeit erhalten blieb, diese
Verbindlichkeiten insoweit von der Mindestreservepflicht freizustellen, als kurzfristige Geldanla-
gen im Ausland unterhalten werden. Fiir Banken, die von dieser Kompensationsregelung Gebrauch
machen, erhoht sich dadurch indirekt die Rendite ihrer kurzfristigen Auslandsanlagen so beacht-
lich, daB die Geldmarktanlage im Ausland fiir sie auch dann wesentlich rentabler ist als im Inland,
wenn hierfiir — wie bei Anlagen am Eurodollar-Markt — die Kurssicherung am freien Markt be-
schafft werden muB. Selbst nach der Anhebung der Geldmarktsitze im Inland im Zusammenhang
mit der Diskonterh6hung bestand dieses Renditengefille weiter, denn im Ausland waren vielfach
schon vorher die Geldmarktsitze, nicht zuletzt unter dem Einflul von Diskonterhthungen in fiih-
renden westlichen Lindern, gestiegen.

SchlieBlich wurde versucht, Geldimporte der Banken auch dadurch zu unterbinden, da} eine
Verzinsung der Bankeinlagen von Auslidndern (Spareinlagen ausgenommen) untersagt wurde. Hin-
zu kam, daBB gemiB Beschlul des Zentralbankrats vom 9. 7. 1964 seit August 1964 die Rediskont-
Kontingente der Kreditinstitute um denjenigen Betrag gekiirzt werden, um den ein Kreditinstitut
zusétzlich Kredit im Ausland aufnimmt. Als Berechnungsbasis fiir den von den Rediskont-Kontin-
genten abzusetzenden Zuwachsbetrag dient dabei der Durchschnittsbestand der aufgenommenen
Auslandskredite am Ende der Monate Januar bis Juni 1964. Wenn Banken liquide Mittel aus dem
Ausland beschaffen, so fiihrt das seither dazu, dafB die freien Liquiditdtsreserven dieser Institute,
soweit sie in an sich rediskontierbaren Wechseln bestehen, um den gleichen Betrag vermindert
werden, denn auf den Rediskont bei der Bundesbank konnen die Banken nur im Rahmen der hier-
fiir individuell festgesetzten Kontingente zuriickgreifen. Diese MaBnahme hat zwar zunéchst nicht
verhindert, daB3 die Kreditinstitute in verstirktem MaBe kurzfristige Kredite im Ausland auf-
nahmen — Ende 1964 beliefen sich diese Kredite insgesamt auf 2,6 Mrd DM gegeniiber 2,2 Mrd
DM Ende 1963 —, doch war diese Zunahme weit geringer als z. B. 1960, als die kreditpolitisch be-
absichtigte Liquiditédtseinengung im Inland nicht zuletzt auf diesem Wege konterkariert wurde.
Bei den nach dem 1. August 1964 im Ausland zusétzlich aufgenommenen kurzfristigen Krediten
handelte es sich vor allem um solche Kredite, die mit der Einfuhr- und Transithandelsfinanzierung
im Zusammenhang stehen und deren zusétzliche Inanspruchnahme auf die Rediskont-Kontingente
nicht angerechnet wird. AuBerdem diirften Kreditaufnahmen inldndischer Niederlassungen von
auslindischen Banken bei ihren Zentralen im Ausland eine Rolle gespielt haben — von Instituten
also, die vom Rediskontkredit der Bundesbank weitgehend unabhingig sind. Im iibrigen sind die
kurzfristigen Auslandspassiva der Banken — einschlieBlich der Einlagen von Auslédndern bei in-
lindischen Banken, die normalerweise mit den daraus finanzierten Umsédtzen mitwachsen — im
Jahre 1964 nicht stirker gestiegen als die kurzfristigen Auslandsaktiva. Ende 1964 waren jedenfalls
die Netto-Auslandsverbindlichkeiten der Kreditinstitute nur um 50 Mio DM hdéher als ein Jahr
zuvor. In den ersten Monaten des laufenden Jahres sind die kurzfristigen Auslandsanlagen, der
Saisontendenz entsprechend, wieder stark aufgestockt worden, so daB sie die — inzwischen ver-
ringerten — Auslandsverbindlichkeiten Ende Februar 1965 iibertrafen.

Wie schon angedeutet, wurde die kurzfristige Kreditaufnahme der Wirtschaft im Ausland keiner-
lei Beschrinkungen unterworfen, obgleich nach den Erfahrungen friiherer Jahre zu erwarten
war, dal} eine Anspannung auf den inlindischen Kreditmirkten, die in der Absicht der ergriffenen
kreditpolitischen MaBnahmen lag, die Tendenz zur Kreditaufnahme der Wirtschaft im Ausland
verstirken wiirde. Hierauf mit marktkonformen Mitteln EinfluBl zu nehmen — wie beim Wert-
papierverkehr und bei der Auslandsverschuldung der Banken —, wire nicht moglich gewesen.
Vielmehr hitte zu ,,dirigistischen MaBnahmen, wie z. B. zu einem Verbot der Kreditaufnahme
im Ausland auf Grund des § 23 der AuBenwirtschaftsverordnung, gegriffen werden miissen.
Die bisherige Entwicklung hat bestitigt, daB derart drastische MaBnahmen nicht erforder-
lich waren, denn die Verschuldung der meldepflichtigen Unternehmen durch Aufnahme kurz-
fristiger Finanzkredite erhohte sich 1964 per Saldo — d. h. aufgerechnet gegen Forderungen
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gleicher Art an das Ausland — nur um 200 Mio DM ; das war zwar wesentlich mehr als im Vor-
jahr, schlug jedoch in der gesamten Zahlungsbilanz nicht nennenswert zu Buch. Wichtiger dage-
gen war die Kreditaufnahme der Unternehmen im Zusammenhang mit Import- und Exportge-
schiften. Nach dem sogenannten Restposten der Zahlungsbilanz zu schlieBBen, in dem sich neben
anderem auch diese statistisch nicht erfaBten Kreditvorginge niederschlagen, diirfte es sich hierbei
um beachtliche Betrdge gehandelt haben. Dabei bleibt freilich offen, inwieweit diese Kreditauf-
nahme im Ausland die Folge der starken Zunahme der Importe war, die mehr oder weniger auto-
matisch zu groBerer Inanspruchnahme von Lieferantenkrediten fithrt, oder inwieweit sie mit einer
Verschiebung der Zahlungsfristen im AufBlenhandel zusammenhing oder ob darliber hinaus auch
die kreditpolitische Lage im Inland eine Rolle spielte. Immerhin zeigt diese Entwicklung, daB die
Abschirmung gegen den Zustrom von Auslandskapital ihre Grenzen hat, die zugleich auch Gren-
zen des Spielraums fiir die innerwirtschaftlich orientierten MaBnahmen der Kreditpolitik sind.

Beschrinkung der Kreditaufnahme auf die inlindischen Geld- und Kapitalquellen

Da der Geldzustrom aus dem Ausland versiegte, konnte der Geld- und Kapitalbedarf der Wirt-
schaft nur aus inlindischen Quellen befriedigt werden, was in einzelnen Bereichen mit nicht uner-
heblichen Umstellungsschwierigkeiten verbunden war, denn der Markt — nicht zuletzt auch der
Markt der festverzinslichen Wertpapiere — war seit langem auf das Stimulans der importierten
Liquiditit eingestellt.

Die erste Konsequenz aus dem Versiegen des Liquiditdtszustroms aus dem Ausland bestand
darin, daB die Kreditinstitute in der Bundesrepublik ihren Bedarfan Zentralbankgeld — sei es fiir die
Befriedigung der Bargeldanforderungen des Publikums, sei es fiir die Bereitstellung héherer Min-
destreserveguthaben — in erster Linie durch Riickgriff auf die Notenbank decken muBten, wihrend
sie hierauf vordem kaum angewiesen waren, weil der Liquidititszuflu3 aus den Auslandstransakti-
onen und auf Grund anderer ,,marktbedingter Faktoren ohne weiteres ausreichte. Vom zweiten
Quartal 1964 ab spielte der Zuflu} an liquiden Mitteln aus dem Ausland — gemessen an der Zu-
nahme der zentralen Devisenreserven und der kurzfristigen Geldanlagen der Banken im Ausland—
keine erhebliche Rolle mehr. In der Abgrenzung, die unserer Liquiditdtsanalyse zugrunde liegt
(vgl.S.411T.), betrug der Liquiditdtszugang aus dieser Quelle im ganzen Jahr 1964 lediglich 0,4 Mrd
DM gegen 2,8 Mrd DM im Vorjahr. Hinzu kam, daB die 6ffentlichen Haushalte — gemiD der
Verdnderung ihrer Nettoposition gegeniiber der Bundesbank — im Jahre 1964 den Banken per
Saldo weit weniger Liquiditédt zufiihrten als im Jahre 1963. Allein die Zunahme des Bargeldum-
laufs — um rd. 1,8 Mrd DM im Jahre 1964 — beanspruchte mehr Zentralbankgeld als den Banken
aus marktmiBigen Transak-
tionen zuflof3. Eine quantitativ
noch betrachtlichere Belastung
ergab sich aus den stark erhéh-
ten Mindestreserveverpflich-
tungen. Ganz abgesehen von
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Trotz verminderten
Liquiditédtsspielraums
konjunkturell verstirkte
Kreditexpansion. . .

... und nicht nur Substi-
tution der Geldquelien

Der Wertpapiermarkt
nach der Ankiindigung
der Kuponsteuer

Ende 1964 mit 13,4 Mrd DM um rd. 2,6 Mrd DM hoéher als Ende 1963. In Anbetracht dieses
hohen Liquiditéitsbedarfs war der Geldmarkt in der Bundesrepublik angespannt. Vom Mérz 1964
ab lag der Satz fiir Tagesgeld praktisch immer iiber dem Diskontsatz, der wihrend des ganzen
Jahres bei 3%, gehalten wurde. Der Rediskont war damit — neben der Riickgabe von Offenmarkt-
papieren an die Bundesbank — die billigste Refinanzierungsquelle, von der die Banken auch in
hohem Umfang Gebrauch machten.

Der Liquiditétsspielraum der Kreditinstitute wurde durch diese Vorgéinge betrichtlich einge-
engt. Die Liquidititsreserven in Form inlidndischer Geldmarktpapiere verminderten sich, und das
Volumen dernicht ausgenutzten Rediskont-Kontingente bei der Bundesbank nahm im Verlauf des
letzten Jahres gleichfalls etwas ab, denn das Rediskontobligo der Banken erhthte sich stdrker als
die im allgemeinen mit dem Eigenkapital der Banken wachsenden Rediskont-Kontingente.
Lediglich die im Ausland angelegten liquiden Mittel sind 1964 — wohl wegen der dafiir ge-
gebenen starken Anreize — groBer geworden. Im ganzen sind die Liquiditétsreserven der Banken
jedoch sowohl dem absoluten Betrag nach als insbesondere im Verhéltnis zu ihren Einlagen zu-
riickgegangen.

Auf das Kreditgeschift der Banken hatte das freilich zunéchst keine spiirbaren Riickwirkungen.
Die Kreditgewidhrung an inldndische Nichtbanken war vielmehr im Jahre 1964 weit groBer als im
Jahr vorher. Sie belief sich — den Erwerb von inldndischen Wertpapieren (ohne Bankschuldver-
schreibungen) eingeschlossen — 1964 auf rd. 29 Mrd DM gegen gut 24 Mrd DM ein Jahr zuvor.
Ein Teil dieses Zuwachses erklirt sich freilich daraus, daB3 die aus der inldndischen Ersparnis
stammende Geldkapitalbildung bei den Banken im Jahre 1964 —— allein schon wegen der stark
erhohten Spartitigkeit der privaten Haushalte — betrichtlich gréBer war als im Vorjahr. Gleich-
wohl ging die gesamte Kreditgewdhrung an das Inland 1964 wiederum beachtlich, und zwar noch
mehr als 1963, iiber die Geldkapitalbildung im Inland hinaus.

Die VergréBerung der inlindischen Geldschopfungsaktivitit, die sich in dem UberschuB der
Kreditexpansion iiber die Geldkapitalbildung widerspiegelt, ist zwar bis zu einem gewissen Grade
die Folge davon, daB die Zahlungsbilanz im Jahre 1964 im Gegensatz zu 1963 keinen Uberschuf3
mehr aufwies. Dal3 dabei aber nicht nur eine Geldquelle durch eine andere ersetzt wurde, zeigt sich
darin, daB3 das Geldvolumen im Jahre 1964 merklich stirker zugenommen hat als 1963, ndmlich
um 5,4 Mrd DM gegeniiber 4,4 Mrd DM. Die Verstirkung der Kreditexpansion im Inland hatte
also zu einem guten Teil durchaus eigenstdndigen Charakter. Eine wichtige Triebkraft hierfiir lag
zweifellos in der Intensivierung des Konjunkturaufschwungs, insbesondere im Bereich der privaten
Investitionstitigkeit. Die Finanzierung der eingeleiteten Investitionsprojekte erforderte weit mehr
finanzielle Mittel als den Unternchmen aus eigenen Quellen zuflossen. Nicht zuletzt damit hiingt
es wohl auch zusammen, daB3 vor allem kurzfristige Kredite in weit gréflerem MaBe als im Vorjahr
aufgenommen wurden, denn viele Investitionen — auch die 1964 gleichfalls recht hohen Lagerin-
vestitionen — werden im ersten Stadium durch kurzfristige Kredite vorfinanziert, die schlieBlich
entweder durch eigene Mittel der Investoren (aus Gewinnen und Abschreibungen) oder durch
langfristig verfiigbares Fremdkapital ersetzt werden. Langfristige Kredite nahmen in gréBerem
Umfang als 1963 nur 6ffentliche Haushalte und der Wohnungsbau in Anspruch, nicht dagegen Un-
ternehmen im engeren Sinne. Der stirkere Riickgriff der 6ffentlichen Stellen auf Bankkredite mag
dabei zum Teil auch damit zusammengehangen haben, daf die Emission von Wertpapieren im
Verlauf des Jahres schwieriger geworden ist.

Das Ende des Geld- und Kapitalzustroms aus dem Ausland wirkte sich besonders deutlich auf
den inldndischen Wertpapiermirkten aus. Mit der Welle an Riickfliissen deutscher Rentenwerte
aus dem Ausland, die unmittelbar nach Ankiindigung der Kuponsteuer eingesetzt hatte, wan-
delte sich das Klima auf den Rentenmirkten zusehends. Die Kurse fiir Rentenwerte, insbe-
sondere auch fiir 6ffentliche Papiere, die vordem die Favoriten der auslidndischen Kdufer gewesen
waren, gingen betrichtlich zuriick. Die Durchschnittsrendite der im Umlauf befindlichen festver-
zinslichen Wertpapiere 6ffentlicher Emittenten stieg daher von 5,99, vor Ankiindigung der Kupon-
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steuer bis zum Jahresende auf 6,49,. Seither
hat sie sich noch weiter erhdht; im Mérz 1965
rentierten Offentliche Anleihen mit ca. 6,6%,.
Ahnlich, wenn auch nicht so ausgeprigt, sind
die Renditen der iibrigen Rentenwerte gestie-
gen. Dabei haben die Emittenten zwar zeitwei-
lig die Kurse gestiitzt, um allzu heftige Markt-
reaktionen zu verhindern, aber der lingerfri-
stigen Markttendenz muBten sie sich naturge-
miB schrittweise anpassen. Uberdies haben
nach Beginn des Jahres 1965 die sogenannten
,,Einmal-Emittenten* — im wesentlichen die
Offentliche Hand, die Industrie und bestimmte
Sonderkreditinstitute — den Markt ldngere
Zeit hindurch geschontund geplante Neuemis-
sionen verschoben. Die ,,Daueremittenten‘
sind demgegeniiber in die so geschaffene Liicke
hineingestoBen, zumal sie sich gerade auch
wegen der ,,Emissionspause* der sog. ,,Ein-
mal-Emittenten** teilweise einer steigenden
Kreditnachfrage seitens der einstweilen nicht
mehr zum Zuge kommenden 6ffentlichen oder
privaten Bedarfstriger gegeniibersahen.
Sieht man von der Zeit nach der Ankiindi-
gung der Kuponsteuer (23. Mérz) bis Juni
1964 ab, in der — wie erwihnt — Renten-
werte in grofferem Umfang aus dem Ausland
zuriickgeflossen waren, so beschrankte sich
der Einflul dieser Steuer darauf, dall das
Ausland (per Saldo) als Wertpapierkiufer
praktisch keine Rolle mehr spielte, wihrend
sich der auslindische Wertpapiererwerb im
Jahre 1963 auf fast 2 Mrd DM belaufen hatte.
Gleichwohl war der Netto-Absatz an Renten-
werten nach Ankiindigung der Kuponsteuer

insgesamt nicht niedriger, sondern sogar hoher als vorher. Im zweiten Halbjahr 1964 betrug er
6,4 Mrd DM gegen 5,5 Mrd DM im zweiten Halbjahr 1963, und selbstin den beiden ersten Monaten
von 1965 wurden ebensoviel Wertpapiere abgesetzt, wie in denselben Monaten des Jahres 1964, in
denen die Kdufe des Auslands besonders hoch gewesen waren, Der Ausfall an Auslandskdufen
wurde also durch die VergroBerung des Absatzes im Inland kompensiert, ja bis Ende 1964 sogar
iberkompensiert. Dabei mag freilich eine Rolle gespielt haben, dal Banken und Kapitalsammel-
stellen nicht immer ganz freiwillig, sondern zum Teil auch unter dem Zwang der Verhéltnisse Wert-
papiere libernahmen. Andererseits ist aber auch zu vermuten, daB die unsichere Tendenz auf den
Rentenmérkten potentielle Anleger in ihrer abwartenden Haltung gegeniiber weiteren Wertpapier-
kiiufen bestirkte, so daBl ein Teil des an sich fiir die Wertpapieranlage verfiigbaren Sparkapitals

"erst mit dem Abklingen dieses ,,Attentismus‘* als Nachfrage auf den Rentenmérkten in Erschei-
nung treten wird. Vielleicht mag dabei die UngewiBheit, wie sich der Nominalzins kiinftig ent-
wickeln wird, eine Rolle spielen. Bisher scheint die Ansicht vorzuherrschen, daBl 69%,igen Renten-
werten, zu niedrigen Kursen emittiert, der Vorzug zu geben sei gegenliber hoher verzinslichen
Werten mit entsprechend hoheren, den Nominalwert fast erreichenden Emissionskursen.
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Reaktion der Banken auf
die Liquiditétseinengung

Erh6hung der Mindest-
reservesitze und des
Diskontsatzes

Unabhingig von dem,,Attentismus* derKa-
pitalgeber hat aber indenletzten Monatenauch Nettokaufe
die Liquidititsanspannung der Banken den intandischer festverzinslicher Wertpapiere )
Kapitalmarkt beeinflufit. Infolge der Liquidi- (nach Kaufergruppen)
titsverknappung haben die Banken merklich ! | !
weniger Rentenwerte gekauft als vordem. In ]
der Zeitspanne von Oktober 1964 bis Februar |
1965 erhohten sich die Bestinde der Banken an
inldndischen festverzinslichen Wertpapieren
um 1,8 Mrd DM verglichen mit rd. 2,1 Mrd
DM in der entsprechenden Vorjahrszeit. Die
Banken reagierten also auf die Anspannung
ihres Liquiditdtsstatus — wie schon in friihe-
ren Perioden der Liquiditatsverknappung —
in erster Linie durch Einschrinkung des Wert-
papiererwerbs. So prekir diese Reaktion fiir P
die Situation am Rentenmarkt auch sein mag,
vom Standpunkt der Kreditpolitik aus kann
sie nicht als unerwiinscht bezeichnet werden, 0 -
wenn sie auch die ,,letzten* Kreditnehmer nur
insoweit unmittelbar trifft, als sie selbst Emit- | | | ‘
tenten sind. Mittelbar werden davon aber | -1 LT IF i LI 'Wi‘ﬁl‘“ IN% SENLELE
auch alle jene Kreditnehmer betrOffen’ die 7}Ohrjegiir]1:)u5[andbe;?>::neAn/eihen:::'iidischer Enlrigrtil/;fen.—yAls
auf Kredite von Emissionsinstituten angewie- Rest ermittelt,~ 3)Ohne Entwickiungshilfe~ Anleihe des Bundes. BBk
sen sind.

! 1
! | |
‘I | Inldndische |
+4 - - Kreditinstitute -

+3

Kreditpolitische Mafnahmen zur Restriktion der Inlandsnachfrage

In dem MabfBe, in dem es gelang, den Geldzustrom aus dem Ausland zu unterbinden, wuchsen
auch die Chancen, die Kreditausweitung im Inland durch kreditpolitische MaBnahmen zu beein-
flussen. Davon muBte um so mehr Gebrauch gemacht werden, als in der vorangegangenen Periode
der hohen Geldzufliisse aus dem Ausland iiberreichliche Liquiditdtspolster entstanden waren.
Die Bundesbank verstirkte daher im Verlauf des Jahres 1964 und Anfang 1965 ihre zunichst nur
leicht restriktive Linie, deren Wirksamkeit im iibrigen durch einige freilich vorwiegend ordnungs-
politisch gedachte MaBnahmen ergénzt wurde.

Der erste Schritt der Kreditpolitik in diese Richtung wurde mit der Heraufsetzung der Mindest-
reservesitze fiir alle Inlandsverbindlichkeiten um 10 vH getan, die am 1. August 1964 in Kraft trat.
Rund 1,2 Mrd DM der liquiden Mittel der Kreditinstitute wurden damit der freien Verfiigbarkeit
entzogen. Waren diese MaBnahmen — zusammen mit den kontraktiven marktmé&Bigen FEin-
fliissen auf die Bankenliquiditdt — in erster Linie auf eine Einschrinkung des Kreditangebots der
Banken gerichtet, so zielte die am 21. Januar 1965 beschlossene Diskonterh6hung der Bundes-
bank vor allem darauf ab, die Nachfrage nach Krediten zu vermindern. Mit Wirkung vom 22. Ja-
nuar 1965 wurden der Diskontsatz der Bundesbank und damit auch der Zinssatz fiir Kassenkredite
an die dffentliche Hand um 4%, auf 3149%, p. a. und der Lombardsatz gleichfalls um 149%, auf
4149%, heraufgesetzt. Gleichzeitig erh6hten sich die zuldssigen Hochstsidtze fiir Sollzinsen, die die
Banken im kurz- und mittelfristigen Kreditgeschift in Rechnung stellen diirfen, um ein halbes
Prozent. In Anbetracht des allgemein steigenden Zinstrends und der etwas spéter getroffenen An-
ordnungen iiber dic Habenzinsen der Banken, die gleichfalls auf Zinserhthungen hinauslaufen,
ist, auch im Hinblick auf die angespannte Liquidititslage der Banken, anzunehmen, daB3 die
effektiv in Rechnung gestellten Zinsen fiir kurz- und mittelfristige Bankkredite in dhnlicher Weise
steigen werden wie der Diskontsatz.
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Die Wirksamkeit dieser kreditpolitischen MaBBnahmen wurde, wie erwihnt, dadurch unterstiitzt,
daB in der letzten Zeit einige vorwiegend ordnungspolitisch gedachte Neuregelungen auf verschie-
denen Gebieten des Bankwesens in Kraft traten. Dies gilt einmal fiir den Beschiul3 des Zentral-
bankrats, die Bemessung der Normkontingente der Kreditinstitute, die als Grundlage fiir die
individuelle Festlegung der Rediskont-Kontingente gelten, zu modifizieren. Wie bisher, bildet die
Basis fiir die Errechnung der Normkontingente das haftende Eigenkapital der Kreditinstitute.
Die Richtlinien fiir die nach Bankengruppen unterschiedliche Bemessung der Normkontingente
wurden gedndert, um einerseits der in den letzten Jahren erheblich verbreiterten Kapitalbasis
der Kreditinstitute, andererseits der unterschiedlichen Geschiftsstruktur der Kreditinstitute
besser Rechnung tragen zu konnen. Im Endergebnis lduft diese Umstellung — fiir deren Inkraft-
treten eine Ubergangsfrist bis Ende September dieses Jahres vorgesehen ist — bei zum Teil be-
achtlichen Unterschieden im ecinzelnen auf eine Kiirzung der Gesamtsumme aller Rediskont-
Kontingente hinaus.

Der Kreditpolitik diirfte auf lingere Sicht eine gewisse Unterstiitzung aber auch aus der Neufas-
sung der Zinsvorschriften erwachsen, die mit der vom Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen im
Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank erlassenen ,,Zinsverordnung’ vom 1. Mérz 1965 an
wirksam geworden sind. Obgleich diese Vorschriften, auf die in einem der folgenden Abschnitte
ndher eingegangen wird (8. 561%.), ebenfalls primidr ordnungspolitischer Natur sind, diirften einige
Anderungen gegeniiber dem friiheren Zustand auch kreditpolitisch relevant sein. Das gilt einmal fiir
die Anderung der Zinsstruktur fiir Bankeinlagen, die dadurch charakterisiert ist, daBl nach den
neugefaBten Zinsvorschriften die Spanne zwischen den (durchweg niedrigeren) Zinsen fiir kiirzer-
fristige Einlagen und den Zinsen fiir lingerfristige Einlagen gréBer ist als nach den alten Bestim-
mungen, was materiell vor allem dadurch erreicht wird, daBl die Zinsen fiir Einlagen mit einer
Laufzeit von 214 Jahren und mehr freigegeben wurden. Das hshere Entgelt, das hierdurch fiir den
langerfristigeren Liquiditidtsverzicht gezahlt werden wird, diirfte die Konsolidierungstendenzen im
weitesten Sinne stdrken. Kreditpolitisch von Bedeutung ist aber auch, daf3 die neuen Vorschrif-
ten strenger sind als die alten und fiir Zuwiderhandlungen Sanktionen vorsehen. Das besagt,
daB sogenannte graue — {iber die vorgeschriebene Hohe hinausgehende — Habenzinsen
kiinftig nicht mehr gezahlt werden diirfen. Dem Wettbewerb der Banken um kiirzerfristige Ein-
lagen sind damit erheblich engere Ziigel angelegt.

Kreditpolitisch bedeutsam ist schlieBlich, daB nach Inkrafttreten der Zinsverordnung die Geld-
marktpapiere, welche die Bundesbank entweder als ,,fiscal agent* oder im Rahmen von Offen-
marktoperationen abgibt, im Vergleich zu den Zinsen, die die Banken fiir Einlagen entsprechender
Laufzeit zahlen, wieder interessant geworden sind, zumal im Zusammenhang mit der Diskonter-
héhung am 22. Januar 1965 auch die Abgabesidtze der Bundesbank fiir Geldmarktpapiere erhéht
wurden. Lange Zeit hindurch war das nicht der Fall gewesen, denn einmal hielt sich die Bundes-
bank, obwohl sie nicht dazu verpflichtet war, an § 5 des alten Habenzinsabkommens; sie gab,
von der untenstechenden Ausnahme abgesehen, Geldmarktpapiere an Nichtbanken praktisch
nicht ab. Andererseits aber waren die Banken mit ihren Zinsgeboten fiir Einlagen vielfach iiber die
angeordneten Hochstzinssdtze hinausgegangen. Nach der Neuordnung des gesamten Zinsgefiiges
durch die Zinsverordnung und durch die Auswirkung der Diskonterhéhung vom 22. Januar 1965
liegen nunmehr die Renditen fiir Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen tiber
den fiir kiirzerfristige Termineinlagen zuléssigen Habenzinsen. Die Bundesbank hat somit die
Moéglichkeit, ihre Offenmarktpolitik kiinftig wirksamer zu gestalten, da sie nicht nur — wie bis-
her — fast ausschlieBlich mit Banken, sondern auch mit Nichtbanken betrieben werden kann. Nur
im Rahmen einer besonderen Aktion im Jahre 1960 hat die Bundesbank im gréBeren Umfang
Offenmarktpapiere auch an Nichtbanken, jedoch beschriankt auf Sozialversicherungen, verkauft.
Diesen Abnehmerkreis jetzt zu erweitern, ist nicht beabsichtigt, und auBerdem werden Offen-
marktoperationen jeweils nur in einem begrenzten, an kreditpolitischen Erfordernissen orien-
tierten Ausmall vorgenommen. Besorgnisse der Banken, dafl die neuen Zinsrelationen zu scharfer
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Verknappung der Liquiditit filhren wiirden, weil nunmehr die Kapitalsammelstellen oder andere
Interessenten, statt ihre Gelder bei Banken anzulegen, Geldmarktpapiere bei der Bundesbank
kaufen wiirden, sind unbegriindet.

3. Die kredit- und wirtschaftspolitischen Aufgaben

Die wirtschaftliche Lage in der Bundesrepublik hat sich in den ersten Monaten des Jahres 1965
gegeniiber dem in diesem Bericht fiir das Jahr 1964 gezeichneten Bild nicht wesentlich gedndert.
Die Mirkte haben sich nicht entspannt, und der Preis- und Kostenauftrieb hat sich bisher unge-
schwicht fortgesetzt, ja, was die Kosten anbelangt, sogar verstirkt. Die Tendenzen zur Preis-
steigerung werden naturgemil besonders von den Spannungen auf dem Arbeitsmarkt genihrt, die
einerseits einen iiberproportionalen Einkommensanstieg begiinstigen und damit verbrauchsfor-
dernd wirken, andererseits aber zu vermehrten Investitionen zwingen, was gerade im Gegenteil
eine hohere Ersparnisbildung voraussetzt, wenn das finanzielle Gleichgewicht gewahrt bleiben
soll.

Fiir die Kreditpolitik bedeutet das, dal} die gegenwirtige restriktive Linie nicht aufgegeben
werden kann, wenngleich im Augenblick eine weitere wesentliche Verschidrfung nicht ange-
zeigt erscheint, zumal einige oben beschriebene restriktive MaBnahmen sich erst allmihlich
auswirken werden und die Riickwirkungen der amerikanischen Bemiilhungen zur Beseiti-
gung des Zahlungsbilanzdefizits auf Europa und damit auch auf Deutschland (auf die im
nichsten Abschnitt dieses Berichts nidher eingegangen wird) sich einstweilen noch nicht genau
iibersehen lassen.

Im iibrigen sind die der Kreditpolitik in einer intensiv mit der iibrigen Welt verflochtenen Volks-
wirtschaft gesetzten Grenzen stets zu beachten. Zwar ist es, wie geschildert, durch eine Kombi-
nation verschiedenartiger MaBnahmen bisher gelungen, die restriktive kreditpolitische Linie nach
auBen hin abzuschirmen, was um so eher méglich war, als auch in wichtigen Partnerlindern eine
auf Zinssteigerung und Liquiditdtsverknappung gerichtete Kreditpolitik betrieben wurde. Den-
noch konnten, wenn zur Bremsung des Preisauftriebs einseitig nur kreditpolitische Instrumente
eingesetzt wiirden, wieder Auslandsgelder zu den Banken flieBen, wie insbesondere auch die aus-
landischen Wertpapierkidufe oder die Kreditgewidhrung an die inlédndische Industrie aufleben und
unerwiinschte Ausmafe annehmen konnten. Zwar hat es bisher nicht den Anschein, als ob die
Renditen festverzinslicher Wertpapiere in der Bundesrepublik sich bereits dem Punkt genédhert
hitten, bei dem Wertpapierkdufe fiir Auslinder trotz der im Inland erhobenen Kuponsteuer
wieder interessant wiirden, denn nicht nur in der Bundesrepublik ist im Verlauf des letzten
Jahres die Rendite gestiegen, sondern auch in den meisten anderen Industriestaaten. Gleich-
wohl wird die Kreditpolitik der Tatsache Rechnung tragen miissen, daB die Margen in dieser
Hinsicht nicht mehr so groB sind, wie sie in den ersten Monaten nach Ankiindigung der Kupon-
steuer waren.

Um so wichtiger ist es daher, da} die auf Beschrinkung der Gesamtnachfrage zielende Politik
der Notenbank durch gleichgerichtete MaBnahmen der Wirtschafts- und Finanzpolitik ergidnzt
wird. Im abgelaufenen Jahr hat es fiir die Vorteile einer solchen Kooperation zwei recht bemer-
kenswerte Beispiele gegeben: Einmal die gemeinsamen Anstrengungen der Bundesregierung und
der Bundesbank zur Einddmmung des Devisenzuflusses, zum anderen aber die Begrenzung des
Anwachsens der 6ffentlichen Ausgaben, die zumindest beim Bundeshaushalt im Jahre 1964 nicht
ohne Erfolg durchgefiihrt wurde. Vom wihrungspolitischen Standpunkt aus ist es daher bedauer-
lich,daBfiirdas Jahr 1965 die Voraussetzungen fiir eine aktive Unterstiitzung der kreditpolitischen
Linie durch die Finanzpolitik ungiinstiger sind. Einerseits ist ndmlich wegen der Anfang dieses
Jahres in Kraft getretenen Steuersenkung bei den zentralen 6ffentlichen Haushalten mit einem
geringeren Zuwachs an Einnahmen zu rechnen als im Vorjahr, andererseits aber wachsen die 6ffent-
lichen Ausgaben unvermindert weiter. Der Kreditbedarf der 6ffentlichen Haushalte scheint damit
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eher zu steigen, obgleich konjunkturpolitisch das Gegenteil erforderlich wére. Besonders bedenk-
lich wire es vom Standpunkt der Kreditpolitik aus, wenn die Zins- und Tilgungssubventionen aus
Offentlichen Kassen verstirkt wiirden, denn das liefe auf eine teilweise Aufhebung der kreditpoliti-
schen Effekte der MaBnahmen der Bundesbank hinaus. Wie frither dargelegt, war dic Tendenz
hierzu im vergangenen Jahr ziemlich ausgeprigt. Die Tatsache, dafl mit einem zunichst geringen
Aufwand an Haushaltsmitteln ein relativ groBer Effekt fiir die subventionierten Bereiche erzielt
werden kann, verstirkt die Gefahr, dall aus Etatgriinden dieses Instrument noch mehr angewandt
wird.

Nicht minder wichtig fiir die Begrenzung des Preisauftriebs werden die kiinftigen Entschei-
dungen der Sozialpartner und der Parlamente auf dem Gebiet der Einkommenspolitik sein.
Von Bedeutung sind namentlich die im weiteren Verlauf dieses Jahres abzuschliefenden Lohn-
und Gehaltsabkommen. Die jiingsten Tariflohnabschliisse lassen erkennen, dafl unter Be-
riicksichtigung aller Nebenabreden — iiber Urlaubsverldingerung, Zahlung eines Urlaubs- oder
Weihnachtsgeldes, Leistungen fiir die Vermdgensbildung der Arbeitnehmer — die Léhne und
Gehiilter sich erheblich erhéhen werden; die Steigerungssitze betragen zur Zeit teilweise das
Doppelte oder noch mehr der voraussichtlichen Zunahme der Produktionsleistung je Erwerbs-
tiatigen. Die Tendenz zur Erhéhung der Lohnkosten je Produktionseinheit wird demnach anhalten,
ja sie konnte sich sogar verstirken, wenn sich die Lohnsteigerungen im bisherigen Ausmal
fortsetzen. Die Kosten sind fiir die weitere Preisentwicklung freilich nicht allein ausschlag-
gebend, aber es liegt auf der Hand, daB Kostensteigerungen dieses AusmaBes in der Hoch-
konjunktur kaum in der Gewinnmarge aufgefangen werden, sondern verhéltnismiBig leicht auf
die Preise iiberwilzt werden konnen. Wenn auf diese Zusammenhinge hingewiesen wird, so soll
damit nicht einer ausschlieBlich produktivititsorientierten Lohnpolitik das Wort geredet werden,
zumal es durchaus Situationen geben kann, in denen selbst Lohnerhdhungen im AusmalB des
Produktivititsfortschritts die internationale Wettbewerbsfahigkeit eines stark auBenhandelsab-
hidngigen Landes — und die Bundesrepublik ist ein solches — bedrohen kénnen.

Nachdem jedenfalls die ,,importierte Inflation*, zumindest fiirs erste, beendet ist und damit das
deutsche Preis- und Kostenniveau von dieser Seite nicht mehr bedroht wird, liegt es an der deut-
schen Kredit- und Wirtschaftspolitik (letztere im weitesten Sinne des Wortes verstanden), ob das
innere finanzielle Gleichgewicht bewahrt und damit die Kaufkraft des Geldes stabil gehalten wer-
den kann.

I1. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik

Die internationale Wihrungslage hat sich in den letzten zwdlf Monaten auf Teilgebieten ent-
spannt, wihrend sie sich auf anderen Gebieten erneut krisenhaft zugespitzt hat. Als Entspannung
kann verzeichnet werden, daB3 das Inflationsgefille innerhalb der EWG, das teilweise zu erhebli-
chen Zahlungsbilanz-Ungleichgewichten gefiihrt hatte, weitgehend ausgeriumt wurde. Auf der
anderen Seite hat die schon seit Friihjahr 1964 schwelende Krise der englischen Zahlungsbilanz im
Spitherbst des vergangenen Jahres zu einem akuten Schwicheanfall des britischen Pfundes ge-
fiihrt, der bei AbschluB3 dieses Berichtes noch keineswegs endgiiltig iiberwunden war. AuBBerdem
hat sich die amerikanische Zahlungsbilanz, die in den ersten neun Monaten des Jahres 1964 erheb-
liche Fortschritte auf dem Weg zu einem besseren Gleichgewicht zuriickgelegt hatte, um die Jah-
reswende von 1964 auf 1965 durch ein plotzliches Anschwellen der privaten Kapitalabfliisse erneut
verschlechtert.

Fiir die Bundesrepublik, die zu Beginn des Jahres 1964 noch sehr stark unter der aus anderen
EWG-Lindern importierten Inflation zu leiden hatte, wirkte sich die Entspannung der Lage in der
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EWG stirker aus als die erneuten Anspannungen in der Zahlungsbilanz der beiden angelsichsi-
schen Wirtschaftsméchte. Wie im vorstehenden Abschnitt (und in dem nachfolgenden Sonder-
kapitel iiber die Zahlungsbilanz) niher dargestellt ist, ging der UberschuBl der deutschen Lei-
stungsbilanz infolge der europiischen Stabilisierungsbemiithungen vom Frithsommer 1964 ab
wieder betrichtlich zuriick, was zusammen mit der schlagartigen Umkehr des langfristigen Kapi-
talverkehrs durch die Vorauswirkung der angekiindigten Kuponsteuer ab Friihjahr 1964 zu einer
Passivierung der deutschen Gesamtzahlungsbilanz und damit auch zu einer verdnderten Ausgangs-
lage fiir die innerdeutsche Kreditpolitik fiihrte.

Die wiahrungspolitischen Spannungen sowohl innerhalb der EWG als auch im weltweiten Rah-
men stellten die internationale Wihrungskooperation vor eine Reihe von Bewdhrungsproben. An
den daraus entspringenden Stiitzungsoperationen war auch die Bundesbank verschiedentlich
aktiv beteiligt. Die Tatsache, daB der Welthandel im abgelaufenen Jahr die seit langem gréfite
jdhrliche Zunahme sowohl seines Wertes (+ 12 vH) als auch seines realen Volumens (+ 10 vH)
aufweisen konnte, und daBl — trotz der erwihnten, zum Teil gefdhrlichen Zahlungsbilanzspannun-
gen — von der Weltwirtschaft her gesehen die inflatorischen Gefahren fiir die Preisstabilitit gegen-
wirtig geringer als zwdlf Monate zuvor erscheinen, zeigt, dafl die internationale Kooperation bis-
her ihre Bewdhrungsprobe durchaus bestanden hat. Wenn trotzdem gerade im Berichtszeitraum
die internationale Diskussion iiber eine Reform des internationalen Wihrungssystems lebhafter
als seit langem gefithrt wurde, so hingt dies teilweise damit zusammen, daB man sich gewisser
langerfristiger Schwichen und Risiken des gegenwirtigen Wihrungssystems international stirker
als zuvor bewuf3t geworden ist.

1. Erfolgreiche Stabilisierungsbemiihungen in der EWG

Die starken inflationfiren Tendenzen in einigen Mitgliedslindern der EWG, besonders in Italien
und Frankreich, hatten 1963 zum ersten Mal seit Griindung der EWG zu einem erheblichen Infla-
tionsgefille innerhalb der Gemeinschaft und zu ernsten Zahlungsbilanzschwierigkeiten eines Mit-
gliedslandes, nimlich Italiens gefiihrt. Die iibrigen Mitgliedsldnder wurden im Laufe des Jahres
1963 immer stirker von dem Sog der von diesen inflationsgefdhrdeten Lindern ausgehenden
Ubernachfrage erfaBt; u. a. war dieser europdische Nachfragesog, wie bereits im letzten Geschifts-
bericht niher dargelegt, fiir den Hauptteil der plotzlichen starken Aktivierung der deutschen
Leistungsbilanz im Winterhalbjahr 1963/64 verantwortlich gewesen. Die enge Konjunktur- und
Wihrungsverbundenheit innerhalb der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft wurde dadurch
aufs deutlichste demonstriert. Im Laufe des Jahres 1963 verbreitete sich daher, unterstiitzt durch
entsprechende Untersuchungen und Hinweise der zustindigen EWG-Gremien, immer stirker die
Erkenntnis, daB die Beseitigung der Ubernachfrage in den inflationsgefihrdeten Lindern eine
Frage des gemeinsamen Interesses der EWG-Linder sei. Sowohl in Italien als auch in Frankreich
hatten die zustindigen Behorden ab Herbst 1963 MaBnahmen zu einer energischen Bekdmpfung
der inflatorischen Tendenzen ergriffen. Dabei unterschied sich die Lage der beiden Linder in
zweierlei Hinsicht grundlegend voneinander: Wihrend in Italien die Ubernachfrage und beson-
ders die extremen Lohnerhdhungen der Jahre 1962 und 1963 zu einem hohen Defizit der Zahlungs-
bilanz gefiihrt hatten, war Frankreich trotz erheblicher Preis- und Kostensteigerungen unverin-
dert das wichtigste UberschuBland Europas geblieben; auBerdem spielten sich die italienischen
Stabilisierungsbemiihungen auf dem Hintergrund einer politisch labilen Lage ab, wihrend das
franzosische Stabilisierungsprogramm sich auf die Autoritit einer stabilen Regierung stiitzen
konnte. In beiden Lindern hatten die Stabilisierungsbemiihungen einen bemerkenswerten Erfolg:
In Italien wurde das Zahlungsbilanzdefizit beseitigt, und in beiden Lindern wurde im Innern ein
Gleichgewicht zwischen Gesamtangebot und Gesamtnachfrage erreicht, ohne daBl damit frei-
lich bis jetzt schon eine vollige Stabilisierung des Kosten- und Preisniveaus zustande gekommen
wiire.
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Die italienische Wihrung war im Mérz 1964, zu einem Zeitpunkt, als das Defizit der grundle-
genden Zahlungsbilanz bereits erste Anzeichen der Besserung aufwies, einem scharfen, wenn auch
kurzlebigen spekulativen Angriff ausgesetzt. Um diesen abzuwehren, wurden Mitte Mirz inner-
halb kiirzester Frist durch Zusammenwirken des Internationalen Wihrungsfonds, der amerika-
nischen Wihrungsbehérden und einiger europdischer Notenbanken internationale Kreditfazili-
tdten in Hohe von 1050 Mio $ fiir die italienischen Wihrungsbehérden bereitgestellt. Daran
war auch die Deutsche Bundesbank mit einer kurzfristigen Swap-Kreditlinie in Héhe von 150
Mio § beteiligt. Tatsdchlich brauchte Italien auBer einer Ziehung auf seine quasi-automatische
Goldtranche im IWF von diesen Kreditzusagen nur in geringem Umfang Gebrauch zu machen
und konnte die in Anspruch genommenen Kreditfazilititen aus seinen bald einsetzenden hohen
Deviseniiberschiissen mit Leichtigkeit und in kurzer Zeit wieder zuriickzahlen. Die bloBe Bereit-
stellung internationaler Kreditlinien hatte also geniigt, um eine spekulative Stdrung der Devisen-
mirkte zu iiberwinden. Tatsidchlich verbesserte sich vom zweiten Vierteljahr 1964 ab die italienische
Zahlungsbilanz unter dem EinfluB der von der Notenbank seit Herbst 1963 durchgefiihrten Kre-
ditrestriktionen iiber Erwarten stark, und zwar durch eine starke Verbesserung sowohl der Han-
dels- als auch der Kapitalbilanz, so dal das Zahlungsbilanzdefizit von 1,2 Mrd § des Jahres 1963
durch einen UberschuB von 0,8 Mrd $ im Jahre 1964 abgelost wurde. Freilich ging das Abstoppen
der Kreditinflation mit einer langanhaltenden Stagnation der Produktion einher, ohne daB es
bisher gelungen ist, die in den Jahren 1962/63 in Gang gesetzte Kosten- und Preiswelle schon
vollig zum Stillstand zu bringen; die Verbraucherpreise, die von Ende 1962 bis Ende 1963 um
6,9 vH gestiegen waren, erhéhten sich im Laufe des Jahres 1964 immerhin noch um 5,8 vH, In
Frankreich hat die energische Anti-Inflationspolitik der Regierung und der Notenbank in der
zweiten Hilfte des Jahres 1964 zwar ebenfalls zu einer Verlangsamung der Produktionssteigerung
gefiihrt, aber auf einem sehr hohen Stand der Beschiftigung. Die Preisstabilisierung ist in Frank-
reich besser gegliickt als in Italien, denn auf eine ErhShung der Verbraucherpreise um 5,1 vH im
Jahre 1963 folgte ein Anstieg von nur noch 2,1 vH im Laufe des Jahres 1964. Die im Gefolge der
Nachfrageinflation von 1963 sich abzeichnende Verschlechterung der franzdsischen Handels-
bilanz konnte durch die erfolgreiche Stabilisierungspolitik aufgehalten werden, so daB fiir das
ganze Jahr 1964 der franzosische ZahlungsbilanziiberschuBl, gemessen an der Gesamt-Devisen-
position, nicht viel geringer war als im Jahre 1963 (vgl. Tabelle 1).

Tab. 1: Verdnderung der Reserveposition der europdischen O ECD-Liinder 1961—1964

Mio US-Dollar
II. Gesamtdevisenposition
(offizielle Reserven, IWF-Reserveposition?)
I, Offizielle Reserven 1) Netto-Auslandsposition der
Geschiftsbanken ?))
[von Sondereinfliissen ¢) bereinigt}
1961 1962 | 1963 | 1964 1961 | 1962 1963 1964
I
Bundesrepublik — 198 | — 87 + 659 | — 130 +1104 — 171 -+ 522 + 218
Frankreich + 869 + 67t + 847 + 648 + 984 +1 189 - 939 + 811
ITtalien + 374 + 58 | — 435 + 498 + 361 — 251 —1 263 +1109
Niederlande — 27 + 28 + 156 + 185 + 105 + 38 + 237 + 59
Belgien L 235 — 35 + 180 + 189 + 115 + 14 — 79 + 138
EWG-Linder insgesamt --1253 + 635 +1 407 +1 390 +2 669 + 819 4+ 356 42335
Sonstige kontinentaleurop. O ECD-Linder®) +1012 + 680 + 716 + 888 -+ 933 + 647 - 886 -+ 957
Kontinentaleuropa insgesamt +2 265 +1315 +2123 +2278 +3602 +1 466 +1242 +3292
Grofbritannien + 87 | — 512 — 149 | — 341 —1084%) - 548 — 161 —1 9128)

1) Gold und konvertierbare Auslandsforderungen, brutto (Quelle: International Financial Statistics). — %) IWF-Goldtranche und Kredit-
gewdhrung an den IWF im Rahmen der ,,Allgemeinen Kreditvereinbarungen*, in deren Héhe ein quasi-automatisches Ziehungsrecht auf
den IWF besteht. — ®) Ohne Schweiz, Spanien, Portugal, Tiirkei, Irland, Island sowie fiir 1961—63 auch ohne GroBbritannien. — %) Vor-
zeitige Schuldentilgungen (auller EZU-Kredite) sowie Sonderkredit der Bundesbank an die Weltbank (1961) sind den Devisenpositionen
der zahlenden Lander zugerechnet bzw. von denen der Empfangslinder abgezogen worden. -—— %) Einschl. Irland und Island. —
%} Einschl. der gesamten IWF-Verschuldung GroBbritanniens, auch soweit diese iiber die Goldtranche hinausging, sowie einschl. der
kurzfristigen Wihrungsverschuldung bei anderen Notenbanken.
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Der scharfe Abfall der italienischen Einfuhren von dem iiberhohten Niveau des Jahres 1963 und
die Auswirkungen des franzosischen Stabilisierungsprogramms auf den franzosischen AufBlen-
handel waren, zusammen mit ersten Auswirkungen von Stabilisierungsbemiihungen in den Nieder-
landen, der wichtigste Grund dafiir, daB die deutsche Ausfuhr in die EWG-Linder, die bis zum
ersten Vierteljahr 1964 der Hauptmotor der erneuten UberschuBbildung in der Leistungsbilanz
gewesen war, ab Mitte 1964 zu stagnieren begann, wihrend die Einfuhr aus den EWG-Léndern wie
auch aus den anderen europiischen Nachbarldndern weiter stark anstieg.

Fiir die EWG als Ganzes ist durch die Stabilisierungsbemiihungen der inflationsgefihrdeten
Mitgliedslidnder die Gefahr einer inneren Krise abgewendet. Wenn auch die innere Konjunktur
der Mitgliedslinder noch keineswegs v6llig harmonisiert ist — dem starken Boom in der Bundes-
republik und in den Niederlanden steht die Verlangsamung der Konjunktur in Frankreich und die
Stagnation mit Kosteninflation in Italien gegeniiber —, so ist doch wenigstens in der Zahlungs-
bilanzlage die Anspannung verschwunden. Durch die eindrucksvolle Umkehr der italienischen
Zahlungsbilanz ist die Gesamtzahlungsbilanz der EWG-Linder gegeniiber der AuBlenwelt wieder
hoch aktiv geworden. Zwar sind die amtlichen Wihrungsreserven der EWG-Staaten im Jahre 1964
mit rund 1,4 Mrd $ nur ungefihr ebenso stark gestiegen wie im Jahr zuvor; wenn man aber die
Entwicklung der gesamten Auslandsposition unter Einschlull der IWF-Position und der Netto-
Devisenposition der Geschiftsbanken ins Auge faBt, so weisen die EWG-Lénder zusammen im
Jahre 1964 mit 2,3 Mrd $ einen ungleich hdheren Zahlungsiiberschufl gegeniiber der Aullenwelt aus
als im Jahr zuvor (vgl.Tabelle 1). Davon ist nur ein Teil auf die Verbesserung der Leistungsbilanz
gegeniiber der AuBenwelt zuriickzufiihren; der Hauptteil des Uberschusses geht offensichtlich auf
die starke Erhohung der Nettokapitalzufuhr aus dritten Lindern zuriick, wobei u. a. Kapitalbe-
wegungen im Zusammenhang mit der Pfundkrise und gegen Ende des Jahres vermutlich auch be-
sonders hohe Kapitalzufuhren aus den Vereinigten Staaten eine Rolle gespielt haben.

2. Verstiirkte Koordinierung der Konjunktur- und Wihrungspolitik in der EWG

Die gemeinsamen Bemiihungen um die Einddmmung der Inflationsgefahr in den EWG-Lindern
seit Herbst 1963 und die zunehmende Erkenntnis, dal3 die EWG-Léinder bei ihren Bemiihungen
um ein konjunkturelles Gleichgewicht und um die Geldwertstabilitit in engster Schicksalsverbun-
denheit stehen, haben dazu gefiihrt, daf3 der Ministerrat der EWG auf Empfehlung der Kommis-
sion am 15. April 1964 gemeinsame Empfehlungen zur Wiederherstellung des inneren und dufleren
Gleichgewichts in den EWG-Lindern angenommen hat. Der wichtigste Einzelpunkt dieser Emp-
fehlungen war, daB fiir das jaihrliche Wachstum der 6ffentlichen Ausgaben eine Hochstgrenze fest-
gelegt wird ; und zwar sollen die inlandswirksamen Kassenausgaben bis auf weiteres nicht um mehr
als 5 vH gegeniiber dem Vorjahr zunchmen. Hinsichtlich der Notenbankpolitik wurde die Fort-
fiihrung der bereits in einzelnen Mitgliedslindern eingeleiteten bremsenden Kreditpolitik, erfor-
derlichenfalls ihre Verschirfung, empfohlen. Fiir die Bundesrepublik war, unter Beriicksichti-
gung ihrer damals noch aktiven Zahlungsbilanz, empfohlen worden, daB3 die Kreditpolitik zwar
nicht stirker restriktiv gestaltet werden, jedoch eine wesentliche Beschleunigung der Expansion
des Kreditvolumens verhindern sollte. Diese Empfehlungen, vor allem soweit sie auf eine Be-
schrinkung der 6ffentlichen Ausgabenerweiterung gerichtet waren, erwiesen sich als eine wirksame
Unterstiitzung in den Bemiihungen der einzelnen Linder, die Inflationsgefahren im Zaum zu hal-
ten; freilich sind sie nicht in allen Lindern vollstindig eingehalten worden, und die Tatsache, daf3
derzeit unter allen EWG-Lindern die Gefahr einer Fortdauer der Ubernachfrage in der Bundes-
republik am stidrksten zu sein scheint, hingt nicht zuletzt damit zusammen, daBl die 6ffentlichen
Ausgaben in der Bundesrepublik, unter Einbeziehung der Linder- und Gemeindeausgaben, im
Jahre 1965 nicht unerheblich iiber die empfohlene Grenze von 5 vH Jahreszuwachs hinausgehen
diirften.
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Wichtiger noch als die einzelnen Empfehlungen als solche ist aber die Tatsache, daB} mit dieser
Empfehlung vom April 1964 die EWG-Lénder zum ersten Mal iiberhaupt eine gemeinsame Initia-
tive zur Konjunkturpolitik ergriffen und insbesondere, daB sie sich dabei zum ersten Mal auch ge-
meinsam auf die Prioritdt der Preisstabilitdt geeinigt haben. Es heiflt hierzu in den ersten beiden
Ziffern der EWG-Empfehlung: ,,Den Mitgliedsstaaten wird empfohlen, ihre gesamte Wirtschafts-
politik darauf abzustellen, daB spitestens bis Jahresende 1964 die Stabilitét ihres Preis- und Ko-
stenniveaus wiederhergestellt bzw. konsolidiert ist. Die wirtschafts- und finanzpolitischen Be-
schliisse, die 1964 vorbereitet oder gefalit werden, die aber das Jahr 19635 betreffen, sollten in glei-
cher Weise auf die soeben genannten Ziele ausgerichtet werden. Zu diesem Zweck sollen die Re-
gierungen der Mitgliedsstaaten den genannten Zielen in den kommenden Monaten Prioritit vor
allen anderen Zielen der Wirtschaftspolitik und der sonstigen Bereiche der Politik geben.*

Zur gleichen Zeit, nimlich am 13. April 1964, faBte der Ministerrat der EWG eine Reihe von
Beschliissen, welche die wihrungspolitische Zusammenarbeit innerhalb der EWG auch institutio-
nell weiter festigten. Durch einen dieser Beschliisse wurde ein ,,dusschuf der Prisidenten der
Zentralbanken der Mitgliedsstaaten'® gebildet; dieser AusschuB3, der inzwischen in regelmiBigen
Abstinden zusammengetreten ist, soll
a) ,,Konsultationen tiber die allgemeinen Grundsitze und groBlen Linien der Zentralbankpolitik

insbesondere auf dem Gebiet des Kredits, des Geld- und Devisenmarktes durchfiihren;

b) iiber die wichtigsten Maflnahmen, die in die Zustdndigkeit der Zentralbanken fallen, regel-
méBig Informationen austauschen und diese Mallnahmen priifen; diese Priifung findet vorher
statt, soweit es die Umstidnde und insbesondere die Fristen fiir den Erlal3 der betreffenden MaB-
nahmen zulassen.

Durch weitere Beschllisse wurden dem Wihrungsausschuf3 der EWG auf zwei Gebieten, auf
denen er sich schon vorher zum Forum eines regelmiBigen Meinungsaustausches entwickelt hatte,
nunmehr in aller Form und institutionell verankert zusitzliche Aufgaben zugewiesen. Erstens sind
vorherige Konsultationen iiber alle Fragen vorgesehen, die im Bereich der internationalen Wih-
rungsbeziehungen liegen, so das Funktionieren des internationalen Wihrungssystems, der Riick-
griff eines Mitgliedsstaates auf Kredithilfen im Rahmen internationaler Abkommen sowie die
Beteiligung von Mitgliedsstaaten an monetdren Stiitzungsaktionen von gréferer Bedeutung zu-
gunsten von Drittlindern. Zweitens sind vorherige Konsultationen vorgesehen fiir den Fall, dal3
ein Mitgliedsstaat bzw. mehrere Mitgliedsstaaten ihre Wihrungsparitiit dndern wollen; der
Withrungsausschuf3 hat auf Wunsch des Ministerrats inzwischen ein Verfahren fiir solche Konsul-
tationen ausgearbeitet.

Diese institutionell neu verankerten Konsultationen sind also auf zwei Ziele gerichtet: Einerseits
Abstimmung der Wihrungspolitik innerhalb der Gemeinschaft, andererseits Abstimmung der
Haltung in der Wéhrungspolitik nach auflen, d. h. in allen wichtigen Fragen der internationalen
Wihrungspolitik. Es handelt sich um eine freiwillige Koordinierung, nicht um einen Zwang zu
einheitlicher Stellungnahme; denn es gibt im Vertrag von Rom kein Mehrheitsvotum im Bereich
der Wihrungspolitik. Tatsichlich ist es bisher auch nicht in jedem Fall gelungen, im Rahmen sol-
cher Konsultationen zu einer villigen Anndherung der Auffassungen der verschiedenen Mitglieds-
ldnder zu gelangen; so war z. B. die Haltung der Mitgliedsldnder zu wichtigen Fragen der Reform
des internationalen Wihrungssystems bisher trotz ausgiebiger Diskussion im Wahrungsausschul
der EWG nicht immer auf den gleichen Nenner zu bringen. Dennoch darf die Bedeutung
dieser nun auch institutionell fester als bisher verankerten Koordinierung der inneren und duferen
Wihrungspolitik unter den ,,Sechs* nicht unterschitzt werden. Sie entspringt der gerade im Be-
richtszeitraum gewachsenen Erkenntnis, daB3 die Autonomie der nationalstaatlichen Wihrungs-
politik durch die immer engere gegenseitige Abhiingigkeit in der Konjunktur- und Wéhrungsent-
wicklung de facto doch erheblich eingeschrinkt ist, d. h. da} die immer engere wirtschaftliche
Verflechtung unter den EWG-Lindern auch fiir die Wiahrungspolitik zwingende Konsequenzen
hat. Insofern ist in letzter Zeit, nicht zuletzt durch die Erfahrung der unausweichlichen Schicksals-
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verbundenheit der EWG-Linder hinsichtlich der inneren und dufleren Stabilitiit, ein nicht un-
wichtiger Schritt in Richtung auf eine gemeinsame Wihrungspolitik in der Wirtschaftsgemeinschaft
gemacht worden.

3. Die Krise des englischen Pfundes und die Kooperation der Wihrungshehorden

Fiir das internationale Wihrungssystem als Ganzes gesehen war die Krise des englischen Pfun-
des das wichtigste und kritischste Ereignis wahrend der Berichtszeit. Die eigentliche Ursache dieser
Krise war die Verschlechterung der englischen Handelsbilanz, hauptsichlich eine Folge des 1963
einsetzenden starken englischen Wirtschaftsaufschwungs. Diese Verschlechterung begann gegen
Ende 1963 und erreichte ihren Hohepunkt im 3. Vierteljahr 1964,

Tab. 2: Zahlungsbilanzentwicklung der Vereinigten Staaten, Grofbritanniens und der EWG-Léinder
1953—1964*)

Mrd US-Dollar

Jahres- Jahres-
durch- durch- 1964
schnitte schnitte 1961 1962 1963 (vorl.}
1953—1956 | 1958—1960
I. Vereinigte Staaten
1. Bilanz der laufenden Posten (ohne militdrische
Transaktionen) 1) +4,02 +-4,19 47,43 46,71 +7,10 (+9,1)
2. Bilanz der Regierungstransaktionen
a) Militdrische Ausgaben —2,59 —2,88 —2,55 —2,39 —2,24 (—2,05)
b) Auslandshiife (abziigl. Riickzahlungen) —2,05 —2,45 —2,78 ' —3,01 . —3,55 (—3,3)
zusammen (1 und 2) S —0,62 —1,14 | 210  +1,31 +1,31 (+3,7)
3. Kapitalbilanz ®) (private Transaktionen) —0,83 —2,59 —4,56 —4,38 —4,34 (—6,7 )
4. Gesamtzahlungsbilanz %) —1,45 —3,72 —2,37 —2,20 —2,64 —2,76
4a. Bilanz der ,,Regular Transactions*‘ ¢) —1,45 -—3,87 —3,07 —3,61 —3,26 —3,01
4b. Verdnderung der Netto-Auslandsposition der
Wihrungsbehorden und des Bankensystems . . —1,25 —2,59 —1,86 —1,19
1. GroBbritannien
1. Bilanz der laufenden Posten 40,23 +0,22 —0,00 40,32 40,27 —1,05
2, Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs --0,49 —0,60 +0,14 —0,30 —0,49 —1,04
3. ,,Grundlegende'* Zahlungsbilanz (1 + 2) —0,26 —0,37 +0,14 +0,02 —0,22 —2,09
4. Saldo der Gesamtzahlungsbilanz —0,09 —0,15 40,06 +0,26 —0,42 —2,08
(= Balance of monetary movements)
1II. EWG-Lénder
1. Bilanz der laufenden Posten 41,05 +2,68 +2,42 +1,00 +0,08 (+0,6 )
2. Veridnderung der offiziellen Brutto-
‘Wihrungsreserven +1,10 +2,35 +1,25 +0,64 +1,41 +1,39
*) Das Jahr 1957 wurde ausgelassen, da seine Ergebnisse infolge der Suezkrise verzerrt sind. — 1) Einschl. der Warenexporte, die
durch Auslandshilfe finanziert wurden. — ?) Einschl. nicht erfaBter Posten und statistischer Ermittlungsfehler. — 2) Enthidlt auler
den Posten 1), 2) und 3) die Abgabe nicht mobilisierbarer Regierungsschuldverschreibungen an fremde Staaten und internationale Hilfe-
Organisationen sowie empfangene Vorauszahlungen fiir die Ausfuhr von Riistungsgiitern. — ¢) Gesamtzahlungsbilanz ohne Sonderfak-
toren (vorzeitige Schuldenriickzahlungen, empfangene Vorauszahlungen fiir die Ausfuhr von Riistungsgiitern und Verkiufe nicht mobili-
sterbarer Regierungsschuldverschreibungen mit Laufzeiten von mehr als 12 Monaten).

Die Tatsache, dal GrofBbritannien im Jahre 1964, als der Welthandel sich wertmaBig um nicht
weniger als 12 vH ausdehnte, seinen Export nur um 4 vH vergroBern konnte, wihrend gleichzeitig
die Einfuhr nach Grofibritannien als Folge der inneren Wirtschaftsexpansion und der damit ver-
bundenen Lagerauffiillung um rund 15 vH anstieg, fiihrte zu einer Verschlechterung der britischen
Handelsbilanz um iiber 1,3 Mrd $. Hierzu kamen im Jahre 1964 noch besondere Belastungen in
der Kapitalbilanz, vor allem durch groBe Auslandsinvestitionen der britischen O1-Gesellschaften.
Beides zusammen fiihrte zu einem Passivsaldo der ,,grundlegenden* Zahlungsbilanz, d. h. der lau-
fenden Posten und des langfristigen Kapitalverkehrs, von nicht weniger als 2,1 Mrd $, wiahrend in
den vorangegangenen Jahren 1961-1963 die grundlegende Zahlungsbilanz GrofBbritanniens im
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groBBen und ganzen ausgeglichen war (vgl. Tabelle 2). Bis etwa Ende August 1964 wurde das
Defizit der Zahlungsbilanz allerdings in der Entwicklung der britischen Wéhrungsreserven noch
kaum sichtbar; vielmehr wurde es bis zu diesem Zeitpunkt durch Zahlungsbilanziiberschiisse
der iiberseeischen Sterling-Linder (die zu einem guten Teil den britischen Wahrungsreserven zu-
gutekamen) und durch Zufliisse kurzfristiger Gelder aus dem Ausland — nicht zuletzt durch eine
erhebliche Inanspruchnahme des Eurodollar-Marktes fiir interne Investitionen in Grofibritan-
nien — iiberdeckt. Erst als diese ephemeren Devisenquellen zu versiegen begannen, trat das briti-
sche Zahlungsbilanzdefizit in voller Hohe nach auBlen in Erscheinung. Das dadurch genihrte
MiBtrauen in die britische Wihrung wurde ab September 1964 noch durch die fiir Mitte Oktober
1964 angesetzten Parlamentswahlen und nach diesem Zeitpunkt durch die zunichst erkennbare
Unsicherheit der neuen Regierung gegeniiber dem Zahlungsbilanzproblem verstirkt. So kam es
in den letzten vier Monaten des Jahres zusitzlich zu den Devisenverlusten aus der echten Zah-
lungsbilanzliicke noch zu spekulativen Kapitalabfliissen und zu einer erheblichen Verschlechte-
rung der Zahlungsmodalitdten im britischen AuBlenhandel. Die damit verbundenen Devisenver-
luste erreichten einen krisenhaften H6hepunkt in der zweiten Hélfte des November, dauerten aber
noch bis iiber das Jahresende hinaus an.

Die krisenhafte Zuspitzung der englischen Devisenlage notigte zu einer Reihe von internationa-
len Hilfsaktionen. Bereits im September 1964 stellten mehrere Notenbanken kurzfristige Devisen-
hilfen in Hhe von einer halben Milliarde Dollar zur Verfiigung, so daB die englischen Wihrungs-
behorden zusammen mit der bereits seit lingerer Zeit mit dem amerikanischen Federal Reserve
System auf Gegenseitigkeit vereinbarten Standby-Fazilitit von einer halben Milliarde Dollar iiber
insgesamt 1 Mrd $ kurzfristiger Kreditfazilititen verfiigen konnten. An dieser gemeinsamen
Hilfsaktion war die Deutsche Bundesbank mit einer Kreditlinie von 150 Mio $ beteiligt. Die unter
diesen Kreditlinien in den Monaten September, Oktober und November in Anspruch genommenen
Betrdge wurden Anfang Dezember durch die englischen Wihrungsbehdrden zuriickgezahlt, und
zwar mit Hilfe einer Zichung GrofBbritanniens beim Internationalen Wihrungsfonds in Hohe von
1 Mrd $. GroBbritannien hatte bereits Mitte 1963 eine vorsorgliche Standby-Zusage des IWF liber
1 Mrd $§ erhalten, die Mitte 1964 um ein weiteres Jahr verlingert worden war. Die Ziehung GroB-
britanniens von Anfang Dezember 1964, durch welche die Goldtranche und die erste Kredit-
tranche Grof3britanniens beim Wahrungsfonds in Anspruch genommen wurden, ist insofern von
besonderer Bedeutung, als bei dieser Gelegenheit zum ersten Mal die ,,Allgemeinen Kreditverein-
barungen® (AKYV) der sog. Zehner-Gruppe mit dem IWF aktiviert wurden. Die Einzelheiten dieser
Kreditvereinbarungen sind bereits in den Geschéftsberichten der Bundesbank fiir 1961 (S. 771tf.)
und 1962 (8. 30) niher dargestellt worden. Durch diese Vereinbarungen haben sich die 10 Teilneh-
merlidnder, die wichtigsten Industrielinder der westlichen Welt, dazu verpflichtet, dem IWF zu-
satzliche Mittel zur Verfiigung zu stellen, falls diese ,,erforderlich sind, um einer Beeintrichtigung
der internationalen Wihrungsordnung entgegenzuwirken oder eine solche abzuwenden®, wie es in
der Priambel des Abkommens heiBt. Der IWF hitte den von GrofB3britannien gezogenen Betrag
von 1 Mrd $§ zwar auch aus seinen eigenen Withrungsbestinden, erforderlichenfalls durch Mobili-
sierung seiner eigenen Goldbestinde, finanzieren konnen. Er war aber aus guten Griinden der
Meinung, daB3 er hierdurch unter Umstdnden in seiner Bewegungsfreiheit fiir andere unterstiit-
zungsbediirftige Linder zu sehr beeintrichtigt wiirde, und beantragte daher eine teilweise Refinan-
zierung der britischen Zichung durch Kredite von Mitgliedern der Zehner-Gruppe an den IWF,
Es wurde vereinbart, daB der Gesamtbetrag der britischen Zichung von 1 Mrd $ wie folgt finanziert
werden sollte: 345 Mio $ durch Riickgriff auf die eigenen Wihrungsbestinde des IWF, 250 Mio §
durch Riickgriff auf die Goldbestinde des IWF (mit deren Hilfe die bendtigten Wihrungen bei den
betreffenden Lindern gekauft wurden) und 405 Mio $ durch Sonderkredite von 8 Mitgliedslin-
dern der Zehner-Gruppe an den IWF. Die Vereinigten Staaten, von deren Wihrung der IWF mehr
als ausreichende Betrige hiilt, stellten infolgedessen dem IWF keine zusidtzlichen Dollarbetrige
unter den AKV zur Verfiigung, trugen aber 200 Mio $ zu der Hilfsaktion dadurch bei, daB der

29

Internationale Hiifs-
aktion fiir das Pfund



Die Rolle der Noten-
bankkredite im
internationalen

Wihrungssystem

Tab. 3: Finanzierung der britischen Ziehung auf den IWF am 2. 12, 1964 in Héhe von 1 Mrd §
Mio US-Dollar

Aufbringung der Mittel
IWF-V huld "
Verwendete Withrungen gus I“:iF - im g;ﬁ,:enung Goldverkaufe Gesamt
estinden der AKV des IWF
1 2 3 A= 14243

Deutsche Mark — 180 93 273
Belg. Franken 10 30 ' 17 57
Franz. Franken — 100 63 163
Ital. Lire 15 5 : 3 23
Japan. Yen 20 20 i 14 54
Kanad. Dollar 45 15 9 69
Niederl. Gulden — 40 26 66
Osterr. Schillinge 20 — 8 28
Schwed. Kronen 5 15 7 27
Span. Peseten 30 : — 10 40
US-Dollar 200 ! — — 200
Summen 345 405 | 250 ] 1 000

Fonds in entsprechender Hohe US-Dollars aus seinen eigenen Wihrungsbestinden entnahm. Die
Schweiz, die als Nicht-Mitglied des IWF nicht unmittelbar an den Allgemeinen Kreditvereinba-
rungen beteiligt ist, wohl aber mit dem IWF ein besonderes Parallelabkommen dazu abgeschlos-
sen hatte, beteiligte sich unter diesem Parallelabkommen mit einem Betrag von 80 Mio §, die
zu der erwdhnten Ziehungs-Summe von 1 Mrd § noch hinzutraten. Die Deutsche Bundesbank, die
nach den Vereinigten Staaten und GroBbritannien mit 1 Mrd $ (Gegenwert) das gréBte Ob-
ligo innerhalb der AKV iibernommen hatte, trug zu den Sonderkrediten an den IWF DM-Betrige
im Gegenwert von 180 Mio $ bei; auBerdem kaufte der IWF weitere DM-Betrige im Gegenwert
von 93 Mio § gegen Gold aus seinen Bestdnden (vgl. weitere Einzelheiten in Tabelle 3). In Hohe
des Sonderkredits an den IWF erwarb die Deutsche Bundesbank eine Forderung, die im Bedarfs-
fall wie ein quasi-automatisches Ziehungsrecht auf den Wihrungsfonds verwendbar ist, also den
Charakter von Wihrungsreserven hat, und die auBerdem die Goldwert-Garantie des IWF genieB3t.

Noch ehe dic Konsolidierung der ersten Notenbank-Aktion vom September 1964 durch die
britische Ziehung auf den IWF vollstindig abgeschlossen war, kam es in der letzten November-
Dekade zu einer Vertrauenskrise gegeniiber dem Pfund, die in ihrem AusmaB alle bisherigen Sto-
rungen auf den Devisenmiérkten iibertraf. Zur Abwehr dieser Devisenkrise stellten die Notenban-
ken der Zehner-Gruppe, ferner die schweizerische und dsterreichische Notenbank, die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich sowie die amerikanische Export-Import Bank am 25. Novem-
ber 1964 den englischen Wihrungsbehérden eine Devisenhilfe im Gesamtbetrag von anndhernd
3 Mrd $ zur Verfiigung. Die Deutsche Bundesbank ist daran mit einer Swap-Kreditliniec auf DM-
Basis im Gegenwert von 500 Mio $ beteiligt. Diese Hilfsaktion wurde im Februar 1965 um drei
Monate verlidngert (soweit sie nicht, wie z. B. der Beitrag der Export-Import Bank, von vornherein
mittelfristig war oder, wie die stindige Swap-Kreditlinie des amerikanischen Federal Reserve Sy-
stems, von Anfang an einen dauerhaften Charakter trug). Die tatsichliche Inanspruchnahme der
von der Bundesbank bereitgestellten Kreditlinie betrug bis zum Abschlufl dieses Berichtes stets nur
einen Bruchteil des verfiigbaren Gesamtbetrags. Im Zusammenhang mit der Mitte Februar 1965
erfolgten einmaligen Verlingerung der Kreditzusagen gaben dic englischen Behorden bekannt, dafl
sie zu gegebener Zeit einen Antrag beim Internationalen Wihrungsfonds auf eine weitere Ziehung
im Rahmen der britischen Quote stellen wiirden; es besteht also die Absicht, den dann noch aus-
stehenden Betrag der in Anspruch genommenen Notenbankkredite wiederum unter Zuhilfenahme
einer Zichung beim TWF abzuldsen, d. h. auf drei bis fiinf Jahre za konsolidieren.

Diese in ihrer GroBenordnung einmalige internationale Hilfsaktion zugunsten des Pfundes hat
vielfach Anlal zu Diskussionen iiber die Rolle derartiger Notenbankkredite im Rahmen unseres
gegenwirtigen Wihrungssystems gegeben. Man hat manchmal kritisiert, da3 so tiefgreifende
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Storungen des duBeren Gleichgewichts, wie sie im englischen Fall vorliegen, durch kurzfristige
Notenbankhilfen iiberbriickt werden und dafl durch eine anscheinend so bequeme Finanzierung
der Zwang zur Beseitigung der Ursachen dieses Ungleichgewichts und damit die Selbstheilungs-
krifte des Wahrungssystems geschwicht wiirden. Eine solche Kritik geht jedoch an den Tatsachen
vorbei. Die Notenbank-Aktion von Ende November 1964 kam zustande, um in einer spekulativ
ibersteigerten Devisenkrise die Ordnung auf den Devisenmiirkten der Welt aufrechtzuerhalten
und den englischen Behdrden iiberhaupt erst einmal geniigend Zeit und Luft zu schaffen, ein Pro-
gramm zur Losung der fundamentalen Probleme auszuarbeiten und zur Wirkung zu bringen,
was unter anderem auch die Voraussetzung fiir ein Herantreten an den IWF wegen einer mittel-
fristigen Uberbriickungshilfe darstellt. Der IWF hat in den letzten Jahren mehrfach betont, daB
in derartigen Fillen ein kooperatives Eingreifen der Notenbanken eine iiberaus wertvolle erste
Verteidigungslinie bildet. Zwischen den beteiligten ausldndischen Notenbanken und den engli-
schen Wihrungsbehdrden bestand von Anfang an volles Einverstindnis dariiber, daBl die Noten-
bankkredite nur zur Bekdmpfung der akuten Krise auf den Devisenmirkten, nicht jedoch zur
langerfristigen Deckung des anhaltenden Zahlungsbilanzdefizits GroBbritanniens in Anspruch ge-
nommen werden sollten. Der Druck auf GroBbritannien, die ndtigen Schritte zur Uberwindung
des eigentlichen Zahlungsbilanzdefizits zu ergreifen, ist durch die Notenbank-Hilfsaktion schon
deswegen in keiner Weise geschwiicht worden, weil von vornherein feststand, daB diese Noten-
bankhilfen sehr kurzfristiger Natur sein wiirden. Im iibrigen hat die Bank von England durch den
Mund ihres Gouverneurs ausdriicklich anerkannt, daB3 ,,in diesem System der gegenseitigen Unter-
stiitzung die Gegenleistung fiir die in Anspruch genommenen Hilfen in der Verantwortung liegt,
das eigene Haus zum frithestmdoglichen Zeitpunkt in Ordnung zu bringen® (Rede von Lord Cro-
mer vom 15. Februar 1965). Die eigentlichen Ursachen des englischen Zahlungsbilanzdefizits kon-
nen nicht durch ausldndische Kredithilfen beseitigt werden, sondern nur durch MaBnahmen zur
Verbesserung der Zahlungsbilanz selbst, wie sie von den englischen Behérden teils noch in den
letzten Monaten des Jahres 1964 getroffen oder vorbereitet wurden, teils voraussichtlich mit dem
Budget fiir 1965/66 verkiindet werden. Hierzu gehoren tempordre MaBnahmen, wie der 15%ige
Zollzuschlag auf die gewerbliche Einfuhr GroBbritanniens (der ab Ende April auf 109, reduziert
werden wird) und die Erhdhung des Diskontsatzes der Bank von England von 5 auf 79, ; ferner
MaBnahmen zur Beseitigung der Ubernachfrage in der englischen Binnenwirtschaft sowie
ein ldngerfristiges Programm zur Verbesserung der englischen Wettbewerbsfihigkeit, das eine
Reihe von MaBnahmen zur direkten Forderung des Exports und vor allem eine mit den Sozial-
partnern vereinbarte produktivitits-orientierte Lohnpolitik umfafit. Es wird u. a. Aufgabe des
IWF sein, bei Vorliegen des angekiindigten weiteren Zichungsantrags GrofBbritanniens zu priifen,
ob die von den britischen Behorden ergriffenen und noch vorgesehenen MaBnahmen zur Uberwin-
dung des Zahlungsbilanz-Ungleichgewichts ausreichen und die Riickzahlung der IWF-Hilfen in-
nerhalb der vorgesehenen Fristen sicherstellen werden.

4, Die amerikanische Zahlungsbilanz als Storungsfaktor des internationalen
Wihrungsgleichgewichts

Eine weitere tiefgreifende Stérung des internationalen Wihrungsgleichgewichts stellt das nun
schon viele Jahre andauernde und im Jahre 1964 nur wenig verringerte amerikanische Zahlungs-
bilanzdefizit dar. Dieses ist allerdings sowohl in seinen Ursachen wie in seinen Auswirkungen sehr
verschieden von dem 1964 so plotzlich aufgetretenen groBlen englischen Zahlungsbilanzdefizit.
Dieses letztere beruhte, wie oben schon erwéhnt, zum groBen Teil auf der Verschlechterung der
englischen Handelsbilanz im Gefolge des seit 1963 sich entwickelnden englischen Investitions-
booms und der iiber das Giiterangebot hinausgehenden allgemeinen Ubernachfrage im Innern. In
den Vereinigten Staaten trat in der gleichen Zeit zwar ebenfalls, nicht zuletzt wegen der 1964 in
Kraft gesetzten konjunkturpolitischen Steuersenkung, eine starke Expansion der allgemeinen

31

Ursachen der erneuten
Verschlechterung der
amerikanischen
Zahlungsbilanz



Die amerikanischen
MaBnahmen zur Begren-
zung der Kapitalausfuhr

Nachfrage und der Wirtschaftstétigkeit ein — das amerikanische Bruttosozialprodukt war 1964
wertmiBig um 6% vH, real um 434 vH hoher als im Jahr zuvor —, doch bewirkte diese starke
innere Nachfrageexpansion, entgegen vielfachen Erwartungen vor allem europdischer National-
S6konomen, keine Verschlechterung der amerikanischen Handels- und Leistungsbilanz. Die Han-
delsbilanz verbesserte sich sogar, da 1964 die Ausfuhr um nicht weniger als 14 vH und damit
wesentlich stirker als die Einfuhr (+ 9 vH) zunahm. Der UberschuB der Leistungsbilanz erreichte
1964 mit rd. 9 Mrd $ einen weit iiber allen friiheren Jahren liegenden Stand. Diese erstaunliche
Aktivierung der Leistungsbilanz hingt nicht nur mit einigen giinstigen Zufallsfaktoren, sondern
auch mit der seit Jahren bemerkenswert stabilen Preis- und Kostenentwicklung in den Vereinigten
Staaten zusammen, die deren Wettbewerbsfihigkeit gegeniiber anderen Industrielindern gestirkt
hat. Wenn trotzdem die amerikanische Gesamtbilanz sich 1964 nicht im erhofften Ausmal gegen-
iiber dem Vorjahr verbessern konnte, so lag dies daran, daB die private Kapitalausfuhr vor allem in
den letzten Monaten des Jahres plotzlich stark emporschnellte. Das Gesamtvolumen der privaten
Kapitalausfuhr, kurz- und langfristige zusammengerechnet (einschlieBSlich des Saldos der nicht er-
faBbaren Posten, die ganz iiberwiegend private Kapitalbewegungen reprisentieren diirften), er-
reichte 1964 mit fast 7 Mrd $ einen Rekordstand, der alles bisher Dagewesene in den Schatten
stellte (vgl. Tabelle 2). Darunter machte allein die Netto-Zunahme der kurz- und lingerfristigen
Bankkredite an das Ausland fast 215 Mrd $ aus, was eine ungewohnliche Ausweitung im Ver-
gleich zu fritheren Jahren darstellt. Teilweise diirfte die besondere Aufblihung der Kapitalausfuhr
in den letzten Monaten des vergangenen Jahres die Folge der um diese Zeit in den Vereinigten
Staaten einsetzenden offentlichen Diskussion iiber weitere staatliche MaBnahmen zur Einddm-
mung der privaten Kapitalausfuhr gewesen sein, die vor allem die Banken, wahrscheinlich aber
auch manche Unternehmungen, zu vorsorglichen Dispositionen veranlafite. Aber auch unabhin-
gig von diesen vielleicht nur temporiren Ubersteigerungen der privaten Geld- und Kapitalaus-
fuhr scheint der Drang vieler amerikanischer Banken und Unternehmungen zur Kapitalausfuhr
immer noch groBer zu sein, als es mit den realen Mdoglichkeiten einer weiteren Aktivierung der
amerikanischen Leistungsbilanz vertrdglich erscheint. Die amerikanische Regierung sah sich daher
Mitte Februar 1965 gezwungen, im Rahmen eines 10 Punkte umfassenden neuen Zahlungsbilanz-
programms u. a. die Zinsausgleichssteuer (interest equalization tax) auf mittel- und langfristige
Bank- und Nichtbank-Ausleihungen an Industrielinder auszudehnen, ferner die weitere Zunahme
der Auslandskredite der Banken und sonstigen Finanzinstitutionen mit einem Plafond zu limitie-
ren und schlieBlich die Belastung der amerikanischen Zahlungsbilanz durch die Direktinvestitio-
nen der amerikanischen Firmen im Ausland mit Hilfe einer Politik der ,,moral suasion‘ zu begren-
zen und nach Moglichkeit zu verringern.

Diese Schritte sind noch weit von einer Devisenzwangswirtschaft entfernt, in der einzelne Ge-
schifte mit dem Ausland einer biirokratischen Genehmigung unterworfen werden. Immerhin han-
delt es sich aber um direkte Einwirkungen auf einzelne Zweige des auswirtigen Kapitalverkehrs,
die um so gewichtiger sind, als sie von einem Land ausgeiibt werden, dessen Wirtschaft mit Ab-
stand die fithrende Stellung in der Weltwirtschaft einnimmt und dessen Wéhrung die Leit- und
Reservewdhrung fiir einen groBen Teil der Welt ist. Solche MaBnahmen scheinen auf den ersten
Blick von dem Ziel der Befreiung des internationalen Kapitalverkehrs von allen Schranken wieder
wegzufiihren. Freilich mul dabei beriicksichtigt werden, dal3 diese MaBnahmen weitgehend nur
darauf angelegt sind, Ubertreibungen zu beschneiden, die weder dem kreditgebenden noch dem
kreditempfangenden Land von Nutzen wiren. Dies gilt z. B. zu einem erheblichen Teil von den
amerikanischen Bankkrediten an hochentwickelte Industricléinder, die im abgelaufenen Jahr un-
verhiltnisméBig stark ausgeweitet wurden. In den meisten europdischen Lindern wird die Expan-
sion der inldndischen Bankkredite gegenwértig im Interesse der inneren Stabilitit durch eine
restriktive Kreditpolitik bewuBt gebremst und vielfach verteuert; hier dringen die billigeren ameri-
kanischen Bankkredite also méglicherweise in eine von den europdischen Wihrungsbehorden be-
wublt geschaffene Liicke ein und verringern dadurch die Wirksamkeit der antiinflatorischen Politik
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in Europa (bzw. miissen von dieser wiederum neutralisiert werden), wihrend sie gleichzeitig die
amerikanische Zahlungsbilanz iiber Gebiihr belasten. Etwas anders liegt es bei den amerikani-
schen Direktinvestitionen in Europa, die sich im abgelaufenen Jahr, nach den Ergebnissen der
ersten 9 Monate zu urteilen, gegeniiber dem Vorjahr um fast die Hélfte erhoht haben. Man kann
wohl annehmen, daBl die Mehrzah! dieser Direktinvestitionen, nimlich soweit sie mit der Aufnah-
me neuer Produktionen oder der Einfiihrung neuer Verfahren verbunden sind, auch auf das
Empfingerland durchaus befruchtend wirkt und im Interesse einer verstirkten internationalen
Arbeitsteilung durchaus zu begriien ist. Immerhin gibt es auch hier Félle, bei denen nicht die Ver-
mittlung von technischem know-how oder andere arbeitsteilige Vorteile, sondern rein finanzielle
Anlageinteressen im Vordergrund stehen, wobei die durch die unterschiedliche Kredit- und Zins-
politik mit beeinflute Diskrepanz in der Finanzierungskraft auf beiden Seiten des Atlantik eine
Rolle spielt.

Ein Teil der Kapitalbewegungen, die durch die neue amerikanische Zahlungsbilanzpolitik be-
grenzt werden sollen, ist also nicht das Ergebnis eines echten Kapitalgefilles und verbessert nicht
notwendigdieinternationaleArbeitsteilung, sondern verdanktseine Entstehungeinerinternationalen
Verzerrung, nimlich der Diskrepanz zwischen der Kredit- und Zinspolitik in den Vereinigten Staa-
ten einerseits, in Europa andererseits. Dariiber hinaus, d. h. auch unabhingig von den Auswir-
kungen dieser Diskrepanz in der augenblicklichen Kreditpolitik, bestehen zwischen den Vereinig-
ten Staaten und einem grofBlen Teil Europas offenbar so tiefgehende Unterschiede in der Struktur
der Kapitalmérkte sowie in der Finanzstruktur und in den RentabilitdtsmaBstiben der Unterneh-
mungen, dal daraus ein erhebliches Zins- und Rentabilitdtsgefille entstanden ist. Dieses Gefille,
das keineswegs allein auf Unterschiede in der Kapitalbildungskraft, sondern zum groBen Teil auf
historisch gewachsene Unterschiede in der Organisation der Finanzmirkte und auf unterschied-
liche Relationen zwischen den verschiedenen Zinsarten innerhalb der einzelnen Volkswirtschaften
zuriickzufiihren ist, wird — wenn {iberhaupt — keinesfalls innerhalb kurzer Zeit eingeebnet wer-
den konnen. Aus diesem historisch gewachsenen strukturellen Gefélle zwischen den Vereinigten
Staaten und Europa diirften sich bei volliger Freiheit des Kapitalverkehrs immer wieder Kapital-
strome ergeben, die das Problem der Anpassung der beiderseitigen Zahlungsbilanzen aufwerfen.
Einer weiteren starken Aktivierung der amerikanischen Leistungsbilanz (Bilanz der laufenden
Posten) sind Grenzen gesetzt; eine Passivierung der européischen Leistungsbilanzen in Anpassung
an die Kapitalzufuhren aus Nordamerika wird vielfach als im Widerspruch zu der ,,strukturell
richtigen Leistungsbilanz dieser Ldnder angesehen. Erst recht wire es weltwirtschaftlich kaum
sinnvoll — und auBerdem praktisch nur schwer mdglich —, den an sich schon hohen Uberschuf3
der amerikanischen Leistungsbilanz so weit zu erhéhen, daB er die erwihnten ,,irreguliiren* Kapi-
talausfuhren der jiingsten Zeit voll kompensieren kdnnte. In diesem Fall ist vielmehr die Anpas-
sung durch Korrektur der Kapitalbilanz niherliegend. Freilich kann mit Recht die Frage aufge-
worfen werden, ob die gegenwirtig in den Vereinigten Staaten ergriffenen MaBnahmen, so unver-
meidlich sie im Augenblick erscheinen, das Problem auf lingere Sicht losen, und ob es nicht ange-
bracht wire, gleichzeitig an die Beseitigung der eigentlichen Ursachen der geschilderten Verzerrung
heranzugehen. Hierzu wiirde es gehoren, die amerikanische Kreditpolitik, insbesondere die Zins-
politik, mehr als bisher an die Zahlungsbilanzlage anzupassen, und im iibrigen auf lingere Sicht
auf beiden Seiten des Atlantik auf eine Verringerung des Zins- und vor allem des Rentabilitéts-
gefilles hinzuarbeiten.

Zur Beurteilung der hohen amerikanischen Zahlungsbilanzdefizite mull der Gerechtigkeit halber
daran erinnert werden, daBl diese der iibrigen Welt nicht von Anfang an unwillkommen gewesen
sind. Mindestens in den ersten Jahren dieser mit dem Jahr 1958 beginnenden Periode groBer Defi-
zite war fiir eine Reihe européischer Linder die Anreicherung ihrer Wihrungsreserven, die durch
diese amerikanischen Defizite ermdglicht wurde, durchaus erwiinscht, ja ohne eine solche An-
reicherung wire wohl die Auslinderkonvertierbarkeit in einem groBen Teil Europas Ende 1958
noch nicht fiir tragbar gehalten worden. Insbesondere hitte Frankreich, dessen Reserveposition
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1958 bei Beriicksichtigung seiner kurzfristigen Wihrungsverschuldung sogar negativ gewesen war,
seine Wahrungsreserven ohne die Gold- und Dollarabfliisse aus den Vereinigten Staaten kaum so
rasch wieder auf den achtunggebietenden Stand heben kénnen, den sie heute erreicht haben. Erst
das UbermaB und die lange Dauer der amerikanischen Zahlungsbilanzdefizite haben diec damit ver-
bundene Gefahr des Inflationsimports in die UberschuBlinder immer stiirker ins BewuBtsein tre-
ten lassen. Freilich ist die inflatorische Ansteckungsgefahr, die von hohen Zahlungsbilanzdefiziten
eines Landes auf die {ibrigen Linder ausgehen kann — auch wenn im Defizitland selbst Preis-
stabilitdt herrscht —, nicht nur von dem globalen Umfang, sondern auch von der Struktur dieses
Defizits abhiingig. So hat die Tatsache, daB die Vereinigten Staaten in letzter Zeit die Uberschiisse
ihrer Leistungsbilanz sogar erheblich steigern konnten, giiterwirtschaftlich auf die anderen Linder
wohl eher dimpfend gewirkt und damit dem inflatorischen Ziindstoff, der mit den iibermidBigen
Kapitalexporten iibertragen wurde, etwas entgegengewirkt. Jedenfalls ist es bemerkenswert, dall
im abgelaufenen Jahr trotz des immer noch beachtlich hohen amerikanischen Zahlungsbilanzdefi-
zits einige europidische Linder, darunter das HauptiiberschuBBland Frankreich, mit Erfolg ihrer
inneren Inflation entgegentreten konnten. Zahlungsbilanziiberschiisse schleusen zwar ein infla-
torisches Potential in das UberschuBland; doch kann dessen Auswirkung auf die innere Stabilitit
je nach den Umstinden — und insbesondere je nach den Ursachen der Uberschiisse — entgegen-
getreten werden. Im iibrigen muB die kiirzlich getroffene Feststellung des Wihrungsausschusses
der EWG unterstrichen werden, wonach fiir die meisten europidischen Lander im Berichtszeitraum
die Inflationstendenzen weniger auf Einfliisse von auBerhalb zuriickzufithren als {iberwiegend
durch inldndische Faktoren verursacht waren.

5. Anderungen in der internationalen Reservepolitik

Besonders aktuell ist schlieBlich in jiingster Zeit die Frage geworden, auf welche Weise die Ver-
einigten Staaten ithr Zahlungsbilanzdefizit finanzieren. Man hat in zunehmendem Ma8 Kkritisiert,
daB sie als das Hauptreservewdhrungs-L.and der Weltwirtschaft in den vergangenen Jahren die Mog-
lichkeit hatten, einen Teil ihrer Defizite nicht, wie die iibrigen Linder, durch Riickgriff auf ihre
Wihrungsreserven (oder notfalls auf ihre Ziehungsrechte im IWF), sondern durch bloie Gut-
schrift ihrer eigenen Wihrung zugunsten anderer Linder zu finanzieren. Die anderen Linder ha-
ben dadurch, daB sie einen Teil ihrer Zahlungsbilanziiberschiisse in Form von Devisen, d. h. in der
Hauptsache von liquiden Dollar-Anlagen, akkumulierten, in Wirklichkeit der amerikanischen
Volkswirtschaft kurzfristige Kredite gegeben. Diesem Vorteil des ,,Reserve-Zentrums* stehen al-
lerdings erhebliche Risiken gegeniiber, so insbesondere das Risiko, sich plétzlich dem Wunsch
nach Einlosung groBer Dollarbetrige in Gold gegeniiberzusehen, und der daraus sich ergebende
Zwang, stets eine Wihrungspolitik zu fithren, die im Ausland nicht AnlaB zu einem Vertrauens-
schwund gegeniiber dem US-Dollar gibt. Ob die erleichterte Defizit-Finanzierung das Reserve-
wihrungs-Land zu einer zu lockeren monetéren Politik verleitet — wie viele europdische Kritiker
annehmen — oder ob die Riicksicht auf die riesige, jederzeit in Gold umtauschbare kurzfristige
Auslandsverschuldung das Reserve-Zentrum eher zu einer allzu restriktiven Wihrungspolitik
zwingt — wie nicht wenige amerikanische Wihrungsexperten behaupten —, 148t sich nicht gene-
rell und abstrakt entscheiden; dies ist vielmehr eine Tatfrage.

Das System des Golddevisenstandards, das sich in der Praxis der Nachkriegszeit entwickelte, hat
dazu gefiihrt, dall Ende 1964 die offiziellen Wédhrungsreserven in der westlichen Weltwirtschaft
auferhalb der Vereinigten Staaten zu ungefahr je 25 Mrd $ in Gold und in Form von Devisen ge-
halten wurden. Innerhalb der sog. Zehner-Gruppe einschlieBlich der mit dieser Gruppe assoziier-
ten Schweiz wurden zum gleichen Zeitpunkt (wiederum unter Ausschlufl der Vereinigten Staa-
ten) rund zwei Drittel der Wahrungsreserven in Gold und ein Drittel in Form von Devisen ge-
halten. Es besteht im gegenwirtigen Wahrungssystem keinerlei institutionelle Verpflichtung fiir ein
Land, einen Teil seiner Reserven in anderer Form als Gold zu halten; weder das Bretton Woods-
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Abkommen (IWF) noch das Européische Wéhrungsabkommen (EWA) enthalten irgendeine da-
hingehende Vorschrift. Bisher haben die einzelnen Linder die Zusammensetzung ihrer Reserven
in der Hauptsache nach ihren eigenen Interessen entschieden. Dabei spielten Uberlegungen der
Konvenienz — z. B. das Bediirfnis nach Unterhaltung von Betriebsguthaben in der Wihrung, in
der die Wihrungsbehdrden normalerweise auf dem Devisenmarkt intervenieren oder in der ein
groBer Teil der Auslandsschulden kontrahiert ist —, ferner des Zinsertrages, des Risikos oder ein-
fach der Tradition eine Rolle. Einige Industrieléinder haben seit jeher den groBten Teil ithrer Wih-
rungsreserven in Gold und nur die fiir die Devisenoperationen unmittelbar benétigten Betriebs-
guthaben in US-Dollar gehalten, so vor allem die Schweiz, Holland, Belgien und GrofBbritannien;
dabei spielten teilweise historische Traditionen und Erfahrungen, gesetzliche Deckungsbestim-
mungen oder, im Falle GroBbritanniens, die Stellung des englischen Pfundes als Reservewihrung,
die nicht durch eine zweite Reservewidhrung, sondern unmittelbar durch Gold gedeckt sein sollte,
eine Rolle. DaB} auBerhalb des Pfund-Blocks ganz tiberwiegend der US-Dollar als Devisenreserve
gehalten wird, hat nicht nur mit der iiberragenden Rolle dieser Wahrung in der Weltwirtschaft, mit
der hohen Dollarverschuldung zahlreicher Linder und schlieBlich mit der Tatsache, daB fast alle
Notenbanken den Ausgleich ihres ortlichen Devisenmarktes in der Hauptsache iiber den US-
Dollar vornehmen, zu tun; daneben spielt auch die Tatsache cine Rolle, daf3 die Vereinigten Staa-
ten sich verpflichtet haben (u. a. im Rahmen von Artikel IV, Abschnitt 4 b der IWF-Statuten), die
von auslédndischen Wihrungsbehdrden angebotenen Dollarbestinde in Gold umzutauschen, so-
weit dieses ,,fiir legitime monetire Bediirfnisse* benétigt wird. Der US-Dollar ist also de facto
das Bindeglied des gegenwirtigen Wihrungssystems zum Gold; diese Funktion kann, wie sich bei
der soeben beschlossenen allgemeinen Quotenerhdhung im IWF mit ihren anteiligen Goldeinzah-
lungen gezeigt hat, gelegentlich zu einer Sonderbelastung der amerikanischen Goldreserven, in
diesem Falle wegen der Goldeinzahlungsverpflichtung dritter Linder gegeniiber dem IWF, fiihren.

Erst in den letzten Jahren, mit der zunechmenden Bedeutung der Devisenguthaben im Rahmen
der gesamten Wiahrungsreserven und insbesondere mit der starken Akkumulation von Reserven
in den Hénden der européischen Industrieldnder, ist die Zusammensetzung der Wihrungsreserven
mehr und mehr zu einem internationalen wéihrungspolitischen Problem geworden. Man hat erkannt,
daB der Anteil, der in Form von Devisenguthaben gehalten wird, mit dariiber entscheidet, wieviel
an ,,internationaler Liquiditdt* in der Weltwirtschaft existiert, daBl Verschiebungen in diesem An-
teil zu einem gréBeren oder geringeren Druck auf die Wihrungsreserven des Reservezentrums
USA fiihren kdnnen, da3 Reservebewegungen zwischen Lindern mit unterschiedlichen Gold- und
Devisenanteilen zu Goldverlusten des Reservezentrums fithren kénnen, auch ohne daB3 dieses selbst
ein Zahlungsbilanzdefizit hat; man hat schlieBlich mit einiger Sorge das Verhiltnis zwischen
amerikanischer Goldreserve selbst und der wachsenden kurzfristigen Auslandsverschuldung der
Vereinigten Staaten verfolgt. Damit ist die Reservepolitik der grofleren Léinder, d. h. die von ihnen
verfolgte Politik hinsichtlich der Zusammensetzung ihrer Wahrungsreserven, de facto zu einer An-
gelegenheit gemeinsamen Interesses geworden. Es wire infolgedessen nur konsequent, wenn es unter
den wichtigsten Industrielindern, praktisch also unter den Mitgliedern der ,,Zehner-Gruppe®, zu
einer gewissen Abstimmung iiber die jeweiligen Grundsétze ihrer Reservepolitik kiime. Von deut-
scher Seite ist schon seit mehreren Jahren verschiedentlich vorgeschlagen worden, daB entweder
die Mitglieder der ,,Zehner-Gruppe*‘, oder, wenn dies nicht erreichbar ist, die Mitglieder der
EWG, ihre Reservepolitik harmonisieren, d. h. sich auf ein von Zeit zu Zeit untereinander abge-~
stimmtes Verhéltnis zwischen Gold- und Devisenreserven einigen sollten, wobei nicht notwendig
an eine starre Proportion, sondern auch an eine vereinbarte Schwankungsbreite des Goldanteils
mit einer festgelegten Ober- und Untergrenze zu denken wire. Bisher haben solche Vorschlige
freilich nicht die Zustimmung der iibrigen Linder gefunden.

Im Januar d. J. hat nun die franzdsische Regierung angekiindigt, sie werde ihre in den Vorjahren
angesammelten Dollarbestéinde etwas reduzieren und in Zukunft alle Zahlungsbilanziiberschiisse
nur noch in Form von Gold hereinnehmen. Bei der heutigen Praxis freier Devisenméirkte werden
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Zahlungsbilanziiberschiisse normalerweise nicht mehr von Notenbank zu Notenbank ausge-
glichen, sondern fallen vielmehr in Form eines Uberangebots auf dem Devisenmarkt an, wo sie
von den Notenbanken aufgenommen werden, und zwar normalerweise fast stets in Form von US-
Dollars (auch wenn die Uberschiisse nicht gegeniiber den USA, sondern gegeniiber irgendwelchen
dritten Lindern erzielt werden); dies bedeutet also, dafl die franzésischen Wihrungsbehorden alle
neu auf den Devisenmérkten aufgenommenen Dollarbetrdge beim amerikanischen Schatzamt zum
Umtausch in Gold einreichen werden. Diese neue Reservepolitik, die manchmal etwas irrefiithrend
als ,,unilaterale Riickkehr zum Goldstandard* bezeichnet wurde, unterscheidet sich nur graduell
von der friiher von Frankreich verfolgten Reservepolitik, da dieses Land schon seit einigen Jahren
regelmiBig einen Teil seiner Uberschiisse in Gold umgetauscht und bereits vor Beginn der neuen
Reservepolitik seine Wahrungsreserven zu mehr als 70 vH in Gold gehalten hatte. Tatséchlich
scheint Frankreich damit nicht weiter zu gehen als die Schweiz, Belgien und Holland, die, wie be-
reits erwihnt, seit jeher alle anfallenden Deviseniiberschiisse, bis auf relativ geringe ,,working
balances®, in Gold umgetauscht haben. Wenn dem franzésischen Schritt trotzdem eine besondere
grundsitzliche Bedeutung zukommt, so hat dies zwei Griinde: Erstens ist Frankreich in den
letzten Jahren eines der HauptiiberschuBlinder der Weltwirtschaft gewesen, und es spricht einiges
dafiir, daB es auch 1965 neben Italien eines der hauptsichlichen europdischen UberschuBlinder
sein wird; damit gewinnt die franzosische Ankiindigung, alle weiteren Deviseniiberschiisse in
Gold umtauschen zu wollen, allein schon wegen des Umfangs der in Frage kommenden Um-
tauschoperationen eine besondere Bedeutung. AuBerdem aber ist der franzdsische Schritt des-
wegen von prinzipieller Bedeutung, weil er sich nicht wie die Reservepolitik der erwdhnten Lén-
der Schweiz, Belgien und Holland, auf rein nationale Erwéigungen stiitzt, sondern u. a. damit
begriindet wird, daB durch diese Reservepolitik bewullt ein entsprechender EinfluBl auf die Zah-
lungsbilanzpolitik des Reserve-Zentrums USA ausgeiibt und dariiber hinaus ein Schritt zum Ab-
bau des gegenwiirtigen Golddevisensystems iiberhaupt getan werden soll.

Die Erklirungen der fiir die franzdsische Wihrungspolitik Verantwortlichen iiber ihre neue
Reservepolitik sind daher ein Teil der seit geraumer Zeit in Gang gekommenen internationalen
Diskussion iiber die Reform des gegenwirtigen Wahrungssystems. Nun 146t sich ein so wichtiges
Element dieses Wihrungssystems, wie die Reservehaltung in Devisen, wenn iiberhaupt, nicht von
heute auf morgen auf der ganzen Linie beseitigen, ohne zu schweren Erschiitterungen zu fiihren.
Die Hohe der heute in der Welt in Devisenform gehaltenen Reserven wurde bereits erwédhnt. Selbst
wenn man nur an eine Eliminierung der Devisenreserven bei den fortgeschrittenen Industrieldn-
dern der Zehner-Gruppe und der Schweiz denken sollte (wie dies offenbar den franzsischen Ex-
perten vorschwebt), so wiirde dadurch ein Reservevolumen von gegenwirtig rund 10 Mrd § ver-
schwinden. Bekanntlich schlagen manche akademische Befiirworter einer solchen Eliminierung
des Devisenelements aus den Wihrungsreserven als Ersatz eine starke Erhohung des Goldpreises
vor (wobei meist von einer Verdoppelung gesprochen wird). Die franzésische Regierung selbst hat
sich, zusammen mit allen anderen Regierungen der Zehner-Gruppe, in dem im August 1964 von
den Ministern und Notenbankgouverneuren dieser Gruppe verdffentlichten Bericht iiber das
gegenwirtige Wiahrungssystem eindeutig gegen jede Erhohung des Goldpreises ausgesprochen ; ihr
schwebt als (teilweiser) Ersatz fiir die zu eliminierenden Devisenreserven innerhalb der Zehner-
Gruppe eine kiinstlich neu zu schaffende, auf alle Wihrungen der Gruppe gestiitzte Reserveeinheit
vor, die eng an das Gold gebunden und in einem fiir alle Lédnder einheitlichen Verhéltnis zum Gol-
de in den Wihrungsreserven der Teilnehmerstaaten zu halten wire. Andere Pline wiederum gehen
dahin, dem IWF gewisse Moglichkeiten einzurdumen, von sich aus Reserven zu schaffen oder
fungible Depositen anzunehmen, die dann teilweise auch als Ersatz an die Stelle der abzubauenden
Devisenreserven treten konnten. Alle derartigen Pline und Vorstellungen werfen ungemein
schwierige technische Fragen, noch mehr aber institutionelle und politische Probleme auf. Sie
miiBten daher sehr reiflich iiterlegt werden, ehe man hinsichtlich der Reservehaltung an einen
generellen Umbau des gegenwirtigen Systems denken kann. AuBerdem kann ein solcher Umbau
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nur unter Mitwirkung aller wichtigen Linder vor sich gehen. Tatsichlich hat der franzdsische
Finanzminister in einer die franzdsischen Absichten niher erliuternden Rede ausdriicklich von
einer ,,schrittweisen Eliminierung des Uberschusses an augenblicklich gehaltenen Reservewih-
rungen® gesprochen, wobei er u. a. eine Eliminierung durch Riickzahlung von Schulden an die
Reserve-Zentren erwidhnte. Die Frage einer Weiterentwicklung oder eines Umbaus des internatio-
nalen Wihrungssystems hinsichtlich der Reservehaltung ist durch einen Beschlul3 der Minister und
Notenbankgouverneure der Zehner-Gruppe ausdriicklich einer Studiengruppe iiberwiesen wor-
den, deren Untersuchungsbericht noch aussteht.

Fiir die Bundesbank besteht daher gegenwirtig kein AnlaB, ihre bisherige Reservepolitik zu dn-
dern. Sie befindet sich dabei in Ubereinstimmung mit der erklirten Haltung der Bundesregierung.
Die Bundesbank hat bei der Zusammensetzung ihrer Reserven keine starre Proportion zwischen
Gold und Devisenguthaben (einschlieBlich Forderungen gegen internationale Institutionen) ange-
strebt, wohl aber einer verniinftigen Risikoverteilung Rechnung getragen und dabei gleichzeitig
den Grundsatz der internationalen Solidaritit beachtet. Sie hat im Laufe des Jahres 1964 bei im
ganzen fast unverdnderten Wahrungsreserven von rund 30 Mrd DM den Anteil ihrer Goldreserven
um rund 1,6 Mrd DM auf 17,0 Mrd DM?") erhht, wobei es sich in der Hauptsache um Goldzu-
ginge im Zusammenhang mit Goldabgaben Italiens, ferner um Zuginge aus den vom Lon-
doner ,,Goldpool* der Notenbanken aufgenommenen Goldmengen und schlieBlich um den oben
erwdhnten Goldverkauf des IWF gegen DM handelt. Dadurch ist der Anteil der Goldreserven an
den gesamten Brutto-Reserven der Bundesbank von 50,3 vH Ende 1963 auf 55,6 vH Ende 1964 ge-
stiegen?). Auf der anderen Seite haben die frei verfiigbaren Dollarguthaben der Bundesbank erheb-
lich stdrker abgenommen, als der Goldbestand zugenommen hat, ndmlich um annihernd 4 Mrd
DM auf 7,7 Mrd DM Ende 1964. Dieser Riickgang geht zum weitaus iiberwiegenden Teil auf
Transaktionen zuriick, fiir die die Initiative bei ausldndischen Wihrungsbehorden lag. AuBler den
erwidhnten Goldankédufen, die direkt oder indirekt zu Lasten der Dollarbestinde der Bundesbank
gingen, sind hierzu folgende groBere Transaktionen zu erwihnen: Das amerikanische Schatzamt
bot im Jahre 1964 fiir weitere 1,6 Mrd DM auf DM lautende mittelfristige Schuldverschreibungen
an, die im Bedarfsfall kurzfristig in Dollar umgetauscht werden konnen, so daB der von der Bun-
desbank an diesen Titeln gehaltene Bestand auf 2,7 Mrd DM stieg; den DM-Erlss verwendete das
Schatzamt zum gréBten Teil zur Tilgung von Dollarverpflichtungen gegeniiber der Bundesbank.
Ferner stellte die Bundesbank im Rahmen der oben nidher beschriebenen Hilfsaktion fiir Grof3-
britannien dem IWF im Rahmen der ,,Allgemeinen Kreditvereinbarungen* 720 Mio DM an zu-
sidtzlichen Wihrungsbetrdgen zur Verfiigung, die vom Fonds den englischen Wihrungsbehorden
iiberlassen wurden und von diesen zum Kauf von US-Dollars bei der Bundesbank verwendet wur-
den.

Nach den gegenwirtig erkennbaren Tendenzen diirfte die deutsche Devisenbilanz im Jahre 1965
eher mit einem Defizit als mit einem UberschuB abschlieBen. Da ein etwaiges Defizit nicht aus dem
Gold-, sondern aus dem Devisenanteil der Wihrungsreserven gedeckt wiirde, konnte sich im Laufe
des Jahres 1965 der prozentuale Anteil des Goldes an den deutschen Reserven weiter erhdhen.

6. Untersuchungen iiber die Reform des gegenwiirtigen Wihrungssystems

Die gegenwiirtig in die Weltoflentlichkeit getragene Diskussion iiber die zweckmiBigste Art der
Reservehaltung ist nur ein Teil jener Erdrterungen, die seit dem Herbst 1963 sowohl in der Zehner-
Gruppe als auch innerhalb des Internationalen Wihrungsfonds iiber die Weiterentwicklung des
internationalen Wihrungssystems stattfinden. Die Minister und Notenbankgouverneure der zehn

1) Im Gegensatz zu den Zahlen in der Jahresbilanz der Bundesbank sind die hier mitgeteilten Reservezahlen zu Parititskursen in DM um-
gerechnet.

?) Unter Ausklammerung der auf DM lautenden Auslandsforderungen der Bundesbank, die in den Bruttoreserven enthalten sind, betrug
der Goldanteil Ende 1964 rd. 65 vH.
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. .. brachte eine Reihe
niitzlicher Klarstellungen

Die praktischen
SchluBfolgerungen

an den ,,Allgemeinen Kreditvereinbarungen® mit dem IWF beteiligten Linder hatten im Oktober

19

63 wihrend der damaligen Jahrestagung des IWF einem AusschuB ihrer Stellvertreter den Auf-

trag erteilt, ,.eine griindliche Untersuchung der Aussichten fiir das Funktionieren des internatio-
nalen Wahrungssystems und seiner mutmallichen Liquidititsbediirfnisse durchzufiihren*. Dieser
Stellvertreter-AusschuBl legte im Sommer 1964 das Ergebnis seiner Untersuchungen in einem Be-
richt vor, der mit einer zusammenfassenden Stellungnahme der Minister und Notenbankgouver-
neure im August 1964 veroffentlicht wurde.

Dieser Bericht brachte eine Reihe von niitzlichen Klirungen. So wurde Ubereinstimmung unter

allen zehn beteiligten Lindern u. a. iiber folgende Punkte erzielt:
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1. Die Minister und Gouverneure bekriftigten ihre Uberzeugung, daB das internationale Wih-
rungssystem auch in Zukunft auf dem gegenwirtigen Goldpreis und auf einem System fester
Wechselkurse beruhen solle.

2. Was die internationale Liquiditdt angeht, so stimmten sie darin iiberein, ,,da3 die Versorgung

mit Gold und Reservewdhrungen fiir das internationale Wihrungssystem insgesamt gesehen

gegenwirtig und wahrscheinlich auch in der unmittelbaren Zukunft véllig ausreichend ist*, wo-
bei darauf hingewiesen wurde, daf} die Reserven bereits jetzt durch eine breite Skala von Kredit-
moglichkeiten erginzt werden.

3. Es bestand auch Ubereinstimmung dariiber, da3 mit einem weiteren starken Wachstum der

Weltwirtschaft sich wahrscheinlich ein zunehmender Bedarf an Wihrungsreserven geltend ma-

chen werde, der unter dem bisherigen System der Reservebereitstellung unter Umstédnden nicht

ausreichend oder nicht in der richtigen Weise gedeckt werden kénnte, so dal} ein weiterer Aus-
bau der Kreditfazilititen und, auf lingere Frist, m&glicherweise ,,eine neue Art von Reserve-
guthaben‘ erforderlich werden konnte.

4. In diesem Zusammenhang bestand Einigkeit iiber drei wesentliche Einzelpunkte:
a)Dasneuproduzierte Gold wird fiirsichallein,alsoohnejede Ergiinzungdurchsonstige Reserve-
guthaben, auf lingere Sicht kaum den Bediirfnissen der Weltwirtschaft geniigen und ist in sei-
nem Angebot fiir monetire Zwecke auch zu erratisch, um sich allein darauf verlassen zu kénnen.
b) Die Schaffung zusétzlicher Dollarreserven durch amerikanische Zahlungsbilanzdefizite hat,
nachdem sie in den vergangenen Jahren einen sehr groflen Umfang angenommen hatte, eine
Art ,,natiirliche Grenze* erreicht. Eine weitere betrdchtliche Erhohung der Dollarreserven der
iibrigen Welt durch Fortdauer der amerikanischen Zahlungsbilanzdefizite wire, von ihren
mdoglichen inflatorischen Auswirkungen ganz abgesehen, auch deswegen nicht erwiinscht,
weil hierdurch das Verhiltnis zwischen der Goldreserve und der kurzfristigen Auslandsver-
schuldung der Vereinigten Staaten sich so verschlechtern wiirde, daf} iiber kurz oder lang eine
Vertrauenskrise befiirchtet werden miiBte. .
¢) Dafiir, daB eine andere Wihrung die Funktion einer zusitzlichen internationalen Reserve-
wihrung tibernimmt, besteht gegenwirtig kaum cine Aussicht; eine solche Entwicklung wire
auch gar nicht erwiinscht, da sie im gegenwirtigen Zeitpunkt kaum zur Stabilitit des inter-
nationalen Wéhrungssystems beitragen, sondern eher zusitzliche Probleme aufwerfen wiirde
(dieser Stellungnahme der Zehner-Gruppe hat der EWG-Wihrungsausschuf} in seinem im
Februar 1965 veroffentlichten 7. Jahresbericht ausdriicklich fiir die Wahrungen der EWG-
Linder zugestimmt).

5. SchlieBlich einigte man sich unter den ,,Zehn* auf vier praktische SchluBfolgerungen:

a) Zur Festigung des internationalen Wihrungssystems soll durch eine ,,Multilaterale Uber-
wachung® die Art und Weise, wie Zahlungsbilanzdefizite und -iiberschiisse finanziert werden,
stindig unter gemeinsamer Beobachtung und Kontrolle gehalten werden; denn man ist sich
zunehmend bewuBt geworden, ,,da} die Art, in der Zahlungsbilanzdefizite und -iiberschiisse
finanziert werden, Riickwirkungen auch auf die nichtbeteiligten Lander hat*.

b) Fiir dieimJahre 1965fillige fiinfjihrige Uberpriifung der IWF-Quoten einigte man sich auf
eine generelle ErhShung der Mitgliedsquoten um 25 vH zusammen mit einer dariiber hinaus-



gehenden selektiven Anpassung solcher Landerquoten, die offensichtlich nicht mehr ange-
messen sind.

¢) Der Arbeitsgruppe 3 der OECD (Wihrungs- und Zahlungsbilanzausschufl) wurde der Auf-
trag erteilt, zu untersuchen, welche Maflnahmen und Instrumente am besten geeignet sind,
Ungleichgewichte zu vermeiden oder solche Ungleichgewichte bei etwaigem Auftreten so
rasch und so reibungslos wie moglich zu beseitigen (Richtlinien fiir die Zahlungsbilanzpolitik
oder zur Férderung des sog. ,,Anpassungsprozesses ).

d) SchlieBlich wurde eine technische Untergruppe der Zehner-Gruppe, der sog. ,,Ausschuf}
zur Untersuchung von Methoden zur Schaffung von Reserveguthaben unter dem Vorsitz des
italienischen Mitglieds Ossola beauftragt, die verschiedenen Vorschlédge fiir eine Erginzung
(oder einen Ersatz) der bisher vorhandenen Reserveguthaben zu iiberpriifen und hieriiber bis
Ende Mai 1965 einen Bericht mit allen zur Beurteilung erforderlichen Einzeluntersuchungen
vorzulegen.

Diese konkreten Vorschlidge sind inzwischen in Durchfiihrung begriffen. So hat die ,, Multilate-
rale Uberwachung® der Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten bereits begonnen, und zwar so-
wohl durch die Notenbankgouverneure der Zehner-Gruppe am Sitz der BIZ in Basel, als auch
durch die Arbeitsgruppe 3 der OECD in Paris. Dieser Uberwachung dient eine ausfiihrliche und
prompte statistische Erfassung der monatlichen Devisenbilanz aller Mitgliedslinder der Zehner-
Gruppe (und der Schweiz) auf einer vergleichbaren Basis; damit wird zum ersten Mal eine Durch-
leuchtung aller Finanzierungsvorginge bei Defiziten und Uberschiissen der Mitgliedslinder mdg-
lich. Aulerdem werden die bilateralen Hilfsaktionen fiir zahlungsbilanzschwache Linder und die
Schaffung von Reserveguthaben durch die Reservewdhrungs-Linder einer gemeinsamen Konsul-
tation unterworfen.

Ebenso ist die allgemeine Quotenerhihung im IWF Ende Miérz 1965 durch eine Abstimmung der
IWF-Gouverneure im Prinzip beschlossen worden. Die Bundesrepublik ist als Land, dessen bis-
herige Mitgliedsquote ,,klar aus dem Rahmen fiel®, durch den Wihrungsfonds aufgefordert wor-
den, ihre Quote nicht nur um die generell vorgesehenen 25 vH, sondern um etwas {iber 50 vH von
bisher 787,5 Mio § auf 1,2 Mrd $ aufzustocken. Unter den Landern der Zehner-Gruppe sind auBler-
dem noch Japan, Kanada und Schweden zu einer iiberproportionalen Erhdhung der Quote aufge-
fordert worden. Diese Aktion zur Erhthung der Mitgliedsquoten entspringt nicht einem akuten
Bediirfnis der Welt, als Ganzes genommen, nach mehr internationaler Liquiditdt. AnldBlich der
von den IWF-Statuten alle fiinf Jahre vorgeschriebenen Uberpriifung der Mitgliedsquoten erwies
es sich jedoch als zweckmiBig, fiir den nachsten Fiinfjahres-Zeitraum, d. h. fiir die Zeit von 1966
bis 1970, den Bewegungsspielraum des IWF sowohl hinsichtlich der von ihm zu gewidhrenden Kre-
dithilfen als auch hinsichtlich seiner Finanzierungsmittel etwas zu vergroBern. Der Prisident der
Bundesbank hat auf der Jahrestagung des IWF im September 1964 jedoch mit Nachdruck darauf
hingewiesen, daB} die deutsche Zustimmung zu einer derartigen Ausweitung der ,,potenticllen
internationalen Liquiditdt* auf der Erwartung beruhe, dafl die Ausleihepolitik des Fonds sich
nicht von den bisherigen bewidhrten Geschiftsgrundsitzen entferne, d. h. dal zur Voraussetzung
fiir die Kredithilfen des IWF entsprechende Anstrengungen der begiinstigten Linder zur raschen
Wiederherstellung ihres inneren und duBeren Gleichgewichts gemacht werden.

Die im Berichtszeitraum mit besonderer Intensitdt gefiihrte Diskussion iiber die Verbesserung
des internationalen Wihrungssystems hat eine interessante Entwicklung genommen. Sie hatte vor
zwei Jahren ihren hauptséchlichen AnstoB von dem Problem der internationalen Liquiditdit erhal-
ten. Man hatte, insbesondere auf angelsdchsischer Seite, befiirchtet, die Weltwirtschaft konne in-
folge eines drohenden Mangels an Wihrungsreserven und ergéinzenden Kreditfazilititen in einen
SchrumpfungsprozeB geraten. Durch die lange Fortdauer der amerikanischen Zahlungsbilanz-
defizite ist diese Sorge in den Hintergrund getreten. Die Welt, immer global als Ganzes gesehen,
ist gegenwiirtig ausreichend mit Wéhrungsreserven und Kreditfazilititen versehen, hinsichtlich
einiger Arten von Reserven sogar mehr als ausreichend, wobei dahingestellt bleiben kann, ob sich
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dies bei einer Beseitigung des amerikanischen Defizits nicht sehr rasch dndern konnte. Die Minister-
gruppe der ,,Zehn** hatte jedoch neben der Frage der internationalen Liquiditit auch ,,die Aus-
sichten fiir das Funktionieren des internationalen Wahrungssystems® zur Untersuchung gestelit.
Tatsidchlich ist, ebenfalls als Folge der anhaltenden amerikanischen Defizite, diese Seite des
Problems immer stirker in den Vordergrund getreten.

Die Mingel des gegenwirtigen Systems liegen vor allem auf zwei Gebieten: Erstens ist die Art
und Weise, in der im gegenwirtigen System Wihrungsreserven geschaffen werden kdnnen, immer
stirkerer Kritik ausgesetzt; dies gilt vor allem fiir die Tatsache, daB} in diesem System Wihrungs-
reserven nicht nach dem echten objektiven Bedarf der Weltwirtschaft geschaffen werden, sondern
— auBer durch die Zufilligkeiten der monetiren Goldversorgung — nach MaBgabe der Zahlungs-
bilanzdefizite der Reservewdhrungs-Lander, insbesondere der Vereinigten Staaten. Solange die
{ibrige Welt noch einen gewissen Nachholbedarf an eigenen Wihrungsreserven hatte, wurde dies
nicht als besondere Schwiche des Systems empfunden. Nun, nachdem das bereits zu lange anhal-
tende amerikanische Zahlungsbilanzdefizit mehr Dollarreserven zu schaffen droht, als die {ibrige
Welt bereit ist aufzunehmen, tritt dieser Mangel in das Scheinwerferlicht der Kritik. So geht das
Bestreben immer mehr dahin, die Schaffung von internationalen Wahrungsreserven nicht mehr
wie bisher den Zufélligkeiten des monetdren Goldangebots oder der Zahlungsbilanzdefizite der
Reservewidhrungs-Linder zu iiberlassen, sondern bewuBt an objektiven Kriterien des internatio-
nalen Reservebedarfs zu orientieren. Die Hauptaufgabe des erwdhnten Ausschusses der Zehner-
Gruppe zum Studium der verschiedenen Moglichkeiten der Reserveschaffung liegt darin, Mog-
lichkeiten einer bewulBiten Steuerung der Reserveschaffung aufzuzeigen, die eine evolutionire Wei-
terentwicklung des internationalen Wéahrungssystems ohne Bruch und ohne abrupte Stérungen er-
mdglichen. Freilich wird eine bewuBt gesteuerte Reserveschaffung in der Praxis sicher nicht in
Frage kommen, bevor das amerikanische Zahlungsbilanzdefizit, das gegenwirtig die iibrige Welt
reichlich mit internationaler Liquiditét versorgt, beseitigt wird; diese Feststellung gilt unabhiingig
davon, ob das Defizit seitens der Vereinigten Staaten mit US-Dollars oder mit Goldabgaben oder
durch Ziehungen im IWF finanziert wird, da in jedem dieser Fille die Versorgung der iibrigen
Welt mit Reserven entsprechend erhht wird.

Zweitens aber wird es immer stirker als Mangel empfunden, daB im gegenwirtigen System der
Zwang zur Beseitigung bzw. zur Vermeidung von Zahlungsbilanz-Ungleichgewichten nicht immer aus-
reichend wirksam ist. Es diirfte kaum moglich sein, diesen Zwang allein durch Knapphalten der
internationalen Liquiditét ausreichend herzustellen. Denn ein System grundsétzlich fester Wech-
selkurse braucht auf der anderen Seite ausreichende Reserven und Kreditfazilititen, um nicht bei
plétzlich auftretenden Schwierigkeiten zu untragbaren Stérungen des Welthandels zu fithren oder
gar zusammenzubrechen. Auch die verschiedentlich vorgeschlagene Riickkehr zum Goldstandard
in Form der reinen Goldreservehaltung (,,Goldreserve-Standard‘‘) wire nach Meinung der mei-
sten Verfechter dieses Vorschlags nur dann mdéglich, wenn gleichzeitig der Goldpreis drastisch er-
hoht und damit das Gesamtvolumen an internationaler Liquiditit sogar iiber den gegenwirtigen
Stand hinaus angehoben wiirde. Im iibrigen wiirde selbst ein Ubergang zum reinen Goldreserve-
Standard weder das Entstehen von Zahlungsbilanz-Ungleichgewichten und damit die importierte
Inflation ausschliefen, noch wiirde ein solcher Goldreserve-Standard verhindern kénnen, daB die
Linder gegebenenfalls ,,im Gleichschritt* inflationieren.

Mit technischen Anderungen und Verbesserungen des Wihrungssystems kann man vielleicht
die inflatorischen Gefahren hier und da etwas vermindern, keineswegs aber ausschlieBen. Institu-
tionelle Verbesserungen des Weltwidhrungssystems diirfen also nicht iiberschitzt werden. Es
kommt primér immer auf die Handhabung der wirtschaftspolitischen Instrumente in den fiihren-
den Lindern an. Ein internationales System fester Wechselkurse kann nur funktionieren, wenn die
wichtigsten Linder dem #duBleren Gleichgewicht eine entsprechend vordringliche Rolle in der
Reihenfolge der wirtschaftspolitischen Zielsetzungen einrdumen. Dies kann durch Festlegung von
vereinbarten Spielregeln fiir die Zahlungsbilanzpolitik — wie sie gemif dem Untersuchungsauftrag
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der Ministergruppe der Zehn gegenwirtig ausgearbeitet werden sollen — immerhin unterstiitzt
werden. Gleichzeitig miissen aber die Hauptlinder des Systems eine ausreichende innere Disziplin,
insbesondere eine ausreichende Preisstabilitit, bewahren, um zu verhindern, daB das ganze System
sich im Gleichschritt der schleichenden Inflation fortbewegt. Entscheidender als die institutionelle
Verfassung des internationalen Wiahrungssystems ist und bleibt also die, Wihrungspolitik, die in
den maBgebenden Lindern getrieben wird.

I11. Die Geld- und Kreditentwicklung
1. Die Entwicklung der Bankenliquiditiit

Die Liquiditdt der Banken hat im Laufe des Jahres 1964 — im Gegensatz zu 1963, in dem sie
sich erhhte — erheblich abgenommen. Urséchlich fiir diesen Wandel waren sowohl die Veréinde-
rungen in den iiberwiegend ,,marktméBigen** Bestimmungsfaktoren der Bankenliquiditiit als auch
die Auswirkungen der auf eine Liquiditidtsverknappung abzielenden Kreditpolitik der Bundes-
bank. Geht man zur Kennzeichnung der GroBenordnung des restriktiven Effekts aller wirkenden
Faktoren von der Entwicklung der Liquidititsanlagen der Kreditinstitute (Bestdnde an inldndi-
schen Schatzwechseln, unverzinslichen Schatzanweisungen, Vorratsstellenwechseln und Privat-
diskonten sowie Forderungen aus Geldexporten) aus, so zeigt sich, daB diese Anlagen im Berichts-
jahr um 1,2 Mrd DM abgenommen haben, nachdem sie 1963 noch um etwa denselben Betrag ge-
stiegen waren. Ende 1964 stellten sie sich auf 7,8 Mrd DM und entsprachen damit 4,6 vH des Ein-
lagenvolumens der Banken (inldndische Interbankeinlagen ausgeschlossen), verglichen mit 5,9 vH
Ende 1963 und 5,7 vH Ende 1962. Wie dem nachstehenden Schaubild zu entnehmen ist, besteht
schon seit lingerem eine Tendenz zur Verminderung der freien Liquiditdtsanlagen der Banken im
Verhiltnis zu den Einlagen; sie wurde im Berichtsjahr durch das Zusammenwirken der ,,markt-
miBigen* Liquiditdtsverknappung und der restriktiven Notenbankpolitik noch verstirkt. Frei-
lich ist in Betracht zu ziehen, daB3 die Banken neben diesen freien oder jedenfalls leicht mobili-
sierbaren Liquidititsreserven noch iiber hohe Zentralbankguthaben verfiigen, deren Umfang im
Tagesdurchschnitt eines Monats zwar durch die Mindestreservebestimmungen vorgeschrieben ist,
die aber im Laufe eines Monats zum Ausgleich kurzfristiger Liquiditidtsbelastungen erheblich in
Anspruch genommen werden. SchlieBlich ist das oben gezeichnete Bild insofern noch unvollstin-
dig, als die Banken in ihrer Gesamtheit neben den freien Liquiditdtsanlagen auch auf die unausge-
nutzten Teile ihrer Rediskontkontingente bei der Bundesbank zuriickgreifen kénnen. Bezieht man
auch diese mit in die Betrachtungen ein, so ergibt sich fiir die gesamten ,,freien Liquidititsreserven®
der Kreditinstitute ein wesentlich hGherer Betrag; aber auch bei dieser weiten Abgrenzung zeigt der
freie Liquiditidtsspielraum des Bankenapparats im Jahre 1964 eine Abnahme, nachdem er 1963
noch betrichtlich zugenommen hatte. Im {ibrigen ist, wenn die oben genannte ,,Liquiditétsrate*
mit den Verhéltnissen im Ausland verglichen wird, zu beriicksichtigen, da3 das Einlagenvolumen
(das die Basis dieser Berechnung bildet) auch den Gesamtbetrag an Spareinlagen der monatlich
berichtenden Kreditinstitute umfaft und damit simtliche Spareinlagen bei Sparkassen und Ge-
nossenschaften, die im Ausland vielfach nicht zu den Bankeinlagen gezdhlt werden. Die Liquidi-
tatsquoten sind also fiir sich allein nur wenig aussagekriftig, jedenfalls aber mit den Verhiltnissen
in anderen Lindern nicht vergleichbar.

Der Umschwung in der Entwicklung der Bankenliquiditdt im vergangenen Jahr ging haupt-
sdchlich von den iiberwiegend marktmiBigen Bestimmungsfaktoren aus. Zusammen mit einigen
weniger wichtigen Einfilissen (z. B. den Offenmarktgeschiften der Bundesbank mit &ffentlichen
Stellen sowie den Verdnderungen des Saldos der schwebenden Verrechnungen im Zahlungsverkehr
der Bundesbank) entzogen diese Faktoren im Berichtsjahr dem Bankenapparat fast 1,1 Mrd DM
Liquiditit, nachdem sie ihm im Jahre 1963 noch fliissige Mittel im Betrage von rd. 2,5 Mrd DM
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zugefiihrt hatten'). Wie die folgende Tabelle w
(vgl. Pos. I, 1 bis 7) im einzelnen zeigt, hat Liquiditatsanlagen der Kreditinstitute !
sich die verknappende Wirkung der Markt- Stand am Vierteljahresende
faktoren vom ersten bis zum dritten Quartal |, ... ——
des Berichtsjahres stindig verstirkt; erst im }
letzten Viertel des Jahres gewannen entla- 12 - — ‘
stende Tendenzen — zum Teil saisonbedingt | Gesamt ;
— wieder die Oberhand. 10 A /‘ o

Von ausschlaggebender Bedeutung fiir den //" ‘ ‘
Umschwung in der Liquiditdtslage war der 8 -\ A~ Y
Wandel der Zahlungsbilanz. Wie in anderem \/ .
Zusammenhang dargestellt worden ist?), hat 8 co
die ,,erweiterte Devisenbilanz* der Bundesre- R A ‘”‘ vH der Einlagen ) 1
publik (in der die Netto-Gold- und -Devisen- \ 7 .\V\ R
reserven der Bundesbank und die Netto-De- \\ / \ \\ ~ N j
visenposition der Kreditinstitute zusammen- <V \‘L\\—T' ¢
gefafit sind) nach einer starken Aktivierungim \
ersten Viertel des Jahres vom zweiten Quartal | ™™ A"fg"ederu‘"g: o
1964 ab mit wachsenden Passivsalden abge- Bankbestéinde !
schlossen, so daB sich im gesamten Jahr ein 8 7 anintéindischen Geldmarktpapieren 2
leichter Passivsaldo ergab. In der nachstehen- R M\
den Tabelle wird fiir das Jahr 1964 als Ganzes NV V/ \
zwar noch ein expansiver EinfluB} der Trans- . kurziristige Guthaben .
aktionen mit dem Ausland auf die Banken- und Geldmarktanlagen im Ausland '
liquiditdt ausgewiesen, er betrug aber nur A .
noch etwa 400 Mio DM gegeniiber fast 2,8 /~—\ :
Mrd DM im Jahre 19632). Der leicht expansi- ~— \/\ B

Mrd DM 2

ve EinfluB der Transaktionen mit dem Aus- \/
land war im iibrigen — tendenziell in Uber- . | Nachrichtlich: | ,
einstimmung mit der Entwicklung der Netto- Swap-Engagement der Bundesbark
Devisenposition der Bundesbank und der ) ,/ \‘ _/"\ -
Kreditinstitute — im ersten Vierteljahr 1964 A l’ \/ \\
am stirksten, widhrend er im zweiten und . ,\v( P A j 2N -
dritten Vierteljahr von einer entgegengerich- 960 | 1oe | 19sz | o1ses | 196
teten Entwicklung abgeldst wurde. Erst im Uohre nidiscreierbonkeingen 3 Bestinde o St
letzten Viertel des Jahres trat er in allerdings e e eneea”
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scheinung. -

Die Kassentransaktionen der zentralen &ffentlichen Haushalte?) — der zweite wichtige ,,markt-
miBige” Bestimmungsfaktor der Bankenliquiditit — wirkten 1964 leicht liquiditdtserhhend,
jedenfalls, wenn man das Jahr als Ganzes betrachtet, aber gleichfalls weit weniger als im Vorjahr®).

1) Diese wie die folgenden Angaben iiber die Entwicklung der Bankenliquiditdt sind, soweit nicht anders vermerkt, zwecks Einschrin-
kung des Einflusses von Zufallsschwankungen im Durchschnitt der vier Bankwochenstichtage der Jahres- bzw. Quartals-SchiuBmonate
errechnet.

2) Vgl. S. 14 dieses Berichtes.

) Im Gegensatz zu friitheren Analysen der Bankenliquiditiit in den Berichten der Bundesbank sind die Angaben tiber den EinfluB der Aus-
landstransaktionen auf die Bankenliquiditit ebenso wie diejenigen iiber den Einflufl der Transaktionen der &ffentlichen Haushalte und son-
stiger Nichtbanken nicht mehr von den sog. liquiditdtsneutralen Netto-Auslandszahlungen inldndischer Nichtbanken (insbesondere des Bun-
des) zu Lasten von Bundesbankkonten bereinigt worden. Daf} sich aus dieser — revidierten — Berechnung fiir 1964 trotz der Verschlechterung
der Netto-Devisenposition der Bundesbank und der Kreditinstitute noch ein kleiner expansiver Saldo ergibt, riihrt insbesondere daher, dai}
— anders als in der ,,erweiterten Devisenbilanz‘‘ — lediglich die Veridnderungen der Geldmarktanlagen sowie der Guthaben der Kreditinstitute
bei auslidndischen Banken beriicksichtigt wurden, nicht dagegen die kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten und auch nicht die kurzfristigen
Kredite an das Ausland. Allein die oben erwihnten kurzfristigen Auslandsanlagen der Kreditinstitute reprisentieren Devisenbetrige, die die
Banken unter Verzicht auf den Umtausch in inlindische Liquiditit in ihre eigenen freien Liquidititsreserven iibernommen haben.

4) Bund, Linder und Lastenausgleichsfonds.
%) Vgl. hierzu Anmerkung ?) erster Satz.

42



Zur Entwicklung der Bankenliquiditiit
Mio DM

1964

Vorginge 1963 1964 - S - :
1. Vj. 2. Vj. 3. Vj. 4. Vi.

Verinderung im Zeitraum, berechnet auf der Basis von Durchschnitten
aus den 4 Bankwochenstichtagen der Jahres- bzw. VierteljahresschluBmonate
1. Bestimmungsfaktoren

1. Zunahme (—) bzw. Abnahme (+) des

Bargeldumlaufs?) —1 607 —1784 +1 065 i -— 675 — 589 —1 585
2. Zunahme (—) bzw. Abnahme (+) der Netto- i

Guthaben von Bund, Lindern und Lasten- H

ausgleichsfonds bei der Bundesbank?) +1 588 + 3% —1 515 — 456 — 14 42375

3. Zunahme (—) bzw. Abnahme (+) der Netto-
Guthaben von sonstigen Nichtbanken bei der
Bundesbank?) — 174 — 81 —~— 381 | + 453 — 252 + 99

4. Zunahme (+) bzw. Abnahme (—) der Netto-
Devisenreserven der Bundesbank*) und der
kurzfristigen Auslandsanlagen der Kredit- !
institute®) +2 796 4+ 406 + 569 | — 178 — 210 + 225
darunter: kurzfristige Auslandsanlagen der

Kreditinstitute®) (+ 376) (+ 888) (+ 461) (+ 1349 (+ 358 (+ 235

5. Abgaben (—) bzw. Riicknahmen (+) von
Mobilisierungstiteln durch die Bundesbank
im Offenmarktgeschéft mit Nichtbanken = 56 4+ 68 + 15 — 49 i 4+ N 4+ 31

6. Aktivierung () bzw. Passivierung (—) der
schwebenden Verrechnungen im Zahlungs-
verkehr der Bundesbank — 71 + 100 + 66 + 69 — 28 — 7

7. Sonstige Vorginge — 9% — 193 — 65 + 19 + 62 — 209

Zunahme (=) bzw. Abnahme (—) der Banken-
liquiditat aufgrund der oben genannten Faktoren| <2498 —1 094 — 246 — 817 — 960 + 929

1. Verdnderung der Reserveguthaben der Kredit-
institute (l&ngerfristig bestimmt durch die Min-
destreserveanforderungen®); Zunahme: -,

Abnahme: —) +1222 +2222 — 635 + 403 +1 385 +1069
Nachrichtlich: Veridnderung des Mindestreserve-Solis
(Zunahme: +, Abnahme: —) (+1059) (+2552) (+ 355) (+ 400) | (+1433) (- 362)

I1I. Gesamterhdhung (+) bzw. -verminderung (—) i
der frei verfiigbaren fliissigen Mittel der Kredit- |
institute (Saldo I +/, II) +1276 —3 316 + 389 —1220 —2 345 — 140

1V. Liquidititsdispositionen der Kreditinstitute

1. Erwerb (—) bzw. Riickgabe (+) von Geld-
marktpapieren im Rahmen von Offenmarkt-

|
geschiften mit der Bundesbank?) — 704 +2231 — 439 + 863 +1285 1 + 522
2. Bildung (—) bzw. Repatriierung (+) kurz- {
fristiger Auslandsanlagen durch die Kredit- |
institute®) — 376 — 888 — 461 — 134 — 58 ' — 235
3. Abdeckung (—) bzw. Aufnahme (+) von
Refinanzierungskrediten bei der Bundesbank — 196 +1973 + 511 + 491 +1118 ‘ — 147
Gesamt (Saldo IV, 1 bis 3) T =126 +3316 | — 38 | 41220 12345 | + 140
Nachrichtlich: .
Liquiditdtsanlagen der Kreditinstitute Stand am Ende des Zeitraumes
Bestidnde an inldndischen Schatzwechseln und
U-Schitzen 5942 3708 6433 5 865 4 257 3708
Bestinde an Vorratsstellenwechseln und i
Privatdiskonten 516ts) 805t5) 499ts) 941ts) 860ts) 805ts)
Kurzfristige Guthaben bei auslindischen
Banken und Geldmarktanlagen im Ausland 2 548 3287 3614 3467 3632 3287
Gesamt Mio DM 9 006 7 800 10 546 10273 8749 7 800
vH des Einlagenvolumens?) 5,9 | 4,6 7,0 6,6 3,5 4,6
1) Einschl. der Verinderungen der Kassenbestinde der Kreditinstitute, die sich hier nicht ausschalten lassen. — *) Von den Gut-

haben der betreffenden Korperschaften bei der Bundesbank wurden zur Bildung der Nettoposition lediglich die in Form von Buchkredi-
ten aufgenommenen Kassenkredite (nicht dagegen die Sonderkredite nach § 20, Abs, 2 des BBk-Ges.) abgesetzt. — *) Netto-Guthaben
der Bundespost, des ERP-Sondervermdogens, sonstiger offentlicher Steilen sowie privater Einleger. — *) Unter Ausschaltung von Veridn-
derungen aufgrund bestimmter ,,Eigengeschifte** der Bundesbank (z. B. Devisenabgaben aufgrund von DM-Ziehungen im Rahmen der
Vereinbarungen mit dem Internationalen Wihrungsfonds). — ®) Guthaben bei ausldndischen Banken und Geldmarktanlagen im Ausland
(Forderungen aus Geldexporten). — ¢) Die Abweichungen der Verinderungen des Mindestreserve-Solls von denen der Zentralbankgut-
haben erkliren sich hauptsichlich daraus, daB die Banken das Mindestreserve-Soll nur im Tagesdurchschnitt des Monats zu erfillen
brauchen, wihrend die hier ausgewiesenen Zentralbankguthaben — dem Schema der Tabelle entsprechend — auf der Basis der 4 Bank-
wochenstichtage berechnet sind, Der Tendenz nach kommen in den Abweichungen ferner die — fast ausschlieBlich technisch bedingten —
UberschuBlreserven der Banken zum Ausdruck. — ?) Nur Geschiifte auf der Basis von ,,Mobilisierungstiteln‘‘ sowie von ,,sonstigen Geld-
markititeln®, soweit dadurch der Bestand der Bundesbank an solchen Titeln verdndert wird.— ®} Ausgencmmen inldndische Interbank-
einlagen. — 15) Teilweise geschatzt.
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... und auf Konten
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Zunahme des
Bargeldumlaufs
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Die Liquiditatsdisposi-
tionen der Banken
durch Offenmarkt-

geschiifte ...

... Aufnahme von
Refinanzierungskredit ...

Die Netto-Guthaben dieser Haushalte bei der Bundesbank sanken um knapp 400 Mio DM,
brachten also bedeutend weniger Zentralbankgeld in den Verkehr als im Jahre 1963, in dem sie um
fast 1,6 Mrd DM zuriickgegangen waren. Zudem konzentrierte sich diese Wirkung vollstindig auf
das letzte Quartal von 1964, in dem die Netto-Guthaben der betreffenden Haushalte um anndhernd
2,4 Mrd DM abnahmen, nachdem sie sich umgekehrt in jedem der drei vorangegangenen Viertel-
jahre erhoht hatten, und zwar mit Schwerpunkt am Jahresanfang.

Die Bewegungen auf den Bundesbankkonten anderer Nichtbanken fielen demgegeniiber im
ganzen weniger ins Gewicht, obschon sie in den einzelnen Quartalen im Rahmen der gesamten
EinfluBfaktoren, wie die Tabelle zeigt, durchaus spiirbar wurden. Im Gesamtergebnis des Berichts-
jahres fiihrten sie zu einer relativ geringen Belastung der Bankenliquiditdt, ebenso wie im Jahre
1963, in dem sich der Mittelentzug auf Grund des Anstiegs dieser Konten auf nur knapp 200 Mio
DM belaufen hatte. Im einzelnen spielten dabei, wie iiblich, vor allem Schwankungen der Guthaben
der Bundespost sowie des ERP-Sondervermgens eine Rolle, wihrend die — im allgemeinen nur
geringen, gewOhnlich im Zusammenhang mit dem Auslandszahlungsverkehr gefiihrten — Gut-
haben privater Einleger ldngerfristig keine bedeutenden Verdnderungen aufwiesen.

Stark kontraktiv auf die Liquiditdt der Banken wirkte dagegen im Berichtsjahr abermals der
weitgehend konjunkturell bedingte, in erster Linie mit dem Wachstum der Einkommen verkniipfte
Anstieg des Bargeldumlaufs. Mit fast 1,8 Mrd DM war er im Berichtsjahr um fast 200 Mio DM
stiarker als im Jahre 1963. Dem Saisonrhythmus folgend, konzentrierte sich das Wachstum des Bar-
geldumlaufs wieder weitgehend auf die Zeit vor dem Jahresende, wihrend in den ersten Monaten
des Jahres die Bargeldriickfliisse liberwogen hatten. Der kontraktive Effekt, der von der Zunahme
des Bargeldumlaufs ausging, war im Jahresergebnis weit gréBer als die oben erwidhnten expansiven
Einfliisse und gab damit den Ausschlag dafiir, da dem Bankenapparat ,,marktbedingt®, wie er-
wihnt, 1,1 Mrd DM Liquiditit entzogen wurden.

Hinzu kam, dal3 im Berichtsjahr durch héhere Mindestreserveanforderungen weit mehr fliissige
Mittel gebunden wurden als 1963. Der Hauptgrund dafiir war die im einleitenden Abschnitt be-
handelte Erhdhung der Mindestreserve-Sitze fiir Inlandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom
1. August 1964, durch die das Mindestreserve-Soll im Vergleich zu dem Betrag, um den es auf-
grund des laufenden Wachstums der mindestreservepflichtigen Verbindlichkeiten im Jahre 1964
von selbst zugenommen hitte, etwa verdoppelt wurde (s. Tabelle). Die — weitgehend von der je-
weiligen Hohe des Mindestreserve-Solls abhidngigen — Zentralbankguthaben der Banken nahmen
daher, im Durchschnitt der vier Bankwochenstichtage der Vergleichsmonate Dezember 1963 und
1964 gerechnet, um 2,22 Mrd DM zu, mithin um eine Mrd DM mehr als im Jahre 1963, in dem
die Mindestreserve-Sitze nicht erh6ht worden waren.

Fiir héhere Reserveguthaben bei der Bundesbank und zur Finanzierung des aus den Markt-
tendenzen sich ergebenden Liquidititsentzuges hatten die Banken demnach im Berichtsjahr fliissi-
ge Mittel im Betrage von gut 3,3 Mrd DM aufzubringen, wahrend sie 1963 umgekehrt ihre freien
Liquiditétsreserven noch um fast 1,3 Mrd DM hatten verstarken kénnen. Den gréBten Teil dieses
Betrages — reichlich 2,2 Mrd DM — brachten die Banken dadurch auf, daB sie ihre Bestdnde an
heimischen Geldmarktpapieren, namentlich an Mobilisierungstiteln, die sie im Rahmen von
Offenmarktgeschiften der Bundesbank erworben hatten, verminderten, indem sie entweder fillig
werdende Papiere nicht erneuerten oder im Bedarfsfall Titel auch vor Filligkeit an die Bundesbank
zuriickgaben. Besonders im dritten Quartal 196'4, als die Liquiditdtsanspannung stirker fiihlbar
wurde, war das der Fall. Hier wirkte sich aus, dal} die Verzinsung der inlindischen Geldmarktan-
lagen im Berichtsjahr unverdndert niedrig blieb, wihrend die an auslindischen Geldmirkten er-
zielbaren Renditen schrittweise stiegen und deshalb Auslandsanlagen teilweise vorteilhafter wurden
als Anlagen am heimischen Geldmarkt.

Kaum weniger wichtig als die Auflosung liquider Inlandsanlagen war die Aufnahme zu-
sdtzlicher Refinanzierungskredite bei der Bundesbank, die im Berichtsjahr per Saldo fast
2 Mrd DM betrug und das Refinanzierungsvolumen am Jahresende auf fast 3,9 Mrd DM steigen
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lieB. Von Bedeutung war hierbei gegen Ende des Jahres die Verbilligung des Lombardkredits, zu
der sich die Bundesbank fiir die Zeit vom 10. bis zum 31. Dezember 1964 entschloB, indem sie den
Banken auf den unveridndert 4%, betragenden Lombardsatz eine Riickvergiitung in Héhe von3,%,
gewidhrte. Die Bundesbank wollte mit dieser MaBnahme den Banken die Finanzierung der im De-
zember zu erwartenden Liquidititsbelastung erleichtern und sie nach Méglichkeit davon abhalten,
ihre im Ausland angelegten Liquiditétsreserven zu repatriieren oder im Ausland Geld aufzuneh-
men. ErwartungsgemiB nahm in der genannten Periode der Lombardkredit der Bundesbank stark
zu; er erreichte am 22. Dezember fast 2 Mrd DM, um dann bis zum Jahresultimo wieder bis auf
rd. 650 Mio DM zuriickzugehen. Im Durchschnitt der vier Bankwochenstichtage des Dezember be-
trug die Lombard-Inanspruchnahme bei der Bundesbank 760 Mio DM oder rd. 20 vH des gesam-
ten Refinanzierungsobligos der Banken gegen nur rd. 100 Mio DM (5 vH) im Dezember 1963. Von
dieser temporidren Verbilligung des Lombardkredits abgesehen, war fiir den schon seit August 1964
zu verzeichnenden stidrkeren Riickgriff der Banken auf ihre Refinanzierungsfazilititen bei der
Bundesbank entscheidend, dafl diese Geldquelle im internationalen Vergleich besonders billig war.
Erst mit der DiskonterhShung vom 21. Januar 1965 wurde das Gefélle etwas abgeflacht.

Aus der im Laufe des Berichtsjahres schrittweise vergrioBerten Zinsdifferenz gegeniiber den fiih-
renden ausldndischen Geldmirkten, deren Zinsniveau im allgemeinen héher war als das auf dem
heimischen Geldmarkt, erklért es sich auch weitgehend, daB3 die Banken ihre kurzfristigen Aus-
landsanlagen nicht nur schonten und ihren zusitzlichen Liquiditdtsbedarf vollstindig aus inldn-
dischen Quellen deckten, sondern dariiber hinaus ihre ,,Geldexporte sogar noch erweiterten.
Durchschnittlich?) sind die Forderungen der 90 iiber ihren Auslandsstatus wochentlich berich-
tenden Kreditinstitute aus ,,Geldexporten* (Guthaben bei auslindischen Banken und kurzfristige
Geldmarktanlagen im Ausland) Ende 1964 um fast 900 Mio DM héher gewesen als ein Jahr zuvor.
Neben dem erwihnten Zinsgefille gegeniiber dem Ausland haben hierzu allerdings auch die ver-
schiedenen, im einleitenden Abschnitt dieses Berichts bereits erlduterten, direkten und indirekten
Anregungen beigetragen, die die Bundesbank fiir den ,,Geldexport‘ gegeben hat, nimlich einmal
die Erhohung der Mindestreservesitze fiir Verbindlichkeiten gegeniiber Ausldndern bei gleichzei-
tiger Aufrechterhaltung der Kompensationsmoéglichkeit mit kurzfristigen Auslandsanlagen und
zum anderen die Wiederaufnahme der ,,Swap-Politik* Anfang Mirz 1964, die auf die Gewidhrung
von Kurssicherung fiir bestimmte Auslandsforderungen zu geringeren als den marktméiBigen
Kosten hinauslduft.

2, Das Aktivgeschéft der Kreditinstitute

Das Kreditgeschift der Banken — sei es in Form der Kreditgewédhrung an Wirtschaftsunter-
nehmen, Private und offentliche Stellen, sei es durch Ubernahme von Wertpapieren und Konsor-
tialbeteiligungen — hat sich im Jahre 1964 weiter betrichtlich verstirkt., Alle Kredite an Nicht-
banken sowie simtliche Wertpapieranlagen und Konsortialbeteiligungen der monatlich berich-
tenden Banken?) haben im Jahre 1964 zusammen um 33,8 Mrd DM oder gut 14 vH des Standes
von Ende 1963 zugenommen. Das Wachstum dieser Forderungen — auf einen Stand von 274 Mrd
DM Ende 1964 — hat sich damit, gemessen an der Entwicklung in den vorangegangenen Jahren,
dem absoluten Betrage nach stark beschleunigt. Im Jahre 1963 hatte es 28,7 Mrd DM oder 13,6 vH
des Ausgangsstandes und 1962 rd. 27,0 Mrd DM (14,6 vH) betragen. Gegeniiber 1963 hat sich der
Zuwachs auch prozentual vergroBert, ganzim Gegensatz zu der langfristigen Entwicklungstendenz,
die in den vorangegangenen Jahren durch abnehmende Zuwachsraten gekennzeichnet war.

Die einzelnen Gruppen bzw. Sektoren des Bankgewerbes haben, wie {iblich, in sehr unterschied-
lichem MaBe zur Ausdehnung der gesamten Kredite und Wertpapieranlagen beigetragen. Wie die

1) Monatsdurchschnitte jeweils aus den 4 Bankwochenstichtagen der Vergleichsmonate.

*) Eine Analyse der Kreditentwicklung bei den monatlich berichtenden Kreditinstituten und der Deutschen Bundesbank enthilt der Auf-
satz: Entwicklung und Bestimmungsgriinde des Geldvolumens im Jahre 1964, In: ,,Monatsberichte der Deutschen Bundesbank®, 17. Jhrg.,
N}'. 2, ngruar 1965, S. 25ff., auf den zur Orientierung iiber die Entwicklung des gesamten volkswirtschaftlichen Kreditvolumens ver-
wiesen sei.
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nachstehende Tabelle erkennen 146t, wurde die durchschnittliche Wachstumsrate von gut 14 vH
vor allem von denjenigen Institutsgruppen iibertroffen, die ihre Kreditgewdhrung iiberwiegend auf
lingerfristige Mittelzufliisse im Passivgeschift, im weiteren Sinne also auf die volkswirtschaftliche
Geldkapitalbildung, griinden koénnen. Das gilt einmal fiir die Institute des Sparkassen- und Ge-
nossenschaftssektors mit Wachstumsraten ihres Aktivgeschiifts im Berichtsjahr zwischen 15 vH
und 17 vH (jeweils den ganzen Sektor betrachtet). Sehr bemerkenswert ist dabei die relativ starke
Expansion der Lindlichen Kreditgenossenschaften (um fast 19 vH), die offenbar in besonderem
MaBe von der rasch voranschreitenden industriellen und gewerblichen Durchdringung auch des
flachen Landes profitieren. Aber auch die Spezialinstitute des langfristigen Beleihungsgeschifts,
die sich weitgehend aus dem Absatz von eigenen Schuldverschreibungen refinanzieren, wiesen im
Berichtsjahr in ihrer Gesamtheit iiberdurchschnittliche Expansionsraten auf, was jedoch im Falle
der Realkreditinstitute ausschlieBlich auf die sehr starke Expansion bei den Privaten Hypotheken-
banken (um 20 vH) zuriickzufiihren ist, wihrend die der offentlich-rechtlichen Grundkreditan-
stalten — mit gut 13 vH — leicht unter dem Gesamtdurchschnitt blieb. Teils liegt der Grund fiir
die rasche Ausdehnung der Darlehen dieser Institutsgruppen insgesamt in der stark gestiegenen
Nachfrage nach Wohnungsbauhypotheken, dariiber hinaus mag bei den Privaten Hypotheken-
banken aber auch noch nachgewirkt haben, daBl der Emissionsspielraum dieser Institute, nament-
lich fiir die Ausgabe von Kommunalobligationen, durch das Fiinfte Gesetz zur Anderung und Er-
ginzung des Hypothekenbankgesetzes vom 14. Januar 1963 erweitert worden war. Die Kredit-
banken (und hier besonders die Privatbanken) hatten demgegeniiber mit 12 vH eine geringere
Wachstumsrate als im Durchschnitt aller Bankengruppen zu verzeichnen.

Besonders kennzeichnend fiir die Kreditentwicklung im Jahre 1964 ist, dal die kurzfristigen
Bankkredite in relativ stdrkerem MaBe als in den beiden vorangegangenen Jahren an der Ausdch-

Kredite und Wertpapierbestinde') bei den Bankengruppen

Mio DM
Zunahme (+) im Jahr Ausstehender
Bankengruppe 1962 1963 1964 Betrag Ende
Mio DM vH*) Mio DM vH*) Mio DM | vH¥) 1964
Kreditbanken + 4960 + 99 + 4993 + 9,1 + 6972 + 11,6 67 122
GrofBibanken (+ 1934) [(+ &7)| (+ 1241 {(+ 5,2)| (+ 259) |(+ 10,3) (27 852)
Staats-, Regional- und Lokalbanken (+ 2544) 4+ 12,0} | (4 2952) |(+ 12,5)] (+ 3511 | (= 13,2} (30 092)
Privatbankiers (+ 164) |(+ 3,0)| (+ 512) |(+ 90| (+ 502) [(+ 8.2) ( 6632)
Spezial-, Haus- und Branchebanken (+ 318 [(+ 20,2) | (+ 288) [(+ 152)] (+ 369) |(+ 16,9} ( 2546)
Sparkassensektor +11964 + 17,5 +11 617 + 14,4 +13 500 + 14,7 105 519
Girozentralen (+ 4289 [(+ 185)| (+ 3666) (+ 13,4)| (+ 4296) |(~— 13,8) (35 388)
Sparkassen (+ 7675) [(+ 16,9)] (+ 7951) ((+ 15,0)| (+ 9204) | (+ 15,1) (70 131)
Gewerblicher Genossenschaftssektor + 1229 4+ 16,8 + 1448 + 16,9 + 1642 + 16,4 11 636
Gewerbliche Zentralkassen (+ S1) [(+ 1590 (+ 107) |(+ 28,8) | (+ 142) [(+ 29,6) ( 621
Gewerbliche Kreditgenossenschaften (+ 1178) |(+ 16,8)} (+ 1341) ((+ 16,4)| (4 1500) |(+ 158) (11 015)
Liandlicher Genossenschaftssektor + 975 -+~ 17,0 + 1087 + 15,7 + 1391 + 17,4 9 388
Lindliche Zentralkassen (+ 130) |(+ 79| (+ 122) |[(+ 6,9)| (+ 236) |(+ 13,5) (2152
Lindliche Kreditgenossenschaften (+ 845) {(+ 20,6)| (+ 965 [(+ 188)| (+ 1135) |(+ 18,6) ( 7236)
Hypothekenbanken und o6ffentlich-
rechtliche Grundkreditanstalten + 4877 + 15,9 + 5655 4 15,9 + 6824 + 16,6 47 849
Private Hypothekenbanken (+ 2488) [(+ 16,9)| (+ 2980) [(+ 17,3)| (+ 4024) | (+ 20,0) (24 187)
Offentlich-rechtliche Grundkredit-
anstalten (+ 2389 |(+ 15,0} (+ 2675) [(+ 14,6)| (+ 2800) | (+ 133) (23 662)
Kreditinstitute mit Sonderaufgaben + 1813 + 13,0 + 2531 -+ 16,3 + 2693 | + 14,9 20 705
Teilzahlungskreditinstitute + 344 + 8,7 + 446 + 10,2 + 243 | + 50 5 069
Postscheck- und Postsparkassendamter + 853 + 19,1 + 923 + 18,2 + 526 ‘ + 84 6757
o o i
|
Alle Bankengruppen +27 015 + 14,6 +28 700 + 136 +33 791 + 14,1 274 045
*) Zunahme in vH des Standes am Ende des Vorjahrs. — 1) Kurz-, mittel- und langfristige Kredite an Wirtschaftsunternehmen und Pri-
vate sowie dffentliche Stellen, einschl. Bestdnde an inlédndischen Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen, jedoch ohne
Mobilisierungstitel, bei den monatlich berichtenden Banken; Wertpapierbestinde einschl. Bankschuldverschreibungen und Konsortial-
beteiligungen.
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nung des gesamten Kreditvolumens beteiligt waren, wihrend in den Jahren 1962 und 1963 mehr
nochalsinfritherenJahren das Schwergewicht der Kreditexpansion imldngerfristigen Kreditgeschiift
gelegen hatte'). Von der Gesamtzunahme der Kundschaftskredite der Banken (d. h. ihren kurz-,
mittel- und langfristigen Ausleihungen an Nichtbanken ohne die Erh6hung ihrer Wertpapierbe-
stinde) entfielen 1964 rd. 20 vH auf kurzfristige Kredite, verglichen mit je etwa 16 vH in den beiden
davorliegenden Jahren. Der Grund fiir diese Entwicklung diirfte hauptsichlich in der starken
Konjunkturbelebung zu suchen sein, die sowohl einen steigenden Vorfinanzierungsbedarf fiir In-
vestitionen als auch einen hoheren Lager- und Umsatzfinanzierungsbedarf ausloste.

Die obigen Angaben iiber die Gesamtzunahme der Kredite an Nichtbanken und sidmtlicher
Wertpapierbestinde der Banken sind allerdings nicht identisch mit der Erhthung der gesamten
Forderungen gegeniiber Nichtbanken, da in ihnen auch die von den Kreditinstituten tibernomme-
nen Emissionen anderer inlindischer Kreditinstitute enthalten sind — Bank-an-Bank-Forderun-
gen also, die zwecks Vermeidung von Doppelzdhlungen zur Ermittlung der gesamten Kreditge-
wihrung an Nichtbanken abgesetzt werden miissen. In dieser engeren Abgrenzung haben die
Kredite und Wertpapierbestinde der monatlich berichtenden Banken — also die gesamte Kredit-
gewdhrung an in- und auslidndische Nichtbanken — im Jahre 1964 um 30,5 Mrd DM zugenom-
men, gegen 25,6 Mrd DM im Jahre 1963 und 24,1 Mrd DM im Jahre 1962. Die darin enthaltenen
Kredite an auslindische Nichtbanken spielten dabei nach wie vor nur eine untergeordnete Rolle,
mit Ausnahme freilich der Entwicklungshilfe-Darlehen an fremde Regierungen, die unter den
langerfristigen Darlehen an offentliche Stellen ausgewiesen werden. Im folgenden wird auf die
einzelnen Komponenten der Kreditgewdhrung niaher cingegangen.

Was zuniéchst die kurzfristigen Bankkredite an Wirtschaftsunternehmen, Private und an 6ffent-
liche Stellen®) betrifft, so erhohten sie sich im Berichtsjahr um 5,7 Mrd DM, d. h. um fast
134 Mrd DM mehr als im Jahre 1963 und um etwa 2 Mrd DM mehr als 1962. Thre Zuwachsrate
(gemessen am Ausgangsstand) betrug gut 10 vH gegen je etwa 7,5 vH in den beiden vorangegange-
nen Jahren. Etwa neun Zehntel (5,1 Mrd DM) der Gesamtzunahme der kurzfristigen Kredite ent-
fielen auf Kredite an Wirtschaftsunternehmen und Private, die damit Ende 1964 bei einer Jahres-
zuwachsrate von 9,3 vH auf anndhernd 60 Mrd DM angewachsen waren. Im Jahre 1963 hatten sie
um 3,5 Mrd DM (6,9 vH), 1962 um 3,4 Mrd DM (7,1 vH) zugenommen. Unter kreditpolitischem
Aspekt ist dabei von besonderem Interesse, dall diese Kredite im Verlauf des Berichtsjahres —
wenn auch unter gewissen Schwankungen — beschleunigt gewachsen sind: Noch im ersten Viertel-
jahr 1964 hatte ihr Volumen nur knapp halb so viel wie im gleichen Zeitraum von 1963 zugenom-
men, im zweiten Quartal 1964 wurde der Vorjahrsanstieg schon iibertroffen, im dritten aber stand
eine beachtliche Zunahme einer fast ebenso groflen Abnahme im Vergleichszeitraum von 1963
gegeniiber. Im letzten Jahresviertel schlieBlich war die aus Saisongriinden gewohnlich recht krif-
tige Ausdehnung der kurzfristigen Wirtschaftskredite 1964 fast doppelt so grof3 wie im gleichen
Zeitraum von 1963, Die Griinde fiir die Verstirkung der Expansion der kurzfristigen Wirtschafts-
kredite wurden bereits genannt®); Zahlenangaben iiber die Entwicklung in den einzelnen Quartalen
sind der Tabelle auf Seite 49 zu entnechmen.

Die kurzfristigen Kredite an 6ffentliche Stellen wurden von den monatlich berichtenden Kredit-
instituten Ende 1964 um rd. 660 Mio DM héher ausgewiesen als Ende 1963 (1963 : + 460 Mio DM,
1962: + 350 Mio DM). Anders als in den Vorjahren sind 1964 indessen die zu diesen Krediten
rechnenden Bestinde der Banken an Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen in-
lindischer 6ffentlicher Stellen (ohne Mobilisierungstitel) gesunken — um 126 Mio DM —, haupt-
sichlich wohl, weil die Banken Ende 1964 einen grioferen Refinanzierungsbedarfalsim Vorjahrhatten

1) Ein stindiges starkes Ubergewicht der langerfristigen (fiir 6 Monate und mehr gewiihrten) Darlehen an Nichtbanken indizieren die
Angaben der monatlichen Bankenstatistik schon deshalb, weil in dieser Statistik — vielfach abweichend von der Bankenstatistik anderer
Lander — auch die Spezialinstitute des langfristigen Kreditgeschifts enthalten sind. Unter den Institutsgruppen mit weit iiberwiegendem
oder zumindest Techt groBem Anteil des lingerfristigen Kreditgeschifts (jeweils auf der Basis lingerfristiger Passivgeschifte) sind vor allem
zu nennen: die Hypothekenbanken und &ffentlich-rechtlichen Grundkreditanstalten, die Girozentralen und Sparkassen sowie einige groBe,
auf iiberregionaler Ebene arbeitende Spezialinstitute.

%) Einschl. der Bankbestinde an Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen, jedoch ohne Bestdnde an Mobilisierungstiteln
und ausldndischen Schatzwechseln, die als reine Geldmarktaktiva zu betrachten sind.

%) Vel auch die Ausfiihrungen im ,,Allgemeinen Teil*“ dieses Berichtes (auf S. 18).
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und daher einen erheblich groBeren Betrag an derartigen Titeln zur Geldbeschaffung an die Bun-
desbank abgegeben hatten als Ende 1963. Verstirkt zugenommen haben somit ausschlieBlich die
Buchkredite an dffentliche Stellen, ndmlich 1964 um rd. 780 Mio DM gegen nur rd. 360 Mio DM
im Jahre 1963, nach einem Riickgang wm rd. 150 Mio DM im Jahre 1962. Die dominierende
Rolle spielten dabei, wie iiblich, Kredite an die Bundesbahn, deren Kreditbedarf sich 1964 stark
erhohte, wihrend ihr andererseits keine voll
ausreichenden  Finanzierungsmoglichkeiten
am Rentenmarkt zur Verfiigung standen. Zuna_hme der ) .
Die Zunahme der mittelfristigen (von grednte und Wertpapierbesténde

sechs Monaten bis unter 4 Jahren befriste- er monatlich berichtenden Kreditinstitute

ten) Bankkredite an Nichtbanken war im MM Gesamt
Berichtsjahr — abweichend von der Gesamt- 30—
tendenz der Kreditentwicklung — erneut v W‘-’"PGP‘ebeStd”de\:)

geringer als im Vorjahr. Sie belief sich auf I -
2,1 Mrd DM (gegen 2,6 Mrd DM 1963 20 -
und 3,6 Mrd DM 1962) und war damit im

o
15 -
abgelaufenen Jahr nur etwa ebenso groB
wie 1961. Jedoch hat sich der Anteil der 10

redite 2/

7

wichtigsten Gruppen von Kreditnehmern 5
an der Gesamtzunahme verdndert. Zwar
nahmen Wirtschaftsunternehmen und Private ‘
nach wie vor den groBten Betrag der zusitz- | Aufgliederung der Kredite2)
lichen mittelfristigen Kredite in Anspruch Mrd D*L‘ Kurzfristige Kredite gesamt

(ein groBer Teil der ,,Konsumentenkredite* l
fallt beispielsweise hierunter), doch hat sich * T
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in letzter Zeit ihre Quote merklich vermin- 0
dert. Im Berichtsjahr stiegen die mittelfri- Mittel- und langfristige Kredite 1
stigﬂn Kredite an Wirtschaftsunternehmen Mrd DM an Wirtschaftsunternehmen und Private

und Private nur um 1,8 Mrd DM, also um 15
rd. 700 Mio DM weniger als 1963 und nur
etwa halb so viel wie im Jahr der bisher
stiarksten Steigerung: 1962. Offentliche Stel- 5
len nahmen 1964 insgesamt 288 Mio DM
mittelfristige Kredite zusédtzlich in Anspruch,

verglichen mit nur 50 Mio DM im Jahre 1963 | *dtM Mittel-und langfristige Kredite
an offentliche Stellen

und einem leichten Riickgang des Volumens s L

im Jahre 1962. Beschrinkt man die Be- % 2 % % % %
trachtung auf mittelfristige Kredite an in- 0 1950 1950 .1951 1962 1963 1964
landische oOffentliche Stellen, so ergibt sich

7)Ohne Bestinde an Bankschuldverschrelbungen.—2) Kurz -, mittel-

Ti 1 1 1 -Til- und langlristige Kredite on Nichtbanken einschi. Bestdnde an inldndi-
fur das Bel‘lChtS_]ahr '(InfOIge von .I.\Ietto Til schen Schatzwechseln und U~Schitzen, jedoch ohne Mobilisierungs-
gungen solcher Kredite durch Ausldnder) so- el , BBk

gar ein Zuwachs von reichlich 400 Mio DM ge-
geniiber einem solchen von knapp 100 Mio DM 1963 und einem Riickgang vonrd. 70 Mio DM 1962,
Das Gesamtvolumen der langfristigen Bankdarlehen an Nichtbanken erhohte sich im Jahre 1964
um fast 21,2 Mrd DM gegen 18,3 Mrd DM 1963 und 16,1 Mrd DM 1962. Wirtschaftsunterneh-
men und Private bildeten nach wie vor die wichtigste Kreditnehmergruppe im langfristigen Dar-
lehensgeschift der Banken, doch nahm ihr Anteil am Neugeschift 1964 weiter ab. Im Berichtsjahr
stiegen die langfristigen Darlehen an Wirtschaftsunternehmen und Private um annidhernd 15,0 Mrd
DM; das entsprach 71 vH des Gesamtanstiegs der langfristigen Kredite gegen 75 vH 1963 und
sogar fast 80 vH 1962. Ihre Quote ist demnach zugunsten der Darlehen an die 6ffentliche Hand ge-
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Zur Entwicklung der Kredite und Wertpapierbestdnde bei den monatlich berichtenden Kreditinstituten

Mio DM
Jahrlich Vierteljahrlich
Posten I ]
61 | 1962 | 1963 | 1964 | samr | 1vi | 2vi | 3vi | 4V
Zunahme (+) bzw. Abnahme (—)
! 1962 | 4+ 831)+4 2061+ 155) 4+ 679
1. Kurzfristige Kredite®), gesamt + 6292 |+ 3726 4 3982+ 5716 1963 |+ 1271|-+ 2309, — 421 |+ 823
1964 | + 1258+ 2093, 4 537 + 1828
a) an Wirtschaftsunternehmen 1962 |+ 1000 + 1879 4 131 |+ 370
und Private 4+ 6323 | + 3380 + 3521+ 5060} 1963 |+ 1049| 4 2079 — 449 - 842
‘ 1964 | + 480| 4 2377 |4 530! + 1673
i 1962 f— 169| 4+ 182 + 24| 4+ 309
b) an Sffentliche Stellen ') — 311+ 346 + 461+ 656 1963 | 4+ 222+ 230 + 28 | — 19
I 1964 | + 778 | — 284 + 7|+ 155
1I. Mittel- und langfristige Kredite, 1962 + 3409 | + 4616| + 5446 | + 6236
gesamt +16787 +19707| -+20907 | +23262| 1963 | -+ 3421 |+ 4653| + 5767 | + 7066
1964 | + 3914 | + 5513 |4+ 6454 + 7381
a) an Wirtschaftsunternehmen 1962 | + 2681 |+ 4017 -+ 4555 + 5206
und Private +13445 +16459 | +16195| +16774| 1963 | + 2737+ 4171 | + 4456 -+ 4831
1964 | + 2481 | - 4392 4 4977 | + 4924
1962  + 728+ 599, 4 891!+ 1030
b) an Sffentliche Stellen + 3342 + 3248+ 4712 + 6488 1963 |+ 684|+ 482 4 1311: 4 2235
1964 |+ 1433+ 112114 1477 4 2457
1. Mittelfristige Kredite, 1962 | 4 16+ 1034 + 1110| + 1413
gesamt + 2195 + 3573 4+ 2563+ 2103 1963 -+ 446|-+ 847!+ 390+ 880
1964 | — 47|+ 808 -+ 7401 + 602
i I
a) an Wirtschaftsunter- 1962 . + 167+ 1037, + 1059 | + 1381
nehmen und Private + 2170 + 3644 + 2511 |+ 1815| 1963 4+ 572!+ 866. 4+ 360 + 713
1964 ' — 84i+ 670 + T70| 4+ 459
1962 |— 151]— 3 4 S|+ 32
b) an offentliche Stellen + 25 — 71+ 5214 288 1963 ! — 126|— 19 + 30| + 167
1964 : + 37|+ 138 — 30 + 143
2. Langfristige Kredite, 1962 4 3393]+ 3582 + 4336|+ 4823
gesamt +14592 +16134| 418344 | +21159| 1963 | - 2975| + 3806 + 5377 | 4 6186
1964 | 4 3961 | + 4705 + 5714 | + 6779
a) an Wirtschaftsunter- 1962 + 2514 | + 2980 i + 3496 | + 3825
nehmen und Private +11275 +12815] +13684| +14959 | 1963 |+ 2165|+ 3305 4+ 4096 | + 4118
1964 | + 2565| 4 3722 4 4207 | 4 4465
1962 |+ 879 + 602 + 840+ 998
b) an offentliche Stellen + 3317 + 3319| + 4660| + 6200| 1963 | -+ 810|+ 501 |+ 1281 + 2068
1964 |+ 1396 + 983 |+ 1507 + 2314
III. Bestinde an Wertpapieren und
Konsortialbeteiligungen ohne 1962 + 341 -+ 127+ 256|— 23
Bankschuldverschreibungen 4+ 898 -+ 701 |+ 711+ 1562| 1963 + 311+ 116 + 81|+ 203
1964 |+ 5920+ 695:+ 301 — 26
| i
| S
|
Kredite an Nichtbanken, gesamt 1 1962 | + 4581 | + 6804 | + 5857 |4 6892
(I bis I1I) +23977 | +24 134} +25600 | +30540 | 1963 | -+ 5003 | + 7078 = 5427| + 8092
; 1964 | + 5764 | + 8301} -- 7292| + 9183
Nachrichtlich: | !
Bestéinde an Schatzwechseln und un- ! | 1962 |— 555 + 51— 658 4+ 320
verzinslichen Schatzanweisungen, 4+ 612)-— 842 - 1003 — 2216 1963 | 4 383 | — 613 + 55+ 1178
gesamt 1964 + 546 |— 468 | — 1836! — 458
1962 | — 351 | + 17— 350, — 178
davon: Mobilisierungstitel ) + 106 — 862 -+ 788 |— 2108 1963 + 552 — 611|— 330 4+ 880
P 1964 | -+ 92| — 248! — 1510 — 442
sonstige inlindische Schatz- . '
wechsel und unverzinsliche ; 11962 | — 145 + 113} — 16 + 547
Schatzanweisungen — 310 + 499! 4 98 | — 126 1963 | — 60| + 159 — 5171 + 50
auslindische Schatzwechsel ‘ 1964 |+ 39— 320|— 9%\ — 107
und unverzinsliche Schatz-~ 1962 | — 59 | — 79— 292 — 49
anweisungen 4+  816|— 479 4 117]| + 18 1963 | — 109 | — 161 139} + 248
i 1964 | + 55|+ 100 — 228 4 91
Bestinde an Wertpapieren und 1 1962 + 1913 | 4+ 840| + 748 | 4 81
Konsortialbeteiligungen, gesamt + 3573 |+ 3582 + 3811; + 4813 | 1963 | + 1402 + 893| 4 553+ 963
: 1964 | - 1979 | + 1441 |+ 954 | + 439
darunter: Bankschuld- 1962 | + 1572+ 713+ 492] 4+ 104
verschreibungen %) 4 2675| 4+ 2881 + 3100, - 3251 1963 | 4 1091 |+ 7771+ 472, 4+ 760
1964 | + 13874 746| + 653! 4 465
1) Einschl. der Bestidnde an inlindischen Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen, jedoch ohne ,,Mobilisierungstitel*, —
2) 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 zusétzliche Kreditgewidhrung an Nichtbanken dar-
stellt. — ?) Einschl, der unter dem Obligo der Lastenausgleichsbank begebenen Anleihen des Lastenausgleichsfonds, die in der Wert-
papierstatistik — anders als hier — zu den 6ffentlichen Anleihen gerechnet werden.
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sunken. Die langfristigen Bankkredite an 6ffentliche Stellen wuchsen im Berichtsjahr um 6,2 Mrd
DM gegen rd. 4,7 Mrd DM 1963 und je etwa 3,3 Mrd DM in den Jahren 1962 und 1961. Die
offentlichen Stellen nahmen also im Jahre 1964 um 1,5 Mrd DM oder ein Drittel mehr lang-
fristige Kredite auf als im Jahre 1963, womit sich diese nicht nur prozentual, sondern auch absolut
etwas mehr erhoht haben als die Kredite an Wirtschaftsunternehmen und Private. Die Gemeinden
sind dabei, wie aus dem folgenden Berichtsteil iiber die Kassenentwicklung der offentlichen
Haushalte hervorgeht, die wichtigsten Kreditnehmer gewesen. Gleichzeitig haben sich aber auch
die Linder erstmals etwas stéirker bei den Banken verschuldet.

Darlehen an das Ausland (vornehmlich Entwicklungshilfe-Kredite der Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau) waren am Anstieg der langfristigen Kredite an Offentliche Stellen im Berichtsjahr mit
1,06 Mrd DM (17 vH der Gesamtsumme) beteiligt, wihrend sie in den beiden vorangegangenen
Jahren jeweils nur um 700 Mio DM zugenommen hatten.

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

Mio DM
i i
darunter ‘ i
Kre-
E i Tex- |ep. 1 \Ubrige! dite
eisen-, i . P fiir die Land-, o : |
Kredite Indu- und | Elek- chemi- y.p, til-, Bau- | Ver- Forst- Sf)nstlgel Wirt-  der
an strie me- |Stahl-,| tro- | sche rungs- Le- wirt- | Woh- | sor- un offent- ‘schafts-[ Teil-
? und | Ma- | tech-| und £ der-, Han- liche | zweige | zah-
Jahr | Nicht- H tall- | : ; , und schaft| nungs- |gungs- Wasser- S|
and- 1 schi- | nik, |phar- Schuh-| s del ; Kredit-' und |lungs-
banken | "o " | Berg-schafe o7 Fein- | ma- - |indu- 2rbel-] bau | be- WITt | nehmer ! Kredit- (kredit-
gesamt bau |fende: ) nufl- . . tende ‘triebe schaft 3 Pl
esamt Fahr-{ me- | zeu- s trie, | ) nehmer \ insti-
8 ndu- | : mittel-| 3. ' Indu- 5y n
strie, | Z6ug- cha- |tische indu- Beklei- strie- ) . tute
GieBe,-! bau mkv, Ind}l— strie d ngs'}zweige : 5)
Tei ] Optik | strie e- 1) | |
! werbe ‘ |

Mittel-und langfristige Kredite
Stand am Jahresende
1963 | 151102 26 108197526964 34418941901 [2397| 1858|2128 58 560 |4 182 6107‘ 12927 | 22381} 180802757
1964 ’ 174070’ 28755|2083‘2894‘4451I1855;2251‘2649‘ 2154 2550| 68 018 |4 938 6 543; 14774’ 27 173} 20909 | 2 960

Zunahme (4 ), Abnahme (—), im Jahr ©)
1961 |+16 441|+ 3091 |+ 78 |-+370 '+655 |+317 4216 [+286 '+ 210 [+212| +6143 | +218 '+ 617 +1361 | +-2363 | +2319 |+329
1962°)(+19 378|+ 4026 |+324 |+374 |+754 |+143 | +602 |+245 |+ 123 |+318 | +7335 +710 +1017] +1733 | +2040 | 42324 ‘+193
1963 |-+20 631|+ 3120 |+196 [+534 |+-341 |+132 |+ 23 |+342 |4 143 |1-465 | 4-7923 |+689 ;+ 804| +1837 | +3413  +2478 4358
1964 {422 968+ 2647 |+-108 [+ 198 |+107 |— 39 |4-350 |+252 |- 296 |+422 | +-9458 ' +756 |+ 436] +1847 | +4792, +2829'4-203

Mittelfristige Kredite
Stand am Jahresende
1963 ’ 20693' 6794’ 4361 952 1050‘ 633 | 625} 4571 376 618‘ 2245' 223‘ 17SGi 485 1096; 5369 2745

1964 23005 7044 | 575| 915 1016 555 760 | 4951 ‘ 437 | 685 2689 | 370| 1808 873, 1255 6111 ;2945

Zunahme (+), Abnahme (—), im Jahr ¢)
1961 |+ 2181j+ 864 |+ 34|+160 4219+ 88 '+ 7|+ 51|+ 67|+ 75|+ 238|— 73|+ 58 + 45|+ 165| + 555|+329
1962°)-+- 3561|1589 |+107 |+283 | +414 |- 86‘+302 + 42|+ 25|+ 97| + 365 |+130 [+ 312[ + 49— 119] +1043 |+192
1963 |4 2534+ 732 [— 26 |+257 \— 17 |+ 49 — 84 [+117 |+ 46 |+185| + 396 |— 30 |+ 255/ + 37 — 16| -+ 810[+350
1964 |4 2402|+ 250 |+139 |— 37 ‘— 34— 78 |+135 [+ 34 |+ 61|+ 67| + 444 |+147 |+ 72| + 388 + 159 | - 742 |+200

Langfristige Kredite
Stand am Jahresende
1744329411261 11276]1940| 1482|1510] 56315|3959| 4371] 12442
1979|3435]1300 1491’2158‘ 1717 1865| 65 329 4568| 4735 13901

212851 12711 12

1963 | 130409] 19 3141539
25918 | 14798 15

1964 | 150975} 21 711|1 508

Zunahme (+), Abnahme (—), im Jahr ©)
1961 |+14260]+ 2227|+ 43 |+210 4436|228 '-+-209 |+235 |+ 144 |+ 138 | +5904
1962°) +15 817+ 2437]+218 |+ 91 '+339 |4 57 300 |+203 + 99 (4220 +6970 |+-580 + 706 +1685| 42158 +1280 '+ 1
1963 |+18 097|+ 2397|+222 |+277 +358 |+ 83 +107+225 .+ 97 +280| 47527 |-+719 |+ 549i +1800 | +3429  +1668!- 8
1964 [+20566|4- 2397— 31 |-+-235 +141 |+ 39 4215 ‘»FZIS + 2354355 +9014!+609‘+ 364 +1459| 4-4633 +2087 '+ 3

+291‘+ 558‘—!—1317 +2199 +1764: —

*) Ohne Saarland. — ©) Unter Ausschaltung der mit der Neuabgrenzung des Kreises der zur Monatlichen Bilanzstatistik berichtenden
landlichen Kreditgenossenschaften verbundenen statistischen Verdnderungen. — ') Steine und Erden, Flachglas, Sdgerei und Holzbear-
beitung, Baugewerbe und Baunebengewerbe. — %) Auch die Kredite derjenigen lindlichen Kreditgenossenschaften, die in den bankstati-
stischen Erhebungen nicht erfaBit sind, diirften zu einem relativ groBen Teil Kredite an die Landwirtschaft darstellen. — ) Hierunter fallen
alle Kredite an offentliche Stellen, soweit sie nicht unter den einzelnen Wirtschafts- oder Industriezweigen ausgewiesen sind, sowie die
Kredite fiir Bau und Unterhaltung von StraBen, StraBenbriicken, Hifen, WasserstraBen. — %) Kredite an Betriebe des Verkehrs- und
Nachrichtenwesens, des Fremdenverkehrs und an ,,Sonstige private Kreditnehmer*‘. Bis Mirz 1962 einschl. nicht aufgegliederter Aus-
leihungen der Kreditinstitute vor der Wihrungsreform, die ab Juni 1962 den einzelnen Wirtschaftszweigen oder Kreditnehmern zugeord-
net werden. — ®) Einschl. Einkaufskredite an Héindler und geringe Betrige ,,Sonstige Kredite*'. — ©) Statistisch bedingte Verdnderungen
wurden ausgeschaltet.
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Von den im Berichtsjahr an Wirtschaftsunternehmen und Private gewihrten mittel- und lang-
fristigen Darlehen der Banken sind nach der ,,Kreditnehmer-Statistik* (vgl. die vorstehende
Ubersicht) 9,5 Mrd DM bzw. gut zwei Fiinftel des Gesamtbetrages dem Wohnungsbau zu-
geflossen. Die Wohnungsbaufinanzierung der Banken hat sich damit im Berichtsjahr sehr stark
ausgeweitet, denn 1963 waren die Darlehen erst um 7,9 Mrd DM gestiegen, also um 1,5 Mrd DM
weniger als 1964. Im Jahre 1963 hatten sie zwar ebenfalls stdrker zugenommen als im Jahr davor,
doch beschrinkte sich die Steigerung damals auf knapp 600 Mio DM. Die zuvor erwihnten
lingerfristigen Darlehen an Offentliche Stellen und die Wohnungsbaudarlehen waren demnach
die entscheidenden expansiven Elemente im mittel- und langfristigen Kreditgeschift der Banken.
Die lingerfristigen Darlehen an die iibrigen Kreditnechmergruppen, die im wesentlichen Kredite an
Unternehmen im engeren Sinne darstellen, sind 1964 zwar ebenfalls weiter gewachsen, jedoch nicht
annidhernd so stark wie in den vorangegangenen Jahren. Insgesamt nahmen sie im Berichtsjahr um
fast 8,0 Mrd DM zu gegen 8,6 Mrd DM 1963 und 9,3 Mrd DM 1962, Auch fiir die meisten Wirt-
schaftszweige im einzelnen zeigt die Statistik eine Abschwichung der mittel- und langfristigen Neu-
verschuldung gegeniiber Banken. Das gilt einmal fiir Industrie und Handwerk, die 1964 nur fiir
2,6 Mrd DM zusitzliche mittel- und langfristige Kredite aufnahmen gegeniiber 3,1 Mrd DM im
Jahre 1963, wobei lediglich die chemische und pharmazeutische Industrie sowie die Textil-, Leder-
und Bekleidungsindustrie Ausnahmen von der Gesamttendenz bildeten. Im {ibrigen hat auch der
Handel 1964 weniger lingerfristige Kredite aufgenommen als im Jahr davor (s. Tabelle). Stirker als
in den vorangegangenen Jahren sind dagegen die langfristigen Bankdarlehen an die iibrigen Wirt-
schaftszweige und Kreditnehmer (d.s. auBler privaten Einzel-Kreditnehmern vor allem Betriebe, und
zwar auch offentliche Unternehmen, des Verkehrs- und Nachrichtenwesens sowie des Fremdenver-
kehrs) gestiegen, ferner auch die mittelfristigen Kredite an die Land-, Forst- und Wasserwirtschaft.

Die Bestinde der Banken an Wertpapieren und Konsortialbeteiligungen erhéhten sich im Jahre
1964 um gut 4,8 Mrd DM, d. h. um etwa 1 Mrd DM mehr als im Jahr davor. Der Zugang reichte
damit an den bisher hichsten Zuwachs in einem Kalenderjahr (den von 1959 mit fast 5 Mrd DM)
dicht heran. Allerdings diirften die Wertpapierkéufe der Banken im Verlauf des Jahres in abnehmen-
dem MaDe auf freien Entschliissen der Banken beruht haben, da Konsortialbanken teilweise Emis-
sionsreste in das eigene Portefeuille nahmen und verschiedentlich auch Kursstiitzungskidufe eine
Rolle spielten. Unter dem EinfluB der im Herbst spiirbar gewordenen Liquiditdtsanspannung im
Bankenapparat flachte sich der starke Aufwirtstrend der Wertpapieranlagen der Banken deutlich
ab: Der Zugang war im vierten Quartal 1964 mit rd. 440 Mio DM nur noch knapp halb so grof} wie
im gleichen Zeitraum von 1963, wihrend er in den drei vorangegangenen Quartalen stets betracht-
lich iiber den entsprechenden Vorjahrsbetrag hinausgegangen war. Es bestitigt sich damit die Erfah-
rungaus fritheren Jahren, daB die Banken auf eine Einschrinkung ihres freien Liquiditatsspielraums
zuerst und relativ rasch mit einer Drosselung ihrer Wertpapierkédufe reagieren. Hinzu kam, da8 die
Banken einen nicht ndher bekannten Teil ihrer von Konsortialverpflichtungen unabhingigen Neu-
anlagen offenbar nur fiir eine begrenzte Zeit vornahmen, so dall auch aus diesem Grunde ihr Wert-
papiererwerb nicht in vollem Umfang mit einer endgiiltigen Placierung der iibernommenen Titel
gleichgesetzt werden kann. Dem Vernehmen nach sollen insbesondere beim Erwerb von Bank-
schuldverschreibungen (die auBBerhalb von Konsortien abgesetzt werden) sog. ,,Pensionsgeschifte*
eine Rolle gespielt haben, d. h. die zwischenzeitliche Unterbringung von Wertpapieren bei Ban-
ken bis zu ihrer spéteren endgiiltigen Ubernahme durch Kapitalsammelstellen, die sich diese Titel
durch ,,Vorkiufe* (mit besonderen Bonifikationsabschligen) gesichert haben.

Im Gesamtergebnis des Jahres haben die Banken — wie iiblich, und nach Lage der Dinge in der
Bundesrepublik auch kaum anders zu erwarten — in erster Linie Emissionen anderer Banken, und
zwar vor allem der Realkreditinstitute, gekauft. Die sich auf Sparkonten bei Kreditbanken, Spar-
kassen und Kreditgenossenschaften ansammelnden Sparmittel werden damit, soweit sie nicht von
den betreffenden Instituten unmittelbar langfristig oder in sonstiger Form ausgelichen werden, den
Investoren iiber Spezialinstitute zur Verfiigung gestellt. Die Ergebnisse der deutschen Banken-
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Gesamtentwicklung

Die Wertpapierbestdnde der Banken

Inlindische Wertpapiere und Konsortialbeteiligungen
Gesamt o festverzinsliche Wertpapiere | Ausland.
Industrie- Wert-
Bankschuld- . P PO " ; A
Jahr bzw. mit ohne y Sffentl. Emissionen | obligatio- | bdrsen- ;.. | Konsor-| papiere u.
Vierteljahr verschreibungen nen u. son-| gingige s&l:rt:ge tialbe- | Konsor-
stige ver- | Dividen- e teili- | tialbetei-
Bankschuld- ‘ig;:;ts (ig;‘sl;trf zinsliche | denwerte | P2P*T® | gungen | figungen
verschreibungen gesamt oblie gesamt obli- Schuld- B
gationen gationen vgff;ggfll'
Stand am Jahresende, Mio DM
1959 18 346 7 200 11 146 561 3967 659 876 1489 94 377 397
1960 18 705 7226 11 479 611 3534 472 763 1987 102 469 371
1961 22278 8124 14 154 778 4062 702 842 2211 104 | 540 365
1962 25610 8825 16 785 986 4616 658 954 2232 127 543 353
1963 29 678 9 541 20137 1301 5112 768 914 2382 219 477 437
1964 34 491 11 103 23388 1798 6319 1061 955 2743 153 445 488
Zunahme (+) bzw. Abnahme (—) *), Mio DM
1960 + 359 + 26| + 333 |+ 50 |— 433 | — 187 |— 113 | 4 498 + 8 |+ 92 |— 26
1961 + 3573 | + 8984 2675 |+ 167 |+ 528 |+ 230 |+ 79 [+ 224 |+ 2 |+ 71 | — 6
1962 + 3582+ 701 |+ 2881 |+ 208 | + 554 |— 44 |+ 112 | 4+ 21 + 23 |+ 3 |~ 12
1963 + 3811 . + 711§+ 3100 | 4+ 315 | + 495 | + 110 |— 43 | + 149 + 92 | —66 | + 84
1964 + 4813 | + 1562 | + 3251 | + 497 | 41207 | + 293 | + 9 |+ 36t | —34 " —32 |+ 51
1963 1. Vj + 1402 | + 311} 4 1091 |+ 59 |+ 495 | + 242 | — 22 j— 123 | — 7 — 36 | + 4
2., + 893 |+ 6|+ 777+ 8 |+ 99 |— 129 | + 1 + 0|+ 6, +19|— 9
3., + 553 | + 81{+ 472 |+ 24 |— 15 |— 4 |— 17 |+ 70 |+ 49 |—30 |+ 24
4. ,, + 963 |+ 203+ 760 | + 144 | — 84 | + 1 {— 5 [+ 202 + 44 | — 19 | + 65
1964 1. Vj. 4+ 1979 | + 592 | + 1387 | + 292 |+ S33 |+ 280 [— 89 |+ 81 |— 8 |+ 24 |4 51
2., + 1441 |+ 695+ 746 |+ TO |+ 293 |+ 124 | + 145 | 4+ 165 |— 49 | + 76 | + 65
3., + 954 + 301 |4 653 ‘ + 127 |+ 316 |— 55 (— 51 + 47 |+ 15 | — 14 | — 12
4., 4+ 439 — 26| 4+ 465 + 8 |+ 65 |— 56 |+ 4 |+ 68 + 8 |—118 | — 53
1) Einschl. Investmentzertifikate. — *) Statistisch bedingte Verdnderungen wurden ausgeschaltet.

statistik, die, im Gegensatz zu den statistischen Gepflogenheiten der meisten anderen Linder, fast
simtliche Kreditinstitute — namentlich auch die Spezialinstitute des langfristigen Geschifts —
umfassen, werden aus diesem Grunde in starkem MaBe durch ,,Interbankbeziehungen® bestimmt,
die, wenn sie nicht ausgeschaltet wiirden, zu Doppelzéhlungen und damit zu einer optischen Auf-
blihung der gesamten Kreditexpansion fiilhren wiirden (vgl. oben S. 47). EinschlieBlich der von
Banken begebenen Kassenobligationen belief sich der Bestandszuwachs aller Kreditinstitute an
Bankschuldverschreibungen im Berichtsjahr auf 3,25 Mrd DM, also auf wenig mehr als 1963
(3,10 Mrd DM). Der Zugang an Emissionen ¢ffentlicher Stellen (ebenfalls einschlieBlich Kassen-
obligationen solcher Emittenten) war dagegen mit 1,21 Mrd DM bedeutend groBer als 1963
(rd. 500 Mio DM), obwohl das Emissionsvolumen dieser Papiere geringer war als im vorangegan-
genen Jahr. In dem somit gestiegenen Anteil des Bankenapparates an der Ubernahme 6ffentlicher
Emissionen kommt u. a. zum Ausdruck, daB das Ausland als Kdufergruppe fiir 6ffentliche Emis-
sionen im Jahre 1964 im ganzen nicht nur vollig ausgefallen ist, sondern per Saldo solche Titel am
mlindischen Markt angeboten hat. In der Analyse der Entwicklung an den Wertpapiermiirkten
(auf den Seiten 58 fT. dieses Berichts) wird darauf noch eingegangen.

3. Das Passivgeschiift der Kreditinstitute

Im Passivgeschift der Banken sind 1964 dem absoluten Betrage nach vor allem die Spareinlagen
weiter kriftig gewachsen, daneben in zunehmendem MabBe aber auch der Umlauf an Bankschuld-
verschreibungen, der im Berichtsjahr (den Erwerb solcher Titel durch Banken ausgenommen)
34 vH des Gesamtaufkommens aus beiden Quellen der Geldkapitalbildung bei den Banken er-
brachte, dagegen 1963 erst 31 vH und im Durchschnitt der Jahre 1960 bis 1962 nur 29 vH. Das
Wachstum der Spareinlagen wie des Umlaufs an Bankschuldverschreibungen spiegelt die Steige-
rung des Volkseinkommens, besonders aber die erfreulich zunehmende Sparneigung, wider.
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Im einzelnen erhShten sich die Spareinlagen
(bei den monatlich berichtenden Kreditinsti-
tuten) im Berichtsjahr um fast 12,7 Mrd DM
auf94,2 Mrd DM Ende 1964. ImZugang steck-
ten fiir ca. 3 Mrd DM Zinsgutschriften, die mit
steigendem Spareinlagenbestand naturgemiB
immer stéirker ins Gewicht fallen. Schiitzt man
die Spareinlagen hinzu, die bei den nicht be-
richtspflichtigen kleinen Lindlichen Kreditge-
nossenschaften aufgekommen sein diirften, so
wird der gesamte Spareinlagenzuwachs 1964
auf etwa 13,6 Mrd DM und der Gesamtbe-
stand Ende 1964 auf ungefihr 100 Mrd DM
zu veranschlagen sein. Dem absoluten Be-
trage nach haben die Spareinlagen bei den
monatlich berichtenden Kreditinstituten er-
neut bedeutend stidrker zugenommen als in
den Vorjahren, und zwar gegeniiber 1963 um
gut 1 Mrd DM und gegeniiber 1962 sogar um
3,4 Mrd DM mehr. Private Haushalte sind
hieran — zumindest gegeniiber 1963 — iiber-
proportional beteiligt gewesen, denn ihre
Spareinlagen allein wuchsen um 12,0 Mrd
DM, d. s. 1,4 Mrd DM mehr als 1963. Offent-
liche Stellen haben dagegen im Berichtsjahr
(in Ubereinstimmung mit der Entwicklungs-
tendenz der gesamten offentlichen Einlagen)

wesentlich weniger Reserven auf Sparkonten
‘o e Ml . . E angelegt als 1963 — ndmlich nur rd. .530 Mio
) 1959 1950 1961 1962 1963 1964 DM gegen 880 Mio DM —, und diese Ab-
schwichung ist auch nicht nennenswert durch
eine groBere Zunahme der Spareinlagen von
Wirtschaftsunternehmen kompensiert worden (s. Tabelle auf S. 55).

Eine erhebliche Rolle spielte im Rahmen des ,,Kontensparens® erneut das primienbegiinstigte
Sparen. Die primienbegiinstigten Spareinlagen allein sind im Berichtsjahr um 2,24 Mrd DM oder
knapp 19 vH desGesamtauf kommens an Spareinlagen privater Haushalte gewachsen. Sie haben sich
damit abermals stiarker als in den Vorjahren erhdht, jedoch betrug das Mehraufkommen gegeniiber
1963 nur noch rd. 200 Mio DM (gegen reichlich 600 Mio DM im Vorjahr). Diese Wachstumsab-
schwichung ist damit zu erkldren, daBl 1964 erstmals nennenswerte Betrige pramienbegiinstigter
Spareinlagen frei wurden, die Zeit also, in der primienbegiinstigte Spareinlagen nicht abgehoben
oder umgebucht werden konnten, zu Ende ging. Zu erwihnen ist ferner, daB die Sondergutschriften
auf Sparkonten zugunsten von Hauptentschiadigungsempféngern im Rahmen des Lastenausgleichs
(gemdB der 13. Novelle zum Lastenausgleichsgesetz) erneut gréBer waren als in den Vorjahren,
obschon sich die Steigerung im Berichtsjahr in engerem Rahmen hielt als im Jahre 1963. Nach den
uns vorliegenden Angaben wurden 1964 derartige Gutschriften im Betrage von rd. 490 Mio DM
erteilt, verglichen mit rd. 420 Mio DM 1963 und 270 Mio DM 1962.

Der Gesamterlds aus dem Absatz von Bankschuldverschreibungen (einschlieBlich der von Banken
begebenen Kassenobligationen) stieg im Berichtsjahr abermals erheblich, er betrug fast 9,9 Mrd DM
gegen 8,3 Mrd DM im Jahre 1963 und 6,6 Mrd DM im Jahre 1962. Erwerber auBerhalb des Kreises
der inldndischen Banken (im wesentlichen also inlindische Nichtbanken, denn Auslinder diirften
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Termineinlagen

Sichteinlagen

1964 eher Abgeber gewesen sein) iibernahmen dabei Bankschuldverschreibungen im Betrage von
6,6 Mrd DM, verglichen mit 5,2 Mrd DM 1963 und 3,7 Mrd DM 1962. Der Erwerb von Bankschuld-
verschreibungen durch Nichtbanken ist also im Jahre 1964 sowohl dem absoluten Wert nach als
auch — und dies ganz besonders — prozentual stdrker gestiegen als der Zugang an Spareinlagen.

Der Bestand der Banken an Termineinlagen ist im Berichtsjahr merklich schwicher gewachsen
als in den vorangegangenen Jahren. Ende 1964 belief er sich auf 25,9 Mrd DM oder 1,1 Mrd DM
mehr als zum Jahresbeginn, verglichen mit einer Zunahme um je etwa 1,7 Mrd DM in den beiden
davorliegenden Jahren. Malgebend hierfiir war, daB die Termineinlagen Sffentlicher Stellen —
entsprechend der allgemeinen Verschlechterung der Kassenlage der offentlichen Hand — um rd.
550 Mio DM abnahmen, wihrend sie in den Vorjahren noch gestiegen waren, wenn auch 1963 nur
noch in stark abgeschwichtem Mafle. Dariiber hinaus hat zu dem — weitgehend auf die zweite
Jahreshilfte konzentrierten — Abbau der Termineinlagen offentlicher Stellen in wahrscheinlich
nicht geringem MabBe beigetragen, dal3 die Triger der Rentenversicherungen wihrend dieses Zeit-
raums abschnittsweise insgesamt 500 Mio DM Schuldbuchforderungen gegen den Bund iibernah-
men (wihrend in den fritheren Jahren die Zuschiisse des Bundes an die gesetzlichen Rentenversi-
cherungen voll in Geld geleistet wurden und damit u. a. auch zur Anlage in Termineinlagen zur
Verfiigung standen). Hinzu kam, daB} die Sozialversicherungstriger (einschlieBlich der Arbeits-
losenversicherung) ab Mitte vorigen Jahres — ganz abgesehen von der erwiihnten Ubernahme von
Schuldbuchforderungen — ihre liquiden Mittel mehr als vordem in anderen Formen als in Bank-
guthaben anlegten. Die Termineinlagen von Wirtschaftsunternehmen und Privaten (es diirfte
sich dabei ausschlieBlich um solche von Wirtschaftsunternehmen handeln) sind dagegen im Be-
richtsjahr weiter gestiegen, und zwar abermals stiirker als in den Vorjahren. Ihre Zunahme belief
sich 1964 auf 1,7 Mrd DM gegen 1,5 Mrd DM 1963 und 1,1 Mrd DM 1962. Uberwiegend handelte
es sich dabei um 6 Monate und linger befristete Einlagen, die im wesentlichen wohl Riickstellun-
gen der verschiedensten Art, u. a. auch fiir Steuerzahlungen, repréisentieren diirften.

Die Sichteinlagen von Wirtschaftsunternehmen, Privaten und von offentlichen Stellen bei
den monatlich berichtenden Kreditinstituten sind — wie die gesamten Termineinlagen — im
Berichtsjahr weniger gestiegen als in den Vorjahren (um insgesamt 3,1 Mrd DM gegen
3,3 Mrd DM 1963 und 3,5 Mrd DM 1962), was ebenfalls mit der Entwicklung der Einlagen
Offentlicher Stellen zusammenhing. Die Sichteinlagen offentlicher Stellen haben 1964 — erstmals
in einem Kalenderjahr — geringfiigig abgenommen, nachdem sie 1963 noch um rd. 260 Mio DM
und 1962 um rd. 900 Mio DM gestiegen waren. Demnach haben nicht nur (wie oben berichtet) die
Kredite der monatlich berichtenden Banken an die ,,6ffentliche Hand*¢ besonders stark zugenom-
men, sondern die offentlichen
Stellen haben dariiber hinaus

auch auf ihre bei Kreditinsti- Absatz von Bankschuldverschreibungen
tuten unterhaltenen Reserven

zurlickgegriffen, wobei im ein- Mrd DM Placierung...

Zelnen ihre SiCht- und Termin' T . bei inldndischen Kreditinstituten

einlagen sanken und ihre Spar- Gesamt
einlagen nur noch relativ we- & ]
nig stiegen. Die Sichteinlagen
von Wirtschaftsunternehmen
und Privaten, die das Gros der
jederzeit filligen Einlagen bei
den monatlich berichtenden
Banken bilden, sind dagegen
— ebenso wie die Terminein-
lagen der Wirtschaft — weiter 1955 1956 1957 1958 1959 1960 1961 1952 1963 1964

kriftig gewachsen, und zwar BBk

.bei allen anderen Erwerbern
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Zur Entwicklung der Bankpassiva bei den monatlich berichtenden Kreditinstituten

Mio DM
Post Jihrlich Vierteljihrlich
osten 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | Jahr | LVi. | 2.Vi | 3.Vi | 4.Vi
Zunahme (+) bzw. Abnahme (—)
. ‘ | 1962 |— 3891} 4 2178} + 874] + 4387
1. Sichteinlagen 4+ 5092 4+ 3548| 4+ 3262 |4 30697 1963 | — 5070| + 2363 | + 1164| + 4805
| 1964 | — 3923| + 2516 + 208!+ 4268
|
a) von Wirtschaftsunternehmen 1962 |— 3167 + 1878 + 809+ 3130
und Privaten + 4468+ 2650 + 2999 + 3080 | 1963 | — 3857 I+ 1875| + 1226 + 3755
1964 |— 3077 | + 2188 + 442 | + 3527
R 1962 |— 724 4 300! + 65| + 1257
b) von 6ffentlichen Stellen + 624+ 89814 263 — 11 1963 |— 1213} + 488 | — 62| 4 1050
| 1964 |— 846|+ 328|— 234+ 741
o i 1962 |+ 734|+ 50L|— 71+ 547
II. Termineinlagen 4+ 1313+ 1711 4 1668 + 1124 | 1963 “+ 2081 + 414 1814 1275
1964 | — 257| + 352|— 138| 4 1167
a) von Wirtschaftsunternehmen 1962 + 156 . + 121 — 45 + 879
und Privaten — 200+ 1111 | 4+ 1500 + 1670/ 1963 + 314 | — 51— 36| -+ 1227
1964 | + 28 | — 24| 4 333+ 1333
N . ‘ 1962 | + 578 | 4 380 — 26— 332
b) von &ffentlichen Stellen 4+ 1333 4+ 600|+ 168|— 546 1963 |— 106] + 9' 4+ 217|+ 48
| 1964 |-— 285{+ 376 ,— 471'— 166
) | 1962 |+ 3175| -+ 1399 | + 1435 | + 3269
III. Spareinlagen + 73100 4+ 92781 +11648 | +12690 ) 1963 | -+ 3643 + 1494 | 4 2254 + 4257
1964 | + 36481 + 1919 + 2159 | 4 4964
X ! 1962 | + 2797 |+ 1206 | -+ 1264| + 2819
a) von Privaten + 6330 4 8086 +10655 +12006| 1963 + 3129 | 4 13944 2247 + 3885
i 1964 |+ 3428+ 1830 4 2123| + 4625
|
darunter: steuer- und primien- ! 1962 |+ 241+ 265|+ 180!+ 631
begiinstigte') — 1912] + 1317+ 2029| 4 2243 | 1963 |+ 409|+ 3914 292|+ 937
1964 '+ 54314+ 519 + 7|+ 1174
: 1962 | + 58|+ 21|+ 36|+ 58
b) von Wirtschaftsunternehmen + 174!+ 173 |+ 110+ 153 1963 |+ 93| — 36| + 4|+ 49
1964 |+ 290 26| + 13| + 85
R . 1962 |+ 3204+ 172)+ 135]+ 392
c) von &ffentlichen Stellen + 806' + 1019| + 883| -4 531 1963 |+ 421|+ 136] + 30+ 323
1964 |+ 191+ 63|+ 23|+ 254
_— N S : S
Einlagen von Nichtbanken, gesamt ! 1962 | + 181+ 4078 | 4 2238 + 8203
(I bis HI) +13715| +14537 416578 | +16883 )| 1963 — 1219 3861 + 3599 410337
1964 — 532+ 4787 + 2229| 410399
a) von Wirtschaftsunternehmen 1962 |-— 156! 4 3226| - 2064 + 6886
und Privaten +10952{ +12020| 4-15264| +16909 | 1963 '— 321 -+ 3228| 4 3441 + 8916
1964 |+ 408| + 4020 + 2911 + 9570
‘ 1962 + 174+ 852+ 174 4+ 1317
b) von 6ffentlichen Stellen + 2763 | + 2517} + 1314 — 26 1963 — 8984 6334+ 158| + 1421
. 1964 |[— 940| + 767 — 682+ 829
TIV. Umlauf an Bankschuldverschrei- 1962 4+ 2250] + 15504 1656 + 1136
bungen, gesamt?) 4+ 5976 + 6592 + 8339 | + 9855 1963 1 4+ 2545| + 1765| + 1643 | + 2386
1964 |+ 3275|+ 1830+ 2292| 4 2458
darunter: Umlauf ohne Bestinde ! [ 1962 |+ 6781+ 837|+ 1164| 4 1032
der Banken 4+ 3301+ 3711 + 5239 | 4+ 6604 1963 + 1454+ 988 4+ 1171] 4 1626
1964 | + 18884 1084 |+ 1639 1993
I

V. Bei Nichtbanken aufgenommene \ 1962 |- 1261+ 832|+ 230+ 1690
Gelder und Darlehen - 4763 + 4013 | + 3466| + 3149 1963 4 237| -+ 874+ 1181+ 1174
1964 | + 214 |+ 640+ 608| 4 1687
a) bei Wirtschaftsunternehmen 1962 |+ 227|4 204 | + 85| + 253
und Privaten + 462+ 769{+ 3731+ 384| 1963 |+ 192+ 29|4 5314 99
1964 |+ 64|+ 16— 5|4+ 309
i 1962 |+ 1034 + 6281+ 145 4 1437
b) bei éffentlichen Stellen 4+ 4301+ 3244 | 4 3093| + 2765, 1963 | + 45|+ 845|+ 1128 + 1075
1964 |+ 150| 4+ 624+ 613+ 1378
'y Fir 1964 nur pramienbegiinstigte Spareinlagen. — *) Ohne Schuldverschreibungen eigener Emissionen im Bestand der Emissions-

institute.
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Aufnahme von Geldern
und Darlehen bei
Nichtbanken

Verordnung iiber die
Bedingungen, zu denen
Kreditinstitute Kredite
gewihren und Einlagen

entgegennehmen diirfen,

vom 5. Februar 1965

im Berichtsjahr um knapp 3,1 Mrd DM gegen 3,0 Mrd DM 1963 und annihernd 2,7 Mrd DM
19621,

Was schlieBlich die Gelder und Darlehen betrifft, die Kreditinstitute bei Nichtbanken aufzu-
nehmen pflegen, so war ihre Zunahme im Berichtsjahr abermals etwas geringer als in den voran-
gegangenen Jahren (insgesamt 3,1 Mrd DM gegen 3,5 Mrd DM 1963 und 4,0 Mrd DM 1962). Wie
gewdhnlich handelte es sich dabei weit {iberwiegend um Haushaltsmittel zur Weiterleitung an im
voraus bestimmte Kreditnehmer, und zwar ausschlieBlich um ldngerfristige Mittel mit einer Lauf-
zeit oder Kiindigungsfrist von mindestens 6 Monaten, die hauptsichlich fiir dic Zwecke des Woh-
nungsbaus und andere offentlich geforderte Investitionen, nicht zuletzt aber auch fiir Entwick-
lungshilfe, bestimmt waren.

4, Die neuen Bankkonditionen

Von groBer Bedeutung fiir die zukiinftige Entwicklung des Bankgeschifts in der Bundesrepublik
sind die Verdnderungen, die im Gefiige der Bankkonditionen einmal durch den Erlal
der ,,Verordnung iiber die Bedingungen, zu denen Kreditinstitute Kredite gewdhren und Einlagen
entgegennehmen diirfen* (Zinsverordnung), und zum anderen — im Zusammenhang damit —
durch die Diskonterhdhung vom 21. Januar 1965 eingetreten sind. Die Zinsverordnung wurde am
5. Februar 1965 (Bundesgesetzblatt Teil I S. 33) erlassen und trat am 1. Méirz 1965 in Kraft.
Dieim Rahmen der Zinsverordnung angeordneten neuen Zinskonditionen, bei denen bereits der Er-
héhung des Diskontsatzes vom 21. Januar 1965 Rechnung getragen wurde, sind der nachstehenden
Tabelle zu entnehmen.

Was zunichst die Konditionen im Kreditgeschift der Banken anlangt, so wurde an dem Grund-
satz festgehalten, fiir die Sollzinsen eine Obergrenze zu setzen. Diese Regelung steht teilweise im
Gegensatz zur Handhabung in den Nachbarlidndern, in denen Mindestzinsen angeordnet sind.
Zinsobergrenzen fiir die Gewédhrung kurz- und mittelfristiger Kredite erm&glichen es den Banken,
um den Kreditnehmer zu konkurrieren, indem sie im Einzelfall sog. ,,Minderkonditionen* an-
bieten ; sie sollen andererseits den Kunden vor Uberforderung schiitzen.

Von den wichtigsten Neuerungen, die die Zinsverordnung fiir das Einlagengeschéft der Banken
bringt, sind vor allem zwei Punkte von Bedeutung, némlich einmal, daf sich die Reglementierung
nunmehr auf Einlagen von weniger als 21, Jahren Laufzeit erstreckt (gegen friiher 4 Jahre), und zum
anderen, daBl der Begriff der Einlagen weiter gefaBt wurde als bisher. Die Begrenzung des Anwen-
dungsbereichs der Habenzinsregelung auf Einlagen bis zu 2% Jahren Kiindigungsfrist bzw. Lauf-
zeit iiberliBlt einen weiteren Bereich des ldngerfristigen Passivgeschiiftes als bisher dem freien
Wettbewerb, was vor allem deshalb bedeutsam ist, weil bisher fiir Einlagen, die bis zu 4 Jahren
festgelegt wurden, kein hoherer Zins vergiitet werden durfte als fiir Jahresgelder, so daB sich viele
Kunden veranlafB3t sahen, auch linger als ein Jahr entbehrliche Gelder nur jeweils fiir ein Jahr fest-
zulegen und sie gegebenenfalls mehrfach zu prolongieren. Nunmehr haben derartige Anleger die
Chance, ,,Konkurrenzangebote* des freien Marktes auszunutzen, wie andererseits die Banken bei
ihren Dispositionen davon ausgehen kénnen, daB ihnen die Mittel in der Regel entsprechend lange
zur Verfiigung stehen. Im iibrigen wird mit der erwidhnten Ausdehnung des Begriffes der Einlagen
jener Umgehung der Habenzinsregelung ein Riegel vorgeschoben, die bisher vielfach darin be-
stand, daB Mittel von Nichtbanken, die ihrer Natur nach Einlagen waren, als ,,aufgenommene
Gelder oder Darlehen® deklariert wurden, damit sie aus der Zinsbindung herausfielen. Ausgehend
von der — unter den bisher gegebenen Umstinden teilweise in Vergessenheit geratenen — Regel,
daB ein Kreditinstitut normalerweise von Nichtbanken keine Kredite aufnimmt, wurde der Be-
griff der ,,Einlagen* im Sinne der Zinsverordnung (§ 11) nunmehr so gefafit, daB unter Einlagen

1) Nihere Erlguterungen zur Entwicklung des ,,Geldvolumens*‘, dessen Hauptkomponente die Sichteinlagen bei den Banken bilden, ent-
halt der im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank fir Februar 1965 auf den Seiten 25fT. verdffentlichte Aufsatz.
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alle fremden Gelder zu verstehen sind, die Kreditinstitute von Nichtbanken entgegennehmen, mit
Ausnahme von Geldern, die

1. zur Weiterleitung als ,,durchlaufende Kredite* angenommen werden,

2. zur Durchfiihrung 6ffentlicher Kreditprogramme zweckgebunden angenommen werden,

3. als Kredit aufgenommen werden, sofern fiir den Einzelfall ein schriftlicher Kreditvertrag
geschlossen und der Kredit bankiiblich gesichert wird.

Die im Bundesgebiet einschl. Berlin (West) geltenden Soll- und Habenzinsen
(giiltig ab 1. Mirz 1965)

Hochstsitze fiir Kreditkosten?) in 94 p. a. Hoéchstsitze fiir Habenzinsen?) in % p. a.
D = Diskontsatz, zur Zeit 3!/,

1. Sollzinsen %) I. Sichteinlagen s
1. Gelddarlehen D +47,
II. Kiindigungsgelder
2. Wechseldiskontkredite mit vereinbarter Kiindigungsfrist von
a) bundesbankfihige Wechsel D+3 ; ; Efs weniger ais 2 Monaten ; .
mind. 2,— DM je Abschnitt + 2 biswenigerals 6 Monaten fe
3. 6 bis weniger als 12 Monaten 3
4. 12 Monaten und dariiber 4

b) sonstige Wechsel D+ 41,
mind, 2,— DM je Abschnitt
II1. Festgelder

3. Akzeptkredite in der Form mit vereinbarter Laufzeit von

des Ankaufs eigener Akzepte D+ 313, 1. 30bis 89 Tagen 2
2. 90 bis 179 Tagen 21,
I1. Kreditprovision %) 3 3. 180 bis 359 Tagen 3
4. 360 Tagen und dariiber 4
III. Uberziehungsprovision %) 1, X
IV. Spareinlagen
IV. Umsatzprovision %) Y, 1. mit geset.zllcher Kundlgungsfrjs.t
i und vereinbarter Kiindigungsfrist von
vom reinen Umsa.tz der weniger als 12 Monaten
gréBeren Kontoseite oder
a) von natiirlichen Personen und von
1 juristischen Personen, die gemeinniitzigen,
aus dem in Anspruch mildtitigen oder kirchlichen Zwecken dienen 3 1/,
genommenen Kreditbetrag L.
b) von sonstigen juristischen Personen
und von Personenhandelsgesellschaften 3
V. Barauslagen in tatsichlicher Héhe sofern eine Kiindigungssperrfrist von min-
destens 6 Monaten vereinbart ist 3.
VL. Kosten fiir zusatzliche 2. mit vereinbarter Kiindigungsfrist von
Bankleistungen in angemessener Héhe 12 Monaten und dariiber 41,
VII. Zinsvoraus %) e — 1, V. Zinsvoraus Ho— 12

1) Hochstsitze fiir Kredite in Deutscher Mark an Nichtkreditinstitute, die durch Zinsverordnung des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kre-
ditwesen festgesetzt wurden. Die Sdtze gelten nicht fiir die in § 2 der Zinsverordnung aufgefiihrten Kredite (Kredite an Gebietsfremde,
Kredite an die KfW und an Bausparkassen, langfristige Kredite; auch nicht fiir Teilzahlungsfinanzierungskredite und Kleinkredite, fiir
die Sonderregelungen bestehen). — ?) Sollzinsen diirfen nur fiir den in Anspruch genommenen Kredit berechnet werden. Wird ein Konto-
korrentkredit auf einem Kreditsonderkonto belastet und der Kreditbetrag gleichzeitig auf einem Konto in laufender Rechnung gutge-
schrieben, so mindern Guthaben auf diesem Konto den zu verzinsenden Schuldsaldo. — ?) Die Kreditprovision darf fiir zugesagte Kre-
dite berechnet werden, soweit sie nicht in Anspruch genommen sind. Wird die Kreditprovision fiir die vorgesehene Laufzeit oder einen
Abrechnungszeitraum unabhéngig von der Inanspruchnahme des Kredits vorweg oder nachtriglich berechnet, so ermifigt sich der
Héchstsatz fiir die Sollzinsen um den Satz der berechneten Kreditprovision. — %) Die Uberziehungsprovision darf neben den Sollzinsen
berechnet werden, wenn ein Xreditnehmer Kredite ohne ausdriickliche Vereinbarung oder iiber den vereinbarten Betrag oder iiber den
vereinbarten Termin hinaus in Anspruch nimmt (Kontoiiberziehungen), Die Uberzichungsprovision darf nur vom Betrag der Uber-
zichung berechnet werden. — *) Diese Hochstsiitze gelten nicht, wenn anstelle der Umsatzprovision Postenentgelte berechnet werden, —
%) Fiir die Kreditinstitute, die einen Zinsvoraus fiir Einlagen gewiihren diirfen, erhdhen sich die Hochstsétze fir Sollzinsen um den von
ihnen in zuldssiger Weise gewihrten Zinsvoraus. Dies gilt auch, wenn der Zinsvoraus nicht fiir simtliche Einlagen gewahrt wird. Wird der
Zinsvoraus fir Einlagen in unterschiedlicher Hohe gewihrt, so kann der hochste gewéhrte Satz zugrunde gelegt werden. — ?) Hochstsétze
fiir Einlagen von Nichtkreditinstituten in Deutscher Mark und in fremden Wahrungen, festgesetzt durch Zinsverordnung des Bundesauf-
sichtsamtes fir das Kreditwesen, Die Sitze gelten nicht fiir die in § 12 der Zinsverordnung aufgefiihrten Einlagen (u. a. Einlagen der Bun-
despost, der KfW und der Bausparkassen, Einlagen mit einer Laufzeit oder Kiindigungsfrist von 2 1/, Jahren und mehr). Fiir gebietsfrem-
de Einleger gelten diese Sitze nur insoweit, als auf Grund von § 23 Abs. 1 Nr. 7 des AuBenwirtschaftsgesetzes keine Regelung fiir die Ver-
zinsung von Konten Gebietsfremder getroffen ist.
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Die neuen Habenzinsen

Gesamtentwicklung

Die ab 1. Mirz geltenden amtlichen Habenzinsen (vgl. Tabelle im Statistischen Anhang, S. 166)
unterscheiden nicht mehr, wie bisher, zwischen Sichteinlagen in provisionsfreier Rechnung und
solchen in provisionspflichtiger Rechnung. Jederzeit fillige Einlagen und alle Einlagen, fiir die eine
Kiindigungsfrist von weniger als einem Monat oder eine Laufzeit von weniger als 30 Zinstagen
vereinbart ist (Sichteinlagen), werden neuerdings einheitlich mit héchstens 3/;%, verzinst. Ferner
ist im Falle der Spareinlagen darauf verzichtet worden, einen besonderen Hdochstsatz fiir die
von 6 bis weniger als 12 Monaten befristeten Einlagen festzusetzen. Besondere Sidtze sind nur
noch fiir Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von 12 Monaten und dariiber {(d. h. prak-
tisch bis weniger als 30 Monate) festgesetzt. Neu ist schlieBlich, daB Spareinlagen mit gesetzlicher
Kiindigungsfrist und vereinbarter Kiindigungsfrist von weniger als 12 Monaten, die sich im Besitz
von juristischen Personen (soweit sie nicht gemeinniitzigen, mildtitigen oder kirchlichen Zwecken
dienen) und von Personenhandelsgesellschaften befinden, geringer verzinst werden miissen als
Spareinlagen gleicher Art von natiirlichen Personen. Fiir Spareinlagen dieser Befristungskategorie
koénnen nach dem 1. Mdrz 1965 natiirlichen Personen 33,9, den erwdhnten juristischen Personen
und den Personenhandelsgesellschaften aber nur 39, vergiitet werden, sofern mit den beiden zu-
letzt genannten Einlegergruppen keine Kiindigungssperrfrist von mindestens 6 Monaten verein-
bart ist.

Wie erwihnt, ging ein gewisser EinfluB auf die jetzt giiltige Héhe und Struktur der Habenzinsen
von der DiskonterhShung vom 21. Januar 1965 aus. Die amtlichen Habenzinsen folgten (anders
als die Kreditkosten) schon bisher niemals automatisch einer Diskontverdnderung, sondern sie
wurden — oftmals differenziert und in einigem zeitlichen Abstand von der Diskontsatzverdnde-
rung — nach Anhérung der Spitzenverbinde des Kreditgewerbes festgesetzt. Im Einvernehmen mit
der Bundesbank sind jetzt die Habenzinsen teilweise weniger stark angehoben worden, als es der
Diskonterhthung im Januar um 1%, entsprochen hétte. Der Satz fiir Sichteinlagen entspricht dem
bisherigen Satz fiir Sichteinlagen in provisionsfreier Rechnung, die Sitze fiir Termin- und Spar-
einlagen mit Laufzeit oder Kiindigungsfrist bis unter 12 Monate wurden um 1,9, und die Sétze fiir
langerfristige Einlagen mit Laufzeit oder Kiindigungsfrist von 1 bis unter 21, Jahren um 1,9, her-
aufgesetzt. Das Motiv dafiir, den Zinssatz fiir solche lingerfristigen Einlagen in vollem Umfang
der Diskonterh6hung folgen zu lassen, ist einmal darin zu erblicken, dafl der lingere Liquiditéts-
verzicht auf seiten der Einleger honoriert zu werden verdient; dariiber hinaus erschien es ange-
zeigt, den ,,Graben* zum nunmehr ,,freien* Zinsbereich, ndmlich fiir Einlagen von mindestens
30 Monaten vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist, von vornherein nicht zu tief werden zu
lassen. Fiir Kiindigungs- und Festgelder sind nunmehr im reglementierten Fristenraum nach
amtlicher Festsetzung Zinsen je nach Laufzeit zwischen 2%, und 49, zu erzielen, fiir Spareinlagen
natiirlicher Personen zwischen 314 und 4149%,. Wie sich die Einlagenzinsen im Fristenraum von
30 Monaten und mehr entwickeln, ist statistisch nicht erfaBt. Es hat den Anschein, als pendele sich
der Satz fiir ,,freie** Spareinlagen derzeit auf einem Niveau von etwa 59, ein.

5. Wertpapiermiirkte

Kurs- und Zinsentwicklung am Rentenmarkt

Am Rentenmarkt hat sich im Jahre 1964 eine Reihe von tiefgreifenden Verdnderungen voll-
zogen. Einmal ist die Nachfrage des Auslandes nach deutschen festverzinslichen Wertpapieren, die
dem Markt in den vergangenen Jahren, insbesondere im Jahre 1963, eine starke Stiitze gegeben
hatte, vollig verschwunden, ja zeitweise sind sogar in erheblichem Umfang Papiere aus Auslands-
besitz nach Deutschland zuriickgeflossen. Im Zusammenhang hiermit ist die Unterbringung neuer
Rentenwerte zunehmend schwieriger geworden, obgleich die Sparneigung in der Bundesrepublik
zunahm und der Wertpapierabsatz an der Anlage der Ersparnisse iiberproportional teilhatte. Das
Ergebnis der Marktfaktoren war, dafl der Kapitalzins, der von Herbst 1961 bis zu Beginn
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des Jahres 1964 bei 69, gelegen hatte, im weiteren Verlauf des Jahres (gemessen an der Rendite
der im Umlauf befindlichen festverzinslichen Wertpapiere) auf 6,39, gestiegen ist.

Ausschlaggebend fiir den Umschwung in der Marktlage war die Ankiindigung der Bundesregie-
rung am 23. Mirz 1964, den gesetzgebenden Korperschaften die Einfijhrung einer 25%igen Kapi-
talertragsteuer auf die Zinsertrige der im Auslandsbesitz befindlichen deutschen festverzinslichen
Wertpapiere vorzuschlagen. Bereits das Bekanntwerden der gegen einen weiteren Kapitalimport
gerichteten Gesetzesinitiative 16ste eine Welle von Auslandsverkdufen aus, die insbesondere den
Markt der Industrieobligationen und der — vordem vom Ausland besonders begehrten — offent-
lichen Anleihen erfaBte und dort zu Kursdruck fiihrte. Die relativ gréBten KurseinbuBen waren bei
den niedrig verzinslichen Titeln mit einem Nominalzins von weniger als 6%, zu verzeichnen, deren
Kurse binnen kurzem um bis zu 5 Punkten fielen. Weniger ausgeprigt waren die Kursverluste da-
gegen bei 6%igen Gffentlichen Anleihen sowie bei Pfandbriefen und Kommunalobligationen. Im
Falle der sffentlichen Anleihen war dies darauf zuriickzufiihren, daB die Emittenten die Kurse in
erheblichem Umfang durch Riickkdufe stiitzten. Immerhin gaben die Kurse, die vor der Ankiindi-
gung der Kuponsteuer bei 101 bis 102 vH gelegen hatten, auch hier auf zunéichst 99 vH nach. DaB3
die Emissionen der Realkreditinstitute von den Auslandsabgaben nur verhiltnisméBig wenig
tangiert wurden, erklért sich daraus, daB sich von diesen Papieren keine nennenswerten Betrige in
auslidndischem Besitz befanden; doch unterlagen auch diese Titel dem allgemeinen Kursdruck.

Infolge der Verschlechterung des ,,Emissionsklimas*“ durch die Kursbaisse sind die Ein-
malemittenten') zunéchst nicht mehr mit neven Anleihen an den Markt herangetreten. Erst ab
Mai 1964 wurden wieder einige gréBere Anleihen aufgelegt — nunmehr allerdings mit einem Zins-
satz von 69%,, nachdem der zu Beginn des Berichtsjahres unternommene Versuch, zu 5%4%igen
Emissionen iiberzugehen, angesichts der verdnderten Marktverhiltnisse hatte aufgegeben werden
miissen. Zu nennen ist hier insbesondere die — urspriinglich bereits fiir Anfang April vorge-
sehene — 6%, Anleihe des Bundes in Héhe von 300 Mio DM, die am 20. Mai zum Emissionskurs
von 99 vH begeben wurde. Bei Beriicksichtigung der 11 Jahre betragenden mittleren Laufzeit er-
rechnete sich fiir diese Anleihe eine Emissionsrendite von 6,13%,. Verglichen mit der Rendite der
vor der Ankiindigung der Kuponsteuer fiir Gebietsfremde begebenen 5149, Anleihe der Bundes-
post im Betrage von 210 Mio DM, die rd. 5349, betragen hatte, bedeutete dies eine fiihlbare
Zinssteigerung.

Trotz der Kursriickginge und der Erhohung der Rendite bei neuen Emissionen kam jedoch kein
Marktgleichgewicht zustande. Der Abgabedruck hielt vielmehr, wenn auch mit zeitweilig
verminderter Stirke, an, so daBl die Kurse der meisten inlindischen Rentenwerte weiter
nachgaben. Um Tauschoperationen zwischen den bisher bei 99 vH gestlitzten 6%,igen dffentlichen
Emissionen und den stirker im Kurs gesunkenen (und daher hoher rentierenden) nominell niedrig
verzinslichen Emissionen zu vermeiden, sahen sich die 6ffentlichen Emittenten veranlaBt, die Inter-
ventionskurse fiir 6%ige Titel Mitte Juni zunfichst auf ca. 98 vH, und im spiteren Verlauf des
Jahres teilweise weiter auf 973 vH zuriickzunehmen. In Anpassung an die niedrigeren Marktkurse
wurden die Emissionskurse fiir neue 69,ige Emissionen, die im zweiten Quartal von 1964 in der
Regel noch 99 vH betragen hatten, in der zweiten Jahreshélfte auf 98 vH ermifBigt. Dariiber hinaus
wurde bei verschiedenen Emissionen, erstmals bei einer Anfang Oktober aufgelegten Bundes-
anleihe in Hohe von 400 Mio DM, die Laufzeit auf 10 Jahre verkiirzt. Die Emissionsrendite er-
hohte sich dadurch auf rd. 6,3%,. Obwohl sie damit bereits um rd. 149, héher war als zu Jahres-
beginn, gelang es nicht, das Interesse der Anleger fiir Neuemissionen zu beleben; die Unterbrin-
gung neuer Anleihen gestaltete sich vielmehr zunehmend schwieriger.

Eine ausgesprochen giinstige Wirkung ging von der Ankiindigung des Kuponsteuergesetzes dage-
genaufden Marktderauf DM lautenden Auslandsanleihenaus. Da diese Titel von der Kapitalertrag-
steuer ausgenommen bleiben sollten, wandte sich die Auslandsnachfrage verstirktdiesem Markt-

*) D. s. die Emittenten, die nicht stindig — wie die Pfandbriefinstitute —, sondern nur von Zeit zu Zeit als Anbieter von Rentenwerten am
Markt auftreten, wobei ihre Emissionen in der Regel von Bankkonsortien fest iibernommen werden,
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Verschirfung der
Baissetendenz nach der
Jahreswende

bereich zu mit der Folge, dal
hier die Kurse kraftig anzogen.
Besonders stark gefragte Emis-
stonen verzeichneten Kursge-
winne um 4 bis 5 Punkte, wo-
bei der Paristand zum Teil er-
heblich iiberschritten wurde.
Im weiteren Verlauf gaben die
Kurse dann allerdings wieder
etwas nach, vor allem, nach-
dem ausldndische Emittenten
diese fiir sie giinstige Markt-
lage durch vermehrte Emis-
sionen ausniitzten. In einigen
Fillen konnten auslindische
Emittenten zu vorteilhafteren
Bedingungen Kapital aufneh-
men als deutsche Emittenten,
so daB sich das normalerweise
zwischen in- und auslidndi-
schen Anleihen zugunsten der
inlindischen Rentenwerte be-
stehende Zinsgefille teilweise
in sein Gegenteil verkehrte.
Im Jahre 1965 hat sich die
Lage am Rentenmarkt weiter
verschlechtert. Ausgehend vom
Markt der offentlichen An-
leihen, der zu Beginn der zwei-
ten Januar-Dekade im Zusam-
menhang mit Erdrterungen
iiber den Kreditbedarf des
Bundes und seiner Sonderver-
mogen unter verschirften Ab-
gabedruck geriet, pflanzten
sich die Baissetendenzen im
weiteren Verlauf auch auf die
iibrigen Marktbereiche fort.
Zu der zunechmenden Markt-
schwiche diirfte beigetragen
haben, dal der Markt durch
vorausgegangene Terminkdufe
der Kapitalsammelstellen vor-
belastet und das Angebot an
neuen Emissionen verhiltnis-
miBig hoch war. Daneben
diirfte aber auch eine Rolle ge-
spielt haben, dafl die Kapital-
geber sich zuriickhielten, weil
sie weiter steigende Zinsen er-
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warteten; das zu Jahresbeginn iiblicherweise grofle Angebot an anlagefihigen Mitteln wurde zu-
mindest vorerst nur zu einem Teil in festverzinslichen Wertpapieren angelegt. Weitere Baisse-
faktoren waren die Diskonterhthung vom 21. Januar sowie die — freilich in den Kursen schon
weitgehend vorweggenommene -— schlieBliche Verabschiedung des Kuponsteuer-Gesetzent-
wurfs durch Bundestag und Bundesrat. Unter dem Druck der an den Markt zuriickflieBenden
Stiicke ermiBigten die 6ffentlichen Stellen die lingere Zeit bei 973/ bis 98 vH gehaltenen Interven-
tionskurse fiir ihre 6% igen Anleihen im Januar zunichst auf 97 bis 971/ vH und im weiteren Ver-
lauf bis Ende Mirz gréBtenteils sogar auf 96 vH. Auch in den iibrigen Marktbereichen sanken die
Kurse weiter. So fielen beispielsweise die Kurse fiir 6%ige Industrieanleihen teilweise bis auf
95 vH und darunter.

Infolge der geschilderten Kursabschwichungen hat sich die Rendite der festverzinslichen Wert-
papiere weiter erhoht. Fiir 69,ige Emissionen der 6ffentlichen Hand mit einem Kursstand von
96 vH errechnet sich bei halbjdhrlicher Zinszahlung und einer Laufzeit von 10 Jahren eine Ren-
dite von rd. 6,7% ; einige nominell niedrig verzinsliche Anleihen der dffentlichen Hand und der
Industrie erbrachten Ende Mérz 1965 zum Teil Renditen von 6,8 bis 6,99%,. Mit Riicksicht auf die
weitere Verschlechterung der Marktlage, die bei der Unterbringung der im Januar aufgelegten An-
leihen erneut offenkundig wurde, hat der Zentrale Kapitalmarktausschufl Ende Januar eine Emis-
sionspause empfohlen. Dieser Empfehlung sind allerdings nur die ,,Einmalemittenten® gefolgt; die
,,Daueremittenten haben den Markt dagegen weiter mit hohen Betrdgen beansprucht, wo-
bei sie jedoch erneut Zugestdndnisse in den Emissionsbedingungen — die Netto-Verkaufskurse
fiir 69,ige Emissionen sind teilweise bis unter 93 vH gesunken -— machen muften. Bereits Mitte
Mairz wurde die Emissionspause jedoch wieder beendet, als ein Industrieunternehmen eine
6% Anleihe im Betrage von 100 Mio DM (Emissionskurs 96%, vH) zur Zeichnung auflegte.
Als nichster Emittent trat Anfang April die Bundespost mit einer 210 Mio DM Anleihe an den
Markt heran, die mit einem Nominalzins von 6%, einem Emissionskurs von 96 vH und
einer Laufzeit von nur acht Jahren ausgestattet ist und somit eine Emissionsrendite von fast
6,7%, aufweist.

Der Absatz festverzinslicher Wertpapiere

Angesichts der geschilderten Kursentwicklung ist es bemerkenswert, dafl der Absatz an festver-
zinslichen Wertpapieren im Jahr 1964 im ganzen weiter zugenommen hat, und zwar auf (brutto)
17,8 Mrd DM oder gut 1,2 Mrd DM (7 vH) mehr als im Jahr zuvor. Im Jahre 1963 waren aller-
dings rd. 4,6 Mrd DM oder fast 40 vH mehr festverzinsliche Wertpapiere als im vorhergehenden
Jahr verkauft worden, aber das hing eben eng mit der damals hohen Auslandsnachfrage zu-
sammen, die sich im Jahr 1964, wie erwidhnt, in ihr Gegenteil verkehrt hat. Setzt man die Tilgungen
(die sich 1964 auf 3,4 Mrd DM gegen 4,4 Mrd DM im Jahr zuvor belaufen hatten) sowie die Riick-
fliisse aus dem Markt von den Bruttoabsatzziffern ab und legt man auBerdem statt der Nominal-
werte die Kurswerte zugrunde, so errechnet sich fiir 1964 ein Nettoabsatz von festverzinslichen
Wertpapieren im Gesamtbetrag von 13,7 Mrd DM. Das Absatzergebnis von 1963 wurde damit um
rd. 1,7 Mrd DM oder 14 vH, das von 1962 — einem Jahr mit vergleichsweise geringen Auslands-
kédufen — sogar um rd. 4,3 Mrd DM oder fast die Hilfte {ibertroffen.

Von dem gesamten Nettoabsatz an festverzinslichen Wertpapieren entfiel auch 1964 der gréfite
Teil auf Emissionen der Realkreditinstitute, die Pfandbriefe und Kommunalobligationen in Héhe
von (netto) 7,3 Mrd DM oder 53 vH des Gesamtabsatzes unterbrachten. Verglichen mit dem Er-
gebnis des Jahres 1963, das sich auf 6,2 Mrd DM (oder rd. 51 vH des Gesamtabsatzes) belaufen
hatte, ist damit der Absatz dieser Titel 1964 um fast 1,1 Mrd DM oder rd. 17 vH gewachsen. Im
Gegensatz zu 1963, in dem sich die Absatzsteigerung — sie betrug gleichfalls 17 vH — fast aus-
schlieBlich auf Kommunalobligationen (deren gesetzliche Umlaufsgrenze zu Beginn des Jahres er-
weitert worden war) beschriinkt hatte, lag das Schwergewicht der Emissionstitigkeit 1964 wieder
eindeutig bei den Pfandbriefen. Ihr Absatz nahm im vergangenen Jahr um rd. 700 Mio DM auf
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... Offentliche Stellen
verminderten ihn

rd. 4,4 Mrd DM netto zu, wihrend sich der Verkauf von Kommunalobligationen im gleichen Zeit-
raum um rd. 400 Mio DM auf gut 2,9 Mrd DM erh&hte.

Zur Entwicklung des Absatzes an festverzinslichen Wertpapieren
Mio DM Nominalwert

‘Wertpapierarten 1960 1961 1962 1963 1964
Brutto-Absatz
Pfandbriefe 23434 3 641,5 4096,2 4070,8 48059
Kommunalobligationen 1119,9 2 505,3 2 368,2 3397.6 37721
Schuldverschreibungen von Spezialkreditinstituten 501,1 901,2 910,5 13424 15451
Industrieobligationen 27,5 319,6 1 076,1 1552,5 973,7
Anleihen 6ffentlicher Stellen 1332,6 2 141,2Y) 2992,4 5092,0 4 368,7
Anleihen auslindischer Emittenten 44.8 12,0 100,0 160,0 895,0
Sonstige Schuldverschreibungen 3,0 100,0 401,1 969,2 1441,9
Gesamt 5372,3 [ 9 620,8 11 944,5 16 584,5 17 802,4
Tilgung
Pfandbriefe 116,0 339,3 456,9 349,2 327,6
Kommunalobligationen 176,5 641,3 597,8 806,3 i 804,3
Schuldverschreibungen von Spezialkreditinstituten 136,0 333,8 245,0 447.8 432,8
Industrieobligationen 403,9 219,1 484,5 1209,3 639,6
Anleihen 6ffentlicher Stellen 150,4 93,2 526,1 1507,5 1 065,2
Anleihen auslindischer Emittenten — — 3,5 52,9 4,7
Sonstige Schuldverschreibungen 3,6 5,7 3,6 38,8 130,1
Gesamt 986,4 1632,4 2317,4 4411,8 3404,3
Netto-Absatz?)
Pfandbriefe 22274 | 33022 3639,3 3721,6 4478,3
Kommunalobligationen 943,4 1 864,0 17704 2 591,3 2967,8
Schuldverschreibungen von Spezialkreditinstituten 365,1 567,4 665,5 894,6 11123
Industrieobligationen — 376,4 100,5 591,6 343,2 334,1
Anleihen ffentlicher Stellen 11822 2048,0") 2 466,3 3584,5 3303,5
Anleihen auslindischer Emittenten 448 i 12,0 96,5 107,1 890,3
Sonstige Schuldverschreibungen — 0,6 ‘ 94,3 397,5 930,4 1311,8
Gesamt 4 385,9 l 7 988,4 9 627,1 12 172,7 14 398,1

1) Parunter 1176,2 Mio DM 5°/, Anleihe der Bundesrepublik Deutschland (E). — *) Brutto-Absatz abziiglich Tilgung; negatives Vor-
zeichen bedeutet, daB im betr. Zeitraum die Tilgung von Wertpapieren den Neuabsatz iibertraf.

Der verstirkte Pfandbriefverkauf diirfte zu einem nicht unbetrichtlichen Teil mit der sehr lebhaf-
ten Nachfrage nach Wohnungsbaudarlehen zusammengehangen haben. 1964 sind namlich die neuen
Hypothekenzusagen fiir den Wohnungsbau, in denen sich die neu hinzukommende Nachfrage wider-
spiegelt, kriftig gestiegen. Mit insgesamt 4,75 Mrd DM wurden von den genannten Instituten im
Jahre 1964 fast 20 vH mehr Darlehen fiir den Wohnungsbau zugesagt als im Jahr 1963. Da die Dar-
lehensauszahlungen trotz gleichfalls stark steigender Tendenz noch hinter den Zusagen zuriickblie-
ben, ist der Bestand an unerledigten Zusagen Ende 1964 um rd. 200 Mio DM héher gewesen als Ende
1963. Die verstidrkte Nachfrage nach Wohnungsbauhypotheken ist um so bemerkenswerter, als sich
die Darlehenszinsen mit den gestiegenen Kosten derKapitalbeschaffung ebenfalls erhht haben. Wie
in anderem Zusammenhang ausfiihrlich dargelegt, haben die Bauherren im sozialen Wohnungsbau
die Zinssteigerung—zumindest zundchst—nicht in voller Schirfe zu spiiren bekommen. Der Grund
hierfiir liegt einmal darin, daB der Zinsanstieg bisher hauptsichlich in riickldufigen Auszahlungskur-
sen (bei zumeist unverdndertem Nominalzins) zum Ausdruck kam, die erfahrungsgeméB nicht so
sehr als zusétzliche Belastung empfunden werden, wenn — wie es hdufig moglich ist — das erhGhte
Disagio durch sog. Tilgungsstreckungsdarlehen ausgeglichen wird. Dariiber hinaus aber ist der
Zinsanstieg auch deshalb ohne erkennbaren Einflufl auf die Nachfrage im Wohnungsbau geblieben,
weil gleichzeitig die staatlichen Zins- und Tilgungssubventionen vermehrt wurden.

Die offentliche Hand hat 1964 mit insgesamt rd. 2,9 Mrd DM (netto) merklich weniger Wert-
papiere abgesetzt als im vorangegangenen Jahr (gut 3,6 Mrd DM). Ein groBer Teil hiervon — fast
700 Mio DM oder nahezu ein Viertel — waren zudem verhiltnismiBig kurzfristige (ldngstens
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4 Jahre laufende) Kassenobligationen, deren Umlauf 1963 im Gegensatz hierzu sogar leicht riick-
ldufig gewesen war. Der Anteil der von 6ffentlichen Stellen begebenen Anleihen am Gesamtabsatz
der festverzinslichen Wertpapiere hat sich im Berichtsjahr auf 21 vH — gegen rd. 30 vH im Jahre
1963 — ermiBigt. Betroffen wurden vor allem digjenigen Sffentlichen Emittenten, die bereits im
Jahre 1963 den Markt verhdltnismaBig stark in Anspruch genommen hatten, so in erster Linie der
Bund, der nur 1,3 Mrd DM unterbrachte gegen 1,8 Mrd DM im Jahr davor, auBerdem die Bundes-
bahn, die ihre Emissionen von gut 1 Mrd DM auf 850 Mio DM beschrinken mufBte, und die
Bundespost, die nur 380 Mio DM Schuldverschreibungen gegen 660 Mio DM 1963 absetzte. Auch
der Lastenausgleichsfonds hat im Jahre 1964 mit insgesamt 140 Mio DM (einschlieBlich der im
Rahmen der Hauptentschidigung ausgegebenen Schuldverschreibungen) den Markt nicht im glei-
chen Umfang in Anspruch genommen wie im Jahr davor. Die Linder und Gemeinden, die 1963
ihre Anleiheverschuldung um gut 200 Mio DM abgebaut hatten, waren dagegen 1964 wieder
Kapitalnehmer, und zwar in Héhe von rd. 255 Mio DM netto.

Wirtschaftsunternehmen haben im Jahre 1964 durch Begebung von Industrieobligationen nur
wenig Kapital am Rentenmarkt aufgenommen. Insgesamt bezifferte sich der Absatz an diesen
Titeln im vergangenen Jahr auf nur 330 Mio DM netto gegen allerdings auch nur 340 Mio DM im
Jahr davor. Im Vergleich zu friitheren Jahren hat sich die Emissionspraxis der Industrie jedoch in-
sofern etwas gewandelt, als verschiedene GroBunternehmen nach mehrjihriger Pause erstmals
wieder Wandelanleihen emittierten. Die auf diesem Wege beschafften Finanzierungsmittel beliefen
sich im vergangenen Jahr auf knapp 430 Mio DM, wihrend bei den {ibrigen Industricobligationen
die Tilgungen das Ubergewicht gegeniiber den Neuemissionen hatten. Es bleibt abzuwarten, ob In-
dustrieobligationen kiinftig wieder an Bedeutung gewinnen werden, nachdem die 215%,ige Wertpa-
piersteuer abgeschafft worden ist, die bisher die Emission von Industrieobligationen gegeniiber der
Aufnahme von Schuldscheindarlehen kostenmiBig benachteiligt und dadurch zweifellos zu der
raschen Ausbreitung der Finanzierung iiber Schuldscheindarlehen mit beigetragen hatte.

Im Gegensatz zu der Kapitalmarktbeanspruchung in Anleiheform haben im vergangenen Jahr
die Unternehmen andere Wege der langfristigen Finanzierung stirker bevorzugt. So sind 1964, wie
weiter unten noch zu zeigen sein wird, erstmals seit einer Reihe von Jahren wieder mehr Aktien
emittiert worden. Merklich erhht hat sich aber auch die Darlehensaufnahme bei solchen Kredit-
instituten, die sich die hierfiir bendtigten Mittel ihrerseits durch Ausgabe von Schuldverschreibun-
gen beschaffen. Das betrifft einmal Girozentralen und Landesbanken, die seit einigen Jahren —
neben den traditionellen Wohnungsbau- und Kommunaldarlehen — in zunehmendem Malfe
liangerfristige Kredite an die gewerbliche Wirtschaft auf der Basis von Wertpapieremissionen ge-
wihren. Die von diesen Instituten im Jahre 1964 zuséitzlich am Markt untergebrachten ,,Inhaber-
schuldverschreibungen‘* (Laufzeit zumeist unter 10 Jahren), die in der Emissionsstatistik unter den
»Sonstigen Schuldverschreibungen* ausgewiesen sind, bezifferten sich auf gut 1,3 Mrd DM; sie
waren damit um fast 400 Mio DM hoher als im Jahre 1963. Nicht ganz so ausgepriagt nahm der
Umlauf an Schuldverschreibungen der Spezialkreditinstitute zu, die, wie z. B. die Industriekredit-
bank oder die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, ihre Emissionserlése ganz oder zum iiberwiegenden
Teil ebenfalls an die gewerbliche Wirtschaft ausleihen. Mit iiber 1,1 Mrd DM netto verkauften
jedoch auch sie rd. 230 Mio DM mehr Schuldverschreibungen als im Vorjahr,

Eine wichtige Rolle diirfte im vergangenen Jahr aber auch wieder die Aufnahme von Schuld-
scheindarlehen gespielt haben. Uber diesen Bereich gibt es zwar keine vollstindigen Angaben.
Einen Anhaltspunkt fiir die Entwicklungstendenz bietet jedoch die Zunahme der Schuldschein-
darlehen in den Bilanzen der Versicherungsunternehmen, die im vergangenen Jahr mit insgesamt
1,6 Mrd DM um rd. 100 Mio DM stirker war als im Jahr 1963 (1,5 Mrd DM).Sofern sich der An-
teil der Versicherungswirtschaft am Schuldscheindarlehensgeschift, der aufgrund einer vor einigen
Jahren erfolgten Sondererhebung mit etwa 75%, angenommen werden kann'), nicht verdndert hat,

1) Vgl.: Die Ergebnisse der Sondererhebung iiber Schuldscheingeschiifte der Kreditinstitute. In: ,,Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank*‘‘, 14. Jhrg., Nr. 8, August 1962, S, 8.
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1aBt sich das Volumen der 1964 neu an die Wirtschaft gewédhrten Schuldscheindarlehen auf etwa
2 bis 2,1 Mrd DM schitzen.

Was schlieBlich die bereits erwdhnten DM-Anleihen ausldndischer Emittenten betrifft, so
sind 1964 in der Bundesrepublik davon insgesamt fiir fast 900 Mio DM und damit mehr als in allen
fritheren Jahren seit der Wihrungsreform zusammen abgesetzt worden?!). Freilich stellt dieser Be-
trag keineswegs in voller Hohe Kapitalexport dar. Rund 60 vH dieser Anleihen sind vielmehr nicht
von Inldndern, sondern von Auslindern erworben worden.

Die Beteiligung der wichtigsten Kdufergruppen am Wertpapiererwerb

Von besonderer Bedeutung fiir den Rentenmarkt war 1964, daB sich die Kduferstruktur weiter
verbessert hat. Von dem gesamten Nettoabsatz an inldndischen Rentenwerten?) im Kurswert
von rd. 12,9 Mrd DM (im Vorjahr rd. 12,0 Mrd DM) gingen allein 8,5 Mrd DM an inléndische
Nichtbanken, zu denen freilich nicht etwa nur Wirtschaftsunternehmen und Privatpersonen, son-
dern auch private und offentliche Kapitalsammelstellen zihlen. Nichtbanken haben damit im
Berichtsjahr sowohl absolut wie relativ betrichtlich mehr Rentenwerte als 1963 gekauft (++1,9 Mrd
DM); ihr Anteil am Gesamtabsatz stieg von 55 auf 66 vH. Tatsédchlich diirften die Kiufe privater
Haushalte hierbei besonders ins Gewicht gefallen sein, denn nach den Ergebnissen der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung haben die privaten Haushalte 1964 im ganzen nicht nur sehr
viel mehr gespart als 1963 (+ 24 vH), sondern sie haben fast die Hilfte dieser zusétzlichen Gelder-
sparnis in Wertpapieren angelegt.

Die stdrkere Beteiligung der inldndischen Nichtbanken am Erwerb festverzinslicher Wertpapiere
war fiir den Rentenmarkt als Ganzes von um so groferer Bedeutung, als das Ausland, das 1963
deutsche Rentenwerte im Betrage von 1,85 Mrd DM netto?) gekauft hatte, 1964 — wie bereits an
fritherer Stelle erwéhnt — nach Ankiindigung der Kapitalertragsteuer nicht nur aufhorte, deutsche
Rentenwerte zu kaufen, sondern per Saldo sogar Papiere abstieB. Nachdem das Ausland im ersten
Quartal 1964, also vor der Bekanntgabe des Kapitalertragsteuerprojekts, noch in beachtlichem
Umfang deutsche Rentenwerte gekauft hatte (470 Mio DM netto), iiberwogen im zweiten Quartal
die Verkéufe iiber die gleichzeitigen Kéufe um 600 Mio DM, wihrend in der zweiten Jahreshilfte
wieder geringfiigige Netto-Kédufe im Gesamtbetrage von 40 Mio DM zu verzeichnen waren. Auf
das ganze Jahr gerechnet hat das Ausland daher netto etwa 100 Mio DM?) deutsche festverzins-
liche Wertpapiere abgestoBBen, so daB} sich gegeniiber dem Vorjahr aus diesen Bewegungen ein
,,Nachfrageausfall‘ am Kapitalmarkt von fast 2 Mrd DM ergab.

Die Banken, die stets eine wichtige Rolle am deutschen Rentenmarkt gespielt haben, haben im
vergangenen Jahr deutsche Rentenwerte in Héhe von 4,5 Mrd DM oder gut einem Drittel des
gesamten Nettoabsatzes dieser Titel erworben. Sie haben damit um fast 1 Mrd DM oder gut ein
Viertel mehr Rentenwerte gekauft als 1963. Die auffillige Zunahme der Rentenportefeuilles der
Banken diirfte allerdings nicht in vollem Umfang mit einem erhdhten Anlagebedarf der Banken zu
erkldren sein. Vielmehr haben hierzu — wie bereits weiter vorn im Abschnitt iiber die Aktivge-
schéfte der Banken ausgefiihrt wurde — zum Teil auch Zuginge beigetragen, mit denen nicht in
jedem Fall eine Daueranlage beabsichtigt gewesen sein diirfte, wie z. B. die Ubernahme unverkauf-
ter Emissionsreste durch Konsortialbanken, Kursstiitzungskdufe, Pensionsgeschifte, Erfiillung
fritherer Abnahmezusagen usw. Betrachtet man die Wertpapierkdufe der Banken am Rentenmarkt
in den einzelnen Quartalen des vergangenen Jahrs, so zeigt sich eine deutlich abnehmende Tendenz.
Nach besonders hohen Zugédngen an inldndischen festverzinslichen Wertpapieren in den beiden
ersten Quartalen von 1964 — in Hohe von 1,8 bzw. 1,2 Mrd DM — gingen ihre Netto-Kéufe im
dritten Quartal auf 900 Mio DM zuriick, und im vierten Quartal erreichten sie nur noch 540 Mio

1) Vgl hierzu den Aufsatz: Die Emissionen auslindischer Anleihen in der Bundesrepublik. In: ,,Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank*, 16. Jhrg., Nr.12, Dezember 1964, S. 3 ff, in dem iiber Emittenten, Umfang und Konditionen der Auslandsemissionen am deutschen
Kapitalmarkt eingehend berichtet wurde.

%) Unter Beriicksichtigung von Riickfliissen bzw. Wiederplacierungen.
) Ohne deutsche Auslandsbonds und sonstige im Ausland aufgelegte Anleihen inldndischer Emittenten.
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T — ] DM. Die riickldufige Entwicklung diirfte in
Absatz und Erwerb inlindischer Wertpapiere ' erster Linie mit der restriktiven Kreditpolitik
: . der Bundesbank zusammenhingen. Wie frii-
| e DT Z::v‘;;':\:,’sa" nach Wertpapierarten here Erfahrungen gezeigt haben, wirken sich
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0T Sttentliche | beeinflussen auf diesem Wege auch — in kon-
L Anleihen junkturpolitisch durchaus erwiinschter Weise
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obligationen kapital.
. Aktienmarkt
Netto-Erwerb nach Kaufergruppen Am Aktienmarkt sind die Kurse 1964 im
Gegensatz zum vorangegangenen Jahr im gan-
Inléndische | Zennur wenig gestiegen, was um so bemerkens-

Banken
werter war, als die Wirtschaft im vergangenen

Jahr beschleunigt wuchs und die Unterneh-
lindische mergewinne konjunkturbedingt zunahmen.
Nichtbanken 3 Der vom Statistischen Bundesamt berechnete
Kursindex (31. 12. 1953 = 100) stieg zwar bis
Anfang April noch um 58 Punkte oder 11 vH
auf 603. Danach schlug aber die Kurstendenz
um, und bis Anfang Juni fiel der Index auf 572
zuriick. Dieser Umschwung fiel zeitlich etwa
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1) Brutto- Absalz zu Kurswerten abziiglich Tilgungen und Rickflisse bzw: ben konnten, ein gewisser psychologischer Zu-
zuzliglich Wiederplacierungen zu Nominaiwerten.- 2) Schuldverschrei —

bungen von Speziatkreditinstituten, Industrieobligationen und, Sonstige Sammenhang mit dieser MaBnahme nahehegt,
Schuldverschreibungen”.— 3) Als Rest ermittelt.- 4) Netto - KGufe bzw. .. .
—Verkdufe inldndischer Wertpapiere durch Auslénder; ohne im Ausland obwohl Dividenden schon bisher ”kupon'
aufgelegte Anleihen inldndischer Emittenten.—5)Ohne Entwicklungshilfe — . TS .
| Anicihe des Bundes. o steuerpflichtig®* waren. Jedenfalls iiberwogen
L 1

im zweiten Quartal von 1964 — im Gegensatz
zu allen anderen Quartalen des Jahres — die Aktienverkédufe des Auslands iiber die gleichzeitigen
Kédufe um 136 Mio DM. In den Sommermonaten erholten sich dann die Kurse voriibergehend
— Anfang September erreichte der Kursindex einen Stand von 605 —, jedoch gewannen die
Schwichetendenzen schon wenig spéter erneut die Oberhand. Bis zum Jahresende gab der Kurs-
index auf 562 nach, so daB3 er nur noch 17 Punkte oder 3 vH iiber dem Stand von Ende 1963 lag.
Die tieferen Ursachen der Marktschwiche diirften vor allem in dem steigenden Zinstrend am
Rentenmarkt, der restriktiven Kreditpolitik der Bundesbank sowie in Befiirchtungen iiber kiinftige
Gewinnschmilerungen durch zu rasche Kostensteigerung, vielleicht aber auch in auBlen- und
innenpolitischen Vorgéingen zu suchen sein. Jedenfalls blieb der Aktienmarkt auch im neuen Jahr
weiter labil, und der Kursindex sank bis Ende Mirz unter Schwankungen weiter auf 530, also noch
unter den Stand, den er Ende 1963 innegehabt hatte.

Von der geschilderten Gesamtentwicklung wichen die Branchenindices jedoch teilweise betricht-
lich ab. VerhiltnismdBig groBe Kursgewinne verzeichneten im vergangenen Jahr die Aktien des
Montanbereichs, und zwar insbesondere Eisen- und Stahlwerte, deren Branchenindex sich seit
Ende 1963 um 14 vH erhohte. Die Bergbauaktien waren anfinglich, zum Teil bedingt durch die
Kurshausse der sog. Erdgaswerte, sogar noch ausgepriigter im Kurs gestiegen, aber im Gesamt-
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ergebnis beschrinkte sich hier der Kursgewinn auf 7 vH. In etwa dem gleichen Ausmal (9 vH)
haben sich auch die Kurse der sog. Farbennachfolger erhéht, wihrend die Aktien der Versorgungs-
unternehmen bis Ende Mirz 1965 im Schnitt um 14 vH und die des Maschinenbaus um 12 vH
im Kurs nachgaben.

Trotz der iiberwiegend zur Schwiche neigenden Aktienkurse sind 1964, wie schon erwihnt, erst-
mals seit 1961 wieder mehr Aktien als im Vorjahr emittiert worden. Dem Kurswert nach beliefen
sich die Aktienemissionen im Berichtsjahr auf rd. 214 Mrd DM oder fast I Mrd DM mehr als 1963.
Sie hielten sich damit etwa auf dem Niveau von 1962, reichten aber an die Ergebnisse der Jahre
1960 und 1961, die 2,8 Mrd DM bzw. 3,3 Mrd DM betragen hatten, bei weitem nicht heran.

Ubernommen wurden die neuen Aktien im Gegensatz zum Vorjahr in erster Linie von inlindi-
schen Nichtbanken, und zwar im Betrage von gut 1,5 Mrd DM netto oder rd. zwei Dritteln des
Gesamtabsatzes (gegen nur rd. 300 Mio DM oder 22 vH im Jahr davor). Inldndische Banken da-
gegen erhdhten ihre Bestdnde an Dividendenwerten 1964 um 300 Mio DM und damit wieder etwas
stirker als in den beiden Vorjahren, in denen sie nur fiir 176 Mio DM (1963) bzw. knapp 50 Mio
DM (1962) Aktien erworben hatten. Ausldndische Anleger iibernahmen netto fiir insgesamt
rd. 400 Mio DM deutsche Dividendenwerte (gegen 870 Mio DM im Jahre 1963); zum iliberwiegen-
den Teil handelte es sich dabei um Direktinvestitionen ausldndischer Unternehmen bei ihren
deutschen Tochtergesellschaften.

IV. Die Kassenentwicklung der offentlichen Haushalte
im Rahmen der monetdaren Entwicklung *)

1. Umfang der Kassendefizite

Dic 6ffentlichen Haushalte haben, insgesamt betrachtet, auch im Jahre 1964 hohe Defizite auf-
gewiesen. Obwohl die ordentlichen Einnahmen erheblich stirker gewachsen sind als im voran-
gegangenen Jahr, waren die Kassendefizite mit fast 5,6 Mrd DM sogar etwas groBer als 1963.
Damals waren sie auf rd. 5 Mrd DM gestiegen, nachdem sie noch im Jahre 1962 nur rd. 1,6 Mrd
DM betragen hatten. Zur Finanzierung der durch laufende Einnahmen nicht gedeckten Ausgaben
haben sich die 6ffentlichen Haushalte im Jahre 1964 weiter betrdchtlich verschuldet; da sie aber
— anders als in den Vorjahren — ihre Kassenbestinde, global gesehen, nicht weiter erhht haben,
nahm die Verschuldung nicht ganz so stark zu wie im Jahre 1963.

Die Entwicklungstendenzen der einzelnen Haushalte und Haushaltsgruppen waren im Jahre
1964 — im Gegensatz zu 1963 — sehr unterschiedlich. So wies namentlich der Bundeshaushalt mit
557 Mio DM ein weit geringeres Defizit auf als in den Jahren 1963 und 1962, in denen die Aus-
gaben um mehr als 3,1 Mrd DM bzw. 1,5 Mrd DM iiber die Einnahmen hinausgegangen waren.
Auch das Defizit des ERP-Sondervermdgens war 1964 mit rd. 110 Mio DM niedriger als im Vor-
jahr. Demgegeniiber hat sich die Situation in anderen Bereichen teilweise rapide verschlechtert.
Die Linderhaushalte schlossen im abgelaufenen Jahr mit einem Kassendefizit von mehr als 1,9
Mrd DM ab gegen nur rd. 730 Mio DM im Jahre 1963, wihrend sie in den Jahren 1959 bis 1962
sogar Uberschiisse erzielt hatten, die zeitweise fast 2 Mrd DM betragen hatten. Die seit jeher
defizitiren Tendenzen bei den Gemeinden haben sich gleichfalls wesentlich verstirkt; die Ausgaben
iibertrafen die Einnahmen um nicht weniger als 3,3 Mrd DM, nachdem das Defizit bereits in den
beiden vorangegangenen Jahren mit 1,5 Mrd DM (1963) und fast 1,1 Mrd DM (1962), gemessenam
kommunalen Finanzvolumen, einen betridchtlichen Umfang erreicht hatte. Die Sozialversiche-

*) Die folgenden Angaben sind methodisch enger abgegrenzt als diejenigen, die sich im vorhergehenden Abschnitt III ,,Die Geld- und
Kreditentwicklung*® auf den éffentlichen Bereich beziehen. Wihrend die letzteren meist simtliche 6ffentliche Stellen betreffen, zu denen neben
den offentlichen Haushalten auch die Sondervermodgen Bundesbahn und Bundespost, die dffentlichen Unternehmen ohne eigene Rechtsper-
sonlichkeit und andere inlindische und ausldndische &ffentliche Stellen gehéren, wird hier nur tiber die dffentlichen Haushalte i.e.S. — also
iiber den Bund, die Linder, den Lastenausgleichsfonds, das ERP-Sondervermdégen, die Gemeinden und die Sozialversicherungen — berichtet.
Dies hat zur Folge, daB vor allem die Angaben iiber die 6ffentlichen Bankguthaben und die Ausleihungen der Kreditinstitute an 6ffentliche
Stellen in den beiden Berichtsabschnitten voneinander abweichen.
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rungen konnten zwar, insgesamt gesehen, ihren Rechnungsiiberschufl (insbesondere wegen der im
Vergleich zu 1963 giinstigeren Entwicklung bei der Arbeitslosenversicherung) von 2,4 Mrd DM auf
2,6 Mrd DM steigern, jedoch verkiirzt sich dieser Betrag um die von den Rentenversicherungen
der Arbeiter und Angestellten als teilweise Abgeltung der gesetzlichen Zuschiisse iibernommenen
Schuldbuchforderungen des Bundes in Hohe von 500 Mio DM. Auf das zusammengefaBBte Ergeb-
nis der Haushalte ist dies ohne EinfluB, weil das Kassendefizit des Bundes entsprechend niedriger
war. Die verbleibenden Mittel wurden von den Versicherungstrigern zum gréBeren Teil fiir die
Finanzierung von Investitionen — insbesondere durch Darlehns- und Hypothekengewdhrung und
den Kauf langfristiger Wertpapiere —verwendet. Der KasseniiberschuB, der mit der Anreicherung
ihrer liquiden Mittel identisch ist, betrug rd. 700 Mio DM gegen 880 Mio DM im vorangegangenen
Jahr.

DabB sich das AbschluBergebnis der 6ffentlichen Haushalte insgesamt im Jahre 1964 erneut ver-
schlechtert hat, ist um so bemerkenswerter, als die Gesamteinnahmen im vergangenen Jahr abso-
lut und relativ merklich stirker zugenommen haben als im Jahre 1963. Bei allen Haushalten zu-
sammengenommen beliefen sie sich auf nahezu 159 Mrd DM und iibertrafen damit die des voran-
gegangenen Jahres um annédhernd 13 Mrd DM oder fast 9 vH, wihrend 1963 die Einnahmen nur
um rd. 9 Mrd DM oder weniger als 7 vH iiber die des Jahres 1962 hinausgegangen waren. Entschei-

Kassenmdfige Entwicklung der dffentlichen Haushalte

Mio DM
1963 19641ts)
Position 1962 - -
Gesamt | 1. Hj. } 2. Hj. | Gesamt | 1.Hj. ‘ 2. Hi.
i i

KasseniiberschuBl (+)bzw, -defizit (—) ) )

1. Zentrale Haushalte —1518 | —4409 | +1860 | —6269 | —2972 , +1338 | —4310
Bund #) —1543 | —3142 | + 247 ‘ —3389 | — 557 | + 977 | —1534
Lastenausgleichsfonds %) — 259 | — 260 | — 20 | — 240 | — 377 | — 52 ' — 325
ERP-Sondervermogen + 74 — 280 + 150 ‘ — 430 — 108 + 230 — 338
Linder + 210 | — 727 | +1483 | —2210 | —1930 | + 183 , —2113

2. Sonstige Haushalte — 120 | — 620 | — 715 | 4 95 [ —2600 | —1210 1 —1390
Gemeinden —108 | —1500 | — 150 ; —1350 [ —3300 ; —1080 | —2220
Sozialversicherungen + 960 + 880 | — 565 41445 + 700 | — 130 | + 830

3. Summe 1 und 2 —1638 | —5029 | +1145 | —6174 | —5572 | + 128 | —5700

Finanzierung

Zunahme (), Abnahme (—) der

I, Kassenreserven
1. Zentrale Haushalte — 242 | — 343 | 42399 | —2742 | — 873 +1071 | —1944
Bund — 75 + 53 + 812 — 759 + 199 4+ 620 — 421
Lastenausgleichsfonds — 84 + 100 4+ 40 + 60| — 110 | — 14| — 96
ERP-Sondervermogen + 74 + 220 + 150 + 70 | — 116 + 230 | — 346
Léander — 157 | — 716 | 41397 | —2113 | — 846 | + 235 | —1 081
2. Sonstige Haushalte +2020 | +1780 | + 65 | +1715 + 800 | 4+ 120 | 4 680
Gemeinden +1060 | + 900 | + 630 | 4+ 270 | + 100 | + 250 | — 150
Sozialversicherungen + 960 | + 880 | — 565 | 1445 4+ 700 | — 130 | 4+ 830
3. Summe I (1 und 2) +1778 | +1437 | 42464 | —1027 | — 73 | +1191 | —1 264
1. Kreditmarktverschuldung

1. Zentrale Haushalte +1172 | 43915 | + 477 | 43438 +1936 | — 346 | +2282
Bund +1389 | 42966 | + 521 +2 445 + 659 | — 356 | +1015
Lastenausgleichsfonds + 150 + 438 + 42 + 396 + 201 | — 42 + 243
ERP-Sondervermégen — 0] + 50| — 0| + 500 — 8! — 00— 8
Linder — 367 + 11 | — 8 | + 971 +1084  + 52 ‘ +1032
2. Gemeinden +2140 | 42400 | + 780 | +1620 | +3400 | +1330 | +2070
3. Summe II (1 und 2) +3312 | +6315 | 41257 | +5058 | +5336 | + 982 +4 352
III. Miinzgutschriften an den Bund 104 151 62 89 163 79 | 84
1V. Gesamt (I./. II./. III) —1638 | —5029 | 1145 " —6174 | —5572 | + 128 1 5700
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 Haushalte ermittelt, Von den Abschlufiergebnissen der amtlichen Finanz-
statistik weichen diese Uberschiisse und Defizite vor allem deshalb ab, weil die ihnen zugrunde liegenden Zahlungen nicht im Zeitpunkt
ihrer haushaltsmifigen Verbuchung, sondern im Zeitpunkt des effektiven Ein- und Ausgangs erfalBBt werden und weil aus den Eingéingen
die Schuldaufnahmen bzw. aus den Ausgéingen die Aufwendungen fiir die Schuldentilgung (einschl. des Riickkaufs von Schuldverschrei-
bungen) ausgeschaltet wurden. Die Kassenabschliisse des ERP-Sondervermogens, der Linder, der Gemeinden und der Sozialversiche-
rungen wurden in methodisch gleicher Weise mit Hilfe der Statistiken iiber die Haushaltseinnahmen und -ausgaben, die Verschuldung, die
Geldbestidnde und die Vermdgensanlagen geschitzt. — *) Die Kasseniiberschiisse bzw. -defizite sowohl des Bundes als auch des Lastenaus-
gleichsfonds entsprechen im einzelnen nicht genau der Verdnderung von Kassenreserven und Verschuldung, weil zwischen diesen beiden

Haushalten gewisse schwebende Verrechnungen bestehen, — t8) Zum Teil geschitzt.
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... bei weiter betrdcht-
licher Ausgabesteigerung

Aussichten fur das
Jahr 1965

dend fiir den starken Einnahmeanstieg im Jahre 1964 war, daB3 die Steuerquellen wieder ergiebiger
flossen als im Jahre 1963. Wihrend die Steuereinnahmen damals — teils wegen der ungiinstigen
Saisonentwicklung, teils wegen der Verlangsamung des konjunkturellen Wachstums sowie wegen
verminderter vorzeitiger Ablgsungen von Lastenausgleichsabgaben — nur um 5,4 vH zugenom-
men hatten, sind sie im abgelaufenen Jahr um zusammen 9,2 vH gestiegen. Vor allem das Aufkom-
men aus den bundeseigenen Steuern hat sich spiirbar erholt, was freilich nicht allein mit den giinsti-
geren saisonalen und konjunkturellen Faktoren, sondern auch mit steuerrechtlichen Anderungen
(bei der MineralGlsteuer) zusammenhing. Dariiber hinaus sind auch die Steuern vom Einkommen
und Ertrag sowie namentlich die l&ndereigenen Steuern — wegen der Zahlungen auf die im dreijdh-
rigen Rhythmus vorgenommene Hauptveranlagung der Vermdgensteuer — kréftiger gewachsen
als 1963. SchlieBlich haben sich auch die Einnahmen aus Lastenausgleichsabgaben infolge der vor-
zeitigen Filligstellung von Kleinbetrigen wieder erhdht. Andererseits wuchsen aber die Beitrags-
einnahmen der Sozialversicherungstriger mit 7 vH etwas schwicher als im vergangenen Jahr.
Zwar haben die Beitragseingdnge insbesondere bei den Triagern der Renten- und Unfallversiche-
rung weiterhin beachtlich zugenommen, jedoch sind wegen der vollen Ubernahme der Kinder-
geldleistung auf den Bundeshaushalt ab Mitte 1964 keine Umlagen der Familienausgleichskassen
mehr erhoben worden.

Alle Haushalte zusammengenommen haben 1964 rd. 164 Mrd DM ausgegeben, d. h. gut 13 Mrd
DM oder nahezu 9 vH mehr als im vorangegangenen Jahr. 1963 waren die Ausgaben um knapp
13 Mrd DM oder gut 9 vH gewachsen. Von Bedeutung fiir die fast unverdndert kriiftige Ausgabe-
steigerung war dabei wiederum der iiberdurchschnittliche Anstieg der Investitionsausgaben, die
mit iiber 35 Mrd DM den Betrag des vorangegangenen Jahres um rd. 4 Mrd DM oder gut 12 vH
tibertrafen. Die Steigerungsrate war damit etwa ebenso hoch wie 1963, nachdem sie 1962 aller-
dings noch 16 vH ausgemacht hatte. Dabei haben die Aufwendungen fiir Eigeninvestitionen
(Bauten und Beschaffungen) besonders ausgeprigt zugenommen, und zwar um rd. 3 Mrd DM oder
15 vH, wihrend die mittelbaren Investitionen, zu denen insbesondere die Darlehen und Zu-
schiisse fiir den Wohnungsbau und die Férderung bestimmter Wirtschaftszweige zdhlen, um
reichlich 1 Mrd DM oder rd. 9 vH wuchsen. Tatséchlich sind die 6ffentlichen Investitionen aber
noch etwas mehr gestiegen, denn der Bund finanzierte — durch Kreditaufnahme der Offa — hohere
StraBenbauausgaben als 1963 auBerhalb des Haushalts (350 Mio DM gegen 90 Mio DM im Jahre
1963). Unter den laufenden Ausgaben haben sich namentlich die Sozialausgaben (einschlieBlich
der Sachleistungen) betrdchtlich erhtht. Dem absoluten Betrage nach sind sie um iiber 5 Mrd DM
oder gut 10 vH gestiegen gegen rd. 314, Mrd DM oder 7 vH im Jahr zuvor. Die Mehraufwendungen
fiir Dienst- und Versorgungsbeziige betrugen ebenso wie 1963 etwa 21/, Mrd DM. Dal} die Zu-
nahme der laufenden Ausgaben trotz der weit hdheren Sozialausgaben relativ betrachtet nur
ebenso hoch war wie 1963 (rd. 8 vH), lag vor allem daran, daB} im Verteidigungsbereich weniger
ausgegeben wurde als 1963.

Allem Anschein nach werden sich auch im Jahre 1965 die defizitiren Tendenzen in den 6ffent-
lichen Haushalten weiter verstirken. Zwar haben der Bund, die Linder und der Lastenaus-
gleichsfonds zusammengenommen den Anstieg ihrer diesjdhrigen Ausgaben etwas geringer veran-
schlagt als die tatsdchliche Steigerung im abgelaufenen Jahr, jedoch ist weder hier noch bei der
Gesamtheit der Haushalte damit zu rechnen, daBl sich das effektive Wachstum der Ausgaben im
vorgeplanten Rahmen halten wird. Abgesehen davon, dall die Gebietskdrperschaften — insbe-
sondere die Liander und Gemeinden — immer noch auf ansehnliche Bewilligungen aus friiheren
Jahren zuriickgreifen kénnen, ist 1965 nicht mehr zu erwarten, dall Mehrausgaben in einzel-
nen Bereichen in so starkem Umfang wie 1964 durch Minderausgaben an anderer Stelle kompen-
siert werden. Hinzu kommt, daB der Bund weit hohere Ausgaben als 1964 auBerhalb seines Haus-
haltsplans abwickeln will. Die Triebkrifte der Ausgabeexpansion, die in den letzten Jahren vor-
wiegend im Investitionsbereich zu suchen waren, werden sich im Jahre 1965 offensichtlich stirker
auf die laufenden Ausgaben verlagern. Von besonderer Bedeutung hierfiir sind neben der betricht-
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lichen Anhebung der Beziige im 6ffentlichen Dienst die zahlreichen Verbesserungen im sozialen
Bereich, unter denen die Erhéhung der Bestandsrenten in den gesetzlichen Rentenversicherungen
(um 9,4 vH) und der Arzthonorare in der gesetzlichen Krankenversicherung sowie die erheblichen
Mehrleistungen des Bundes fiir Kindergeld und Ausbildungszulagen am stidrksten ins Gewicht
fallen. Auf der anderen Seite wird sich der Anstieg der Finnahmen voraussichtlich wesentlich
abschwichen. Aus Steuern und Lastenausgleichsabgaben wird gegenwirtig mit einem Mehr-
aufkommen gegeniiber 1964 um etwa 6 vH gerechnet, was merklich weniger wire als im abge-
laufenen Jahr. Ausschlaggebend hierfiir sind vor allem die Auswirkungen des Steuerdnderungs-
gesetzes 1964, das im laufenden Jahr zu Ausfillen bei den Einkommensteuern in der GroBenord-
nung von iiber 2 Mrd DM fiihren wird. Wenn auch die Beitragseinnahmen der Sozialversicherungs-
triger stirker steigen diirften als 1964, da die Krankenkassen infolge der Neuregelung der Arztge-
biihren zusétzliche Einnahmen bendtigen und da die Versicherungspflichtgrenze in der Renten-
versicherung der Angestellten heraufgesetzt werden soll, so wird dies zusammen mit den Steuer-
mehreinnahmen und den {ibrigen Mehreinnahmen doch kaum ausreichen, um die in den 6ffentli-
chen Haushalten insgesamt zu erwartende Ausgabesteigerung in voller Hohe aufzufangen. Eine aus
gesamtwirtschaftlichen Griinden erwiinschte Begrenzung im Ausgabewachstum wire wohl nur
dann zu erreichen, wenn die teilweise betrichtlich hdher bemessenen Ansitze fiir Investitions-
zwecke ,,gestreckt® und dariiber hinaus auf die Verausgabung der in manchen Bereichen noch sehr
hohen Bewilligungsreste verzichtet wiirde.

2. Verschuldung und Kassenmittel

Die Kreditmarktverschuldung der offentlichen Haushalte ist im vergangenen Jahr um iiber
5,3 Mrd DM auf annihernd 39 Mrd DM gestiegenl). Wie erwiihnt, hat sie zwar nicht ganz so stark
zugenommen wie 1963, als der Schuldenstand um iiber 6,3 Mrd DM gewachsen war, aber doch
wesentlich mehr als im Jahre 1962 (3,3 Mrd DM). Im einzelnen ist es dabei freilich — der unter-
schiedlichen Entwicklung in den einzelnen Haushalten entsprechend — zu erheblichen Ver-
schiebungen gekommen. So belief sich die Schuldenaufnahme des Bundes im vergangenen Jahr auf
nur 659 Mio DM (netto), nachdem sie 1963 fast 3 Mrd DM ausgemacht hatte. Auch unter Einbe-
ziechung derjenigen fremden Mittel, die vom Bund direkt (bei den Rentenversicherungen) oder in-
direkt (durch Ubernahme des Schuldendienstes fiir Kreditaufnahmen anderer Stellen) beschafft
wurden, um Ausgabeverpflichtungen auBlerhalb des Haushalts im Betrage von rd. 980 Mio DM zu
decken, war die Fremdfinanzierung von Bundesausgaben im vergangenen Jahr wesentlich geringer
als im Jahre 1963. Der Kreditbedarf des Lastenausgleichsfonds sank von 438 Mio DM (1963) auf
201 Mio DM, und die Verschuldung des ERP-Sondervermégens, das im vorangegangenen Jahr
ein gréBeres Darlehen (500 Mio DM) von der Stiftung Volkswagenwerk erhalten hatte, ist 1964
nabezu unveridndert geblieben. Demgegeniiber haben die Linder, die in den Jahren 1960 bis 1962
dank ihrer damals sehr giinstigen Haushaltslage sogar in betriichtlichem Umfang Schulden getilgt
und die Kreditmirkte auch 1963 praktisch noch nicht in Anspruch genommen hatten, 1964 auf
fremde Mittel im Betrag von anndhernd 1,1 Mrd DM zuriickgegriffen, und die Gemeinden sind
zusitzliche Schuldverpflichtungen in Hohe von schidtzungsweise 3,4 Mrd DM eingegangen, d. s.
1 Mrd DM mehr als im Jahre 1963.

Die Formen, in denen sich die Schuldaufnahme im Jahre 1964 vollzog, haben sich im Vergleich
zum Vorjahr ebenfalls stark geindert. Bei einer Zunahme der gesamten Verschuldung um
rd. 5,3 Mrd DM entficlen fast 4,1 Mrd DM oder etwa drei Viertel allein auf direkte Ausleihungen
der Kreditinstitute, Das Volumen dieser Kredite ist damit auf iiber 20 Mrd DM gestiegen, und ihr

1) Die Angaben {iber den Schuldenstand sind infolge Neuabgrenzung der Kreditmarktschulden des Bundes und des Lastenausgleichsfonds
nicht mit den in den Geschiftsberichten fritherer Jahre genannten Betrdgen vergleichbar (siehe Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,
16. Jhrg., Nr. 10, Oktober 1964, S. 23 und 17. Jhrg., Nr. 1, Januar 1965, S. 30). Unberiicksichtigt bleibt hierbei — wie auch in den Vorjah-
ren — die Verschuldungszunahme der beiden anderen Sondervermégen des Bundes, der Bundesbahn und der Bundespost, die nicht zu den
sffentlichen Haushalten gerechnet werden. Zusammengenommen nahmen die beiden Bundesunternehmen im Jahre 1964 Kreditmarktmittel
von 3,0 Mrd DM in Anspruch gegen 3,2 Mrd DM im Jahre 1963.
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Starker Anstieg der
Bankkredite...



... beietwas verringertem
Riickgriff auf den
Rentenmarkt...

... und Abbau der Ver-
schuldung gegeniiber der
Bundesbank

Anteil an der Gesamtsumme der ausstehenden
Schulden betrug Ende 1964 rd. 52 vH, nach-
dem er im vorangegangenen Jahr leicht zu-
riickgegangen war. Der groBte Teil dieser Mit-
tel floB wieder an kommunale K 6rperschaften,
jedoch haben auch andere Haushalte verstérkt
Bankkredite in Anspruch genommen; dies gilt
sowohl fiir die Lander als auch fiir den Lasten-
ausgleichsfonds. Nach wie vor handelt es sich
bei den Direktausleihungen der Banken zum
iiberwiegenden Teil um lingerfristige Kredite,
aber es ist bemerkenswert, dafl erstmals seit

Offentliche Verschuldung

Zunahme (+) bzw. Abnahme (-)

“Mrd DM Mrd DM

Wichtigste Schuldarten’

!
- 43

Wichtigste Schuldner

+3

Anleiben und
Kassenobligationen

Bund

+2 -

T

langer Zeit auch die kurzfristigen Bankkredite f Lander :;:‘%I\'Jendesbank i
an Lander und Gemeinden wieder etwas stir- | © | T
ker gestiegen sind.

Der Umlauf an von den 6ffentlichen Haus- °
halten begebenen festverzinslichen Wertpapie- Nl

ren (netto, d. h. abziiglich der von den Emitten-
ten zuriickgekauften Stiicke) hat sich im Jah- | _[
re 1964 nicht ganz so stark ausgedehnt wie im

Jahr zuvor, ndmlich um knapp 1,6 Mrd DM
gegen rd. 1,9 Mrd DM im Jahre 1963. Im ein-
zelnen haben sich dabei betridchtliche Verdn-
derungen ergeben, die teilweise auf die Ver-
schlechterung des ,,Emissionsklimas®, teil-
weise aber auch auf die Unterschiedlichkeit
der Finanzlage und damit des Kreditbedarfs
der Emittenten zuriickgehen. So hat sich ein-
mal der Umlauf an Kassenobligationen mit
nurdrei- oder vierjhriger Laufzeit, die relativ leicht zu begeben waren, verhéltnismiBig stark erhéht,
nachdem er im Jahr zuvor gesunken war. Langfristige Anleihen konnten dagegen nur in Héhe von
knapp 1,1 Mrd DM, d. h.etwa halb soviel wie im Vorjahr, emittiert werden, und auch hier ist die Lauf-
zeit in Anpassung an die verdnderte Marktiage zum Teil verkiirzt worden. Der Lastenausgleichs-
fonds hat den — im Vergleich zum Vorjahr verminderten — Kreditbedarfim Jahre 1964 ausschlieB3-
lichauBerhalb des Wertpapiermarktes befriedigt!), wihrend die Ldnder und Gemeinden ihre stark
gestiegene Kreditnachfrage immerhin mit rd. 250 Mio DM durch die Begebung festverzinslicher
Wertpapiere deckten, nachdem sie dem Markt im Jahr zuvor noch etwa einen gleich hohen Betrag
durch Tilgungen zugefiihrt hatten. Der Bund griff mit rd. 1,3 Mrd DM um etwa 14 Mrd DM we-
niger als im Jahre 1963 auf den Rentenmarkt zuriick, was insofern bemerkenswert viel war, als die
gesamte Kreditmarktverschuldung des Bundes nur um 659 Mio DM zunahm gegen fast 3 Mrd
DM im Jahre 1963.

Da der Bund sich in gewissem Umfang auch auf anderem Wege — am Geldmarkt, bei Banken
und bei der Stiftung Volkswagenwerk — zusitzlich verschuldete, war er in der Lage, erhebliche
Verpflichtungen gegeniiber der Bundesbank zu tilgen. Die am Jahresende 1964 von ihm in An-
spruch genommenen Buchkredite erreichten zwar mit 1,08 Mrd DM einen ansehnlichen Stand,
aber sie waren doch um 652 Mio DM niedriger als Ende 1963; auBlerdem leistete der Bund die 1964
fillige Tilgungsrate auf seine Verpflichtungen aus der Nachkriegswirtschaftshilfe (503 Mio DM).
Demgegeniiber fiel wenig ins Gewicht, daf} sich die Buchkredite an die Linder etwas erhéhten

Bankkredite

Gemeinden

1962 1963 1964 1962 1963

1964

BBk

1y Dabei sind die Erfiillungsschuldverschreibungen, die seit April 1964 den Hauptentschidigungsberechtigten ausgehindigt werden, nicht
beriicksichtigt.
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und daB der Lastenausgleichsfonds ebenfalls auf seinen Kreditplafond zuriickgriff. Insgesamt
waren dic Verpflichtungen der offentlichen Haushalte aus Buchkrediten und Nachkriegswirt-
schaftshilfe Ende 1964 um mehr als 1 Mrd DM niedriger als im Jahr zuvor.

Im Gegensatz zu den Vorjahren, in denen die Kassenbestdnde der dffentlichen Haushalte auch
bei insgesamt defizitirer Entwicklung noch zugenommen hatten und daher die Verschuldung (zu-
sammen mit den im ganzen nur unbedeutenden Miinzgutschriften zugunsten des Bundes) stirker
gestiegen war, als dies dem Betrag der durch laufende Einnahmen nicht gedeckten Ausgaben ent-
sprochen hitte, ist der Gesamtbetrag der Geldbestinde im Jahre 1964 per Saldo nicht mehr ge-
wachsen. Auch hier haben sich — ebenso wie bei der Verschuldung — im einzelnen erhebliche Ver-
dnderungen ergeben, und zwar sowohl in den verschiedenen Haushaltsbereichen als auch in den
Anlageformen. Bei den zentralen Haushalten haben die Kassenmittel etwas mehr abgenommen als
in den beiden Vorjahren, da die Lénder ihre Bankeinlagen stirker abgebaut haben als 1963 und
sich die Kassenbestinde des Bundes und seiner Sondervermégen — anders als 1963 — per Saldo
nicht mehr erhoht haben. Von entscheidender Bedeutung war indessen, daB sich der seit Jahren un-
unterbrochene Anstieg der kommunalen Geldbestinde ganz erheblich abgeschwicht zu haben
scheint. Jedenfalls deuten alle verfiigbaren Unterlagen iiber die Entwicklung der Einnahmen, der
Ausgaben und des Schuldenstandes der Gemeinden darauf hin, daf} die fliissigen Mittel der Ge-
meinden nur wenig gestiegen sind. Zwar diirften die verschiedenen Riicklagen, zu deren Bildung
die Gemeinden verpflichtet sind, weiter aufgestockt worden sein, andererseits aber sind dank der
1964 sehr giinstigen Witterungsbedingungen in verstidrktem MafBe friiher begonnene Investitions-
programme abgewickelt worden, wobei auch die zu ihrer Finanzierung vorsorglich aufgenomme-
nen, bis dahin meist bei den Banken eingelegten Fremdmittel abgeflossen sein diirften. Au3erdem
mag es sein, dal die strengen haushaltsrechtlichen Vorschriften iiber die Kreditbeschaffung fiir
Investitionszwecke, die in der Vergangenheit oft zu vorzeitiger Mittelaufnahme zwangen, zuneh-
mend groBziigiger ausgelegt werden.

Der Wandel in der Entwicklung der kommunalen Geldbestinde hat erheblich dazu beigetragen,
daB die Einlagen &ffentlicher Stellen bei den Banken im Jahre 1964 im Gegensatz zu allen Vorjahren
nicht mehr gestiegen sind. Hinzu kam, daB sich die Kassenhaltungsgewohnheiten der Sozialversi-
cherungstrdger (einschl. der Arbeitslosenversicherung) seit der Mitte des vergangenen Jahres ge-
dndert haben. Nach den vorliegenden Angaben sind jedenfalls die Bankeinlagen dieser Stellen
nicht mehr gewachsen, sondern fiir das Jahr als Ganzes sogar zuriickgegangen, wihrend gleichzei-
tig die Anlage in anderen Formen — in Geldmarktpapieren oder in Kassenobligationen mit zum
Teil sehr kurzen Restlaufzeiten — gréBere Bedeutung erlangte. Zusammen mit Verschiebungen
in der Glaubigerstruktur der Verschuldung hat dies dazu beigetragen, daB sich die Nettokassen-
position der 6ffentlichen Haushalte, d. i. der Saldo aus liquiden Mitteln und Verschuldung gegen-
iiber den einzelnen Sektoren — Bundesbank, Kreditinstitute, Ausland und inlidndische Nicht-
banken —, nicht unerheblich verdndert hat.

Anders als im Vorjahr hat sich die Nettokassenposition gegeniiber der Bundesbank leicht ver-
bessert. Wahrend die 6ffentlichen Haushalte im Jahre 1963 — durch Abzug von Guthaben und
Aufnahme von Krediten — iiber 1,7 Mrd DM an Notenbankgeld fiir die Finanzierung ihrer Aus-
gabeiiberschiisse verwendet hatten, ergab sich fiir 1964 eine Stillegung von Zentralbankgeld, die
allerdings mit 78 Mio DM nur gering war. Wie sich die Guthaben und die Verschuldung der ein-
zelnen Haushalte entwickelt haben, ist aus der Tabelle zu ersehen. Zu erwihnen ist, daB in der Ver-
schuldung gegeniiber der Bundesbank auBer den Buchkrediten und den Verpflichtungen aus Nach-
kriegswirtschaftshilfe auch die Bestinde der Bank an Geldmarkttiteln des Bundes enthalten sind,
die sich im vergangenen Jahr etwas erhoht haben'). Beriicksichtigt man auch die Miinzgutschriften
zugunsten des Bundes (163 Mio DM gegen 151 Mio DM im Vorjahr), bei denen es sich um eine

3) Unberiicksichtigt bleiben im Rahmen dieser Betrachtung die Verdnderungen bei den librigen Verpflichtungen des Bundes gegeniiber
der Bundesbank, da sie nicht mit der Finanzierung der eigentlichen Kassentransaktionen in Verbindung stehen. Dazu zdhlen einmal die dem
Bund auf Grund des Bundesbankgesetzes eingerdumten Sonderkredite fir Einzahlungen an internationale Einrichtungen und zum anderen
die Yerbindlichkeiten des Bundes, die sich aus dem i Zusammenhanz mit der Aufwertung von 196! entstandenen Bilanzverlust der Bundes-
bank ergeben hatten.
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... und dem Ausland

Verdnderung der Nettokassenposition der dffentlichen Haushalte
Zunahme (4), Abnahme (—) in Mio DM

1963 1964 ts)
Position 1962 ; T
Gesamt | 1. Hj. 2. Hj. Gesamt 1. Hj. 2. Hj.
I
I. Bundesbank
1. Einlagen — 38 | — 603 +2300 { —2903 | — 852 +1150  —-2002
Bund + 10 | + 53 + 812 | — 759 | — 51 — 620 | — 671
Lastenausgleichsfonds — 67 4+ 80 + 19 + 61 — 90 i — 14 — 76
ERP-Sondervermdgen + 76 | — 3 + 110 | — 113 | — 25 — 285 — 310
Lénder — 71| — 716 | +1357 | —2073 | — 692 + 245 | — 937
Sonstige Haushalte!) + 14 — 17 + 2 — 19 + 6 - 14 ; — 8
|
2. Mobilisierungstitel i i
(Sozialversicherungen) — 561 | — 15 — 7| - 8| = 5| & 3 — 8
Summe 1 und 2 — 599 | — 618 +2293 | —20911 | -— 857 +1153 —2010
3. Verschuldung + 576 | +1105 | — 739 +1844 | — 935 | —1 845 <+ 910
Bund + 579 41088 | — 739 | +1827 | —1049 | —1 828 + 779
darunter: Forderungserwerb aus .
Nachkriegswirtschaftshilfe ( —) | ( 31 ( —) ( —) | (— 503)i( —) (— 303)
Lastenausgleichsfonds — — — — + 37 — + 37
Linder — 3 + 17 — 4+ 17 ~ 77 — 17 + 94
Nachrichtlich:
Sonderkredite fir Einzahlungen ‘
an internationale Einrichtungen (— 480) | (4 139) [ (+ 29 (+ 10)j(+ 722) | (+ S87) (+ 139)
Verschuldung wegen Anderung der \ .
Wahrungsparitiit (— 75) | (— 108) | (— 108) ( —) P (— 139) | (— 139 ( —)
4. Nettokassenposition (I + 2 /. 3) —1175 | —1723 +3032 . —4755 4 78 +2998 —2920
II. Kreditinstitute
1. Einlagen ts) %) +1887 | +1312 | — 145 +1457 | — 45 | — 179 -~ 134
Zentrale Haushalte — 188 + 20 + 60 0 — 40 + 76 | — 10 . < 86
Sonstige Haushalte ') +2075 | +1292 | _ 205 | +1497 | — 121 | — 169 4 48
2. Sonstige Anlagen %) + 526 + 653 4 248 4 405 + 344 — 18 - 362
3. Verschuldung 41851 42312 | +1006 +1306 | +4787 42255 +2532
Zentrale Haushalte + 196 4 301 + 349 | — 48 +1563 + 992 + 57
Gemeinden +1 655 +2 01t + 657 +1354 | +3224 1263 41961
4. Nettokassenposition (1 + 2 /. 3) + 562 1 — 347 | — 903 4+ 556 | —4488 | —2452 —2036
III. Ausland
1. Verschuldung 4 160 + 660 -+ 325 + 335 | — 60 | — 30 — 30
2. Nettokassenposition — 160 | — 660 | — 325 | — 335 4+ 60 | + 30 . 4 30
| ’
IV.Inldndische Nichtbanken : ;
1. Anlage von Geldbestinden %) — 36 + 90 + 67 4+ 23 + 485 | 4+ 235 | < 250
H i
2. Verschuldung + 725 +2238 + 664 | +1574 [ +1544 + 604 + 940
3. Nettokassenposition (1 */. 2) — 761 —2148 | — 597 | —1 551 —1059 — 369  — 690
| i
1) Gemeinden und Sozialversicherungen (einschl. Arbeitslosenversicherung). — 2) Geschitzt sind namentlich die Betrige fir die Linder
und die Gemeinden. Sie wurden als Differenz aus der Gesamtverinderung der Kassenreserven (vgl. voranstehende Tabelle) und der
Pos. [ dieser Tabelle ermittelt; fiir die Sozialversicherungen wurde die Statistik des Bundesministers fiir Arbeit und Sozialordnung tber
die Vermogensanlagen der Sozialversicherungen und der Arbeitslosenversicherung als Grundlage verwendet. — %) Gewdhrung
freier Darlchen an Banken und Ubernahme von Kassenobligationen, deren Schuldner die Kreditinstitute sind, durch ERP-
Sondervermdgen und Sozialversicherungen. — *) Ubernahme von Geldmarkttitein und Kassenobligationen 6ffentlicher Stellen durch
ERP-Sondervermdgen und Sozialversicherungen. — t5) Zum Teil geschdtzt.

Geldschopfung handelt, so dndert sich das Bild nicht wesentlich; die von der Notenbank stammen-
den Mittel waren danach mit 85 Mio DM im Vergleich zu 1963 (nahezu 1,9 Mrd DM) verschwin-
dend gering, was angesichts der konjunkturellen Entwicklung zu begriiflen war, weil damit wenig-
stens eine Liquidisierung des Bankenapparates durch die 6ffentlichen Haushalte vermieden wurde.

GleichermaBen erwiinscht war die Verdnderung, die sich in der Gldubigerposition des Auslands
gegeniiber den Offentlichen Haushalten in der Bundesrepublik vollzog. Ausldndische Stellen sind
im Jahre 1964 als ganzem praktisch ohne Bedeutung fiir die Finanzierung der hiesigen Kassen-
defizite gewesen, nachdem sie im Jahre zuvor in erheblichem Umfang Glidubiger der 6ffentlichen
Haushalte geworden waren. Das hingt mit der im voranstehenden Abschnitt iiber den Kapital-

72



markt geschilderten Entwicklung der Auslandskdufe von festverzinslichen Wertpapieren nach der
Ankiindigung des sog. Kuponsteuergesetzes zusammen, die zur Folge hatte, dal das Ausland seinen
Bestand an 6ffentlichen Schuldverschreibungen — in erster Linie des Bundes — im Jahre 1964 nach
den hohen Kédufen des vorangegangenen Jahres per Saldo sogar etwas verminderte.

Dagegen hat sich die Nettokassenposition der offentlichen Haushalte gegeniiber den Kredit-
instituten im letzten Jahr betrichtlich verschlechtert. Damit hat sich eine Entwicklung fortgesetzt,
die sich bereits im Jahre 1963 abgezeichnet hatte. Wihrend die von den Banken an die 6ffentlichen
Haushalte gewihrten Kredite (einschlieBlich der Ubernahme von Schuldtiteln) in fast allen Jahren
seit der Wihrungsreform hinter den von den offentlichen Haushalten bei Banken angelegten Mit-
teln zuriickgeblieben waren, hatte 1963 die Kreditgewihrung, wenn auch nur geringfiigig (um
rd. 350 Mio DM), {iberwogen. Im Jahr 1964 ist dann aber die Nettoverschuldung auf rd. 4,5 Mrd
DM hinaufgeschnellt; damit sind mehr als vier Fiinftel des Gesamtdefizits der éffentlichen Haus-
halte von den Banken finanziert worden. Von besonderer Bedeutung hierbei war der enorme
Anstieg der Direktausleihungen. Dariiber hinaus haben die Banken ihre Bestéinde an kurz-, mittel-
und langfristigen Schuldtiteln der offentlichen Haushalte im vergangenen Jahr um 710 Mio DM
erhoht, nachdem sie diese 1963 per Saldo etwas vermindert hatten. Von Einflul war ferner
die bereits erwihnte Stagnation der Offentlichen Bankeinlagen sowie die Tatsache, daf} die
in anderer Form bei den Banken unterhaltenen Geldbestdnde — durch Gewidhrung ,.freier Dar-
lehen‘ und die Ubernahme von Bankschuldverschreibungen mit kurzen Restlaufzeiten — insge-
samt nicht den Umfang des Vorjahres erreichten.

Die inldndischen Stellen aufierhalb des Bankensystems — es handelt sich dabei vor allem um
Kapitalsammelstellen und Privatpersonen — haben auch 1964 wieder zur Finanzierung des Defizits
der offentlichen Haushalte beigetragen, jedoch nur mit knapp 1,1 Mrd DM gegeniiber 2,1 Mrd DM
im Jahre 1963. So waren einmal die Ausleihungen der Stiftung Volkswagenwerk im Jahre 1964
weit geringer als im Vorjahr, und auch die Kapitalsammelstellen gewihrten — insbesondere an
die kommunalen Korperschaften -— merklich weniger Schuldscheindarlehen als im Jahr zuvor.
Auf der anderen Seite haben die Sozialversicherungstriger liquide Mittel, die sie vordem nahezu
ausschlieBlich bei den Banken anzulegen pflegten, zum Teil in Geldmarkttitel oder Kassenobliga-
tionen 6ffentlicher Stellen (darunter auch der Bundesbahn und der Bundespost) iiberfiihrt, und
zwar in Héhe von 0,4 Mrd DM, wihrend solche Anlagen in fast allen friiheren Jahren nur von
untergeordneter Bedeutung gewesen waren.

V. Die konjunkturelle Entwicklung

Die allgemeine Wirtschaftsentwicklung wurde wihrend des ganzen Jahres 1964 von den kon-
junkturellen Auftriebstendenzen bestimmt, die — ausgehend von der rasch steigenden Auslands-
nachfrage — bereits im Frithjahr des vorangegangenen Jahres im Ansatz eckennbar waren. Die ge-
werbliche Produktion konnte 1964 weit hhere Wachstumsraten als 1963 erreichen. Die Investitions-
aufwendungen der Unternehmen stiegen, durch die Verbesserung der Gewinnsituation begiinstigt,
stark an; sie diirften — nach der jiingsten Entwicklung der Inlandsnachfrage nach Ausriistungs-
giitern und der Baugenchmigungen im gewerblichen Sektor zu urteilen—weiter kriftig zunehmen.
Im Wohnungsbau kam es infolge der staatlichen Forderung zu einer kréftigen Belebung. Das
Einkommen der privaten Haushalte aus unselbstdndiger Arbeit, Unternehmertitigkeit und Ver-
mogen sowie aus 6ffentlichen Ubertragungen wuchs wesentlich mehr als 1963. Damit beschleunigte
sich auch die Expansion im Bereich des privaten Verbrauchs. Im folgenden sollen diese Entwick-
lungstendenzen, die im zweiten Halbjahr 1964 zu teilweise recht betrdchtlichen Preissteigerungen
fiihrten und dadurch die im Allgemeinen Uberblick dieses Berichtes behandelten kreditpolitischen
MaBnahmen der Bundesbank ausgelost haben, eingehender dargestellt werden.
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Stirkere Spannungen
am Arbeitsmarkt

Beschiftigungszuwachs
iiberwiegend durch
Auslinder

1. Arbeitsmarkt und Beschiftigung

Die Lage am Arbeitsmarkt war im Jahre 1964 dadurch gekennzeichnet, daB die Arbeitskrifte
noch knapper als in den Vorjahren waren. Das kommt vor allem darin zum Ausdruck, daB} bei
den Arbeitsimtern im Monatsdurchschnitt des vergangenen Jahres rund 610 000 offene Stellen
gemeldet waren gegeniiber gut 550 000 im Jahre 1963. Ende Februar 1965 war die Zahl der
offenen Stellen mit 609 000 bereits wieder anndhernd so hoch wie im Durchschnitt 1964. Be-
zeichnend ist auch, daB die schon in den Vorjahren recht geringe Zahl der registrierten Arbeits-
losen weiter zuriickging; sie war Ende September, im saisonalen Tiefpunkt der Arbeitslosig-
keit, mit rund 100 000 um gut 4 000 niedriger als zur entsprechenden Vorjahrszeit. Wie eine
Sonderuntersuchung der Bundesanstalt fiir Arbeitsvermittlung und Arbeitslosenversicherung
zeigte, handelte es sich bei den rund 64 000 ménnlichen Arbeitslosen, die zu diesem Zeitpunkt
bei den Arbeitsimtern registriert waren, zu etwa 70 vH um #ltere, meist immobile, fiir eine Ver-
wendung in den Brennpunkten des Arbeitskriftebedarfs kaum in Betracht kommende Arbeits-
krifte.

Ausschlaggebend fiir die neuerliche Verschirfung der Arbeitsmarktlage waren die hohen An-
forderungen, die die Industrie an den Arbeitsmarkt stellte. Ende 1964 waren in der Industrie
fast 150 000 oder 1,8 vH mehr Arbeitskriafte beschiftigt als ein Jahr zuvor, so dal der Riick-
gang der Beschiftigtenzahl um gut 90 000, zu dem es im Jahre 1963 bei vergleichsweise schwacher
Auftragslage der Industrie gekommen war, mehr als wettgemacht wurde. Von dieser Gesamt-
zunahme entficlen fast vier Fiinftel auf die von der konjunkturellen Entwicklung besonders
beglinstigten Investitionsgiiterindustrien, die ihre Beschéftigtenzahl im Laufe des vergangenen
Jahres um 3,5 vH erhohten. Trotz der betridchtlichen Zuginge nahm der ungedeckte Krifte-
bedarf der Industrie weiter zu; die Zahl der offenen Stellen fiir gewerbliche Fachkréfte (ohne
Bauarbeiter) belief sich Ende 1964 auf fast 260 000; sic war damit um etwa ein Fiinftel hoher als
Ende 1963. Bei der starken Inanspruchnahme des Arbeitsmarktes durch die Industrie hatten die
iibrigen Wirtschaftsbereiche, denen 1963 der gesamte Nettozugang an Arbeitskriften und iiberdies
auch die Verringerung der Zahl der in der Industrie Beschiftigten zugute gekommen waren, im
vergangenen Jahr nur geringe Aussichten, ihren Bedarf an zusétzlichen Arbeitskriften zu decken.
Das gilt z. B. fiir das Bauhauptgewerbe, in dem im Durchschnitt der Monate April bis Dezember
1964 etwa 20 000 oder 1,3 vH mehr Arbeitnehmer beschiftigt waren als in der gleichen Vorjahrs-
zeit, wihrend es in den genannten neun Monaten des Jahres 1963 seinen Beschiftigtenstand gegen-
iiber der gleichen Periode des vorangegangenen Jahres um iliber 90 000 oder 6,1 vH hatte erhGhen
kénnen. Auch in anderen nichtindustriellen Wirtschaftszweigen, wie im Handel und im Verkehrs-
wesen sowie in den iibrigen 6ffentlichen und privaten Dienstleistungsbereichen, diirfte der Netto-
zugang an Beschiiftigten wesentlich geringer als 1963 gewesen sein, denn die Gesamtzahl der ab-
hiingig Beschiftigten nahm 1964 nicht stirker als im Vorjahr zu.

Nach den Angaben des Statistischen Bundesamtes gab es im Bundesgebiet einschlieBlich West-
Berlins im Jahresdurchschnitt 1964 rund 21,55 Mio beschiftigte Arbeitnehmer (Arbeiter, Ange-
stellte und Beamte). Der Beschiftigtenstand ist damit im Vergleich zum Vorjahr, im Jahresdurch-
schnitt gerechnet, um gut 240 000 oder 1,1 vH gewachsen gegeniiber 250 000 im Jahre 1963 und
ungefdhr 320 000 bzw. 400 000 in den Jahren 1962 und 1961. Von der Gesamtzunahme der ab-
hingig Beschiftigten kamen im Jahre 1964 nur rund 100 000 aus dem Inland, und zwar handelte es
sich hierbei ausschlieBlich um Personen, die schon vorher als Selbstindige oder Mithelfende
Familienangehorige im Erwerbsleben gestanden hatten, also nur ihren sozialen Status verinderten.
Die Gesamtzahl aller Erwerbstétigen (einschlieBlich der Selbstindigen und Mithelfenden Familien-
angehorigen) war, wenn man den Neuzugang an ausldndischen Arbeitskriften auBer Betracht
1aBt, im vergangenen Jahr niedriger als 1963 ; nur bei Einbeziehung der Auslidnder ergab sich eine
geringe Zunahme um 0,4 vH. An der riickliufigen Entwicklung des heimischen Erwerbstitigen-
potentials diirfte sich auch im laufenden Jahr nichts dndern. Das bedeutet, daB3 die wirtschaftliche
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Die Erwerbsbevilkerung in den Jahren 1960— 1964

Bundesgebiet einschl. Berlin; in Tsd

Position 1960 1961 ' 1962 1963 i 1964 P)
\ \
Bestand )
Erwerbsbevolkerung gesamt 26 518 26772 | 26 937 27 066 27 148
davon:
Arbeitslose 271 181 154 186 169
Erwerbstitige 26247 26 591 26783 26 880 : 26979
davon:
Selbstdndige *) 5916 5 861 5730 : 5577 5432
Abhiingig Beschiaftigte 20331 20730 21 053 i 21303 21 547
Verinderung gegeniiber Vorjahr *)
Erwerbsbevélkerung gesamt -+ 196 + 254 + 165 + 129 + 82
Aufgliederung nach Hauptquellen:
Auslindische Arbeitnehmer -+ 110 + 195 + 160 + 140 + 130
Natlirliche Bevélkerungsbewegung,
Veranderung der Erwerbsquote und
Wanderungsgewinn %) 4 86 + 59 + 5 — 11 — 48
Aufgliederung nach Stellung im Erwerbsleben:
Arbeitslose — 243 — 90 — 27 + 32 — 17
Erwerbstitige - 439 + 344 + 192 + 97 + 99
davon: !
Selbstandige *) — 114 — 55 — 13t — 153 — 145
Abhéngig Beschiftigte + 553 + 399 + 323 + 250 + 244
Nachvichtlich:
Schulentlassene Jugendliche 599 682 650 712 724

1) Vom Statistischen Bundesamt geschitzte Durchschnitte. — %) Einschl. mithelfender Familienangehoriger. — ®) Ohne auslidndische
Arbeitnehmer. Im wesentlichen Zuwanderungen aus Mitteldeutschland und Berlin. — %) Verdnderung 1960 gegeniiber 1959: Bundesge-
biet o#ne Berlin, — P) Vorlidufig.

Expansion hinsichtlich des ,,Produktionsfaktors Arbeit* immer stirker von der Hereinnahme aus-
ldndischer Arbeitnehmer abhingig wird. Im vergangenen Jahr waren im Bundesgebiet einschlief3-
lich West-Berlins durchschnittlich gut 900 000 Auslidnder, d. h. rund 130 000 mehr als 1963, be-
schiftigt. Dabei verstirkte sich der Zuzug im Laufe des Jahres betrichtlich, so dafl im Oktober, in
dem mit mehr als 1 Million der Jahreshdchststand erreicht wurde, die entsprechende Vorjahrs-
zahl um fast 230 000 oder knapp 30 vH iiberschritten wurde. Die auslidndischen Arbeitskrifte
stellten 1964 4,2 vH der Gesamtzahl der Arbeitnehmer, wihrend ihr Anteil fiinf Jahre zuvor
weniger als 1 vH betragen hatte. IThre Zahl war damit im Bundesgebiet im vergangenen Jahre
um fast die Hélfte héher als vor dem ersten Weltkrieg im ganzen Deutschen Reich. Ohne die
damals namentlich in der ostdeutschen Landwirtschaft jeweils nur kurzfristig eingesetzten Saison-
arbeiter belief sie sich Anfang Dezember 1910 im Deutschen Reich auf 635 000, wovon auf das
Gebiet der heutigen Bundesrepublik schitzungsweise etwa 300 000 entfielen; der Anteil der Aus-
lander an der Gesamtzahl der unselbstindig Beschiftigten im Reichsgebiet hatte damals 2,7 vH
betragen; er blieb also erheblich unter der derzeitigen Quote und war iiberdies das Ergebnis ciner
langeren Entwicklung im Gegensatz zu dem sprunghaften Anstieg der Auslidnderbeschiftigung in
den letzten vier Jahren.

Fiir die wirtschaftliche Gesamtentwicklung war es von Bedeutung, daB} das Arbeitsvolumen,
d. h. die Summe der geleisteten Arbeitsstunden, im Jahre 1964 im Gegensatz zu den vorangegan-
genen Jahren nicht durch eine weitere Verkiirzung der durchschnittlich geleisteten Arbeitszeit nega-
tiv beeinfluit wurde, wogegen die geleistete Arbeitszeit je Erwerbstitigen im Jahresdurchschnitt
1963 gegeniiber dem Vorjahr noch um 1,0 vH abgenommen hatte. 1964 spielte freilich eine Rolle,
dal} das relativ milde Winterwetter im ersten Quartal, namentlich in der Bauwirtschaft, betrdcht-
lich geringere Arbeitsausfille brachte als das in der gleichen Zeit des Jahres 1963 unter wesentlich
ungiinstigeren Witterungsbedingungen der Fall gewesen war. AuBerdem hatte das Jahr 1964 — im
Durchschnitt der Bundeslinder gerechnet — gut zwei Arbeitstage mehr als 1963; bei gleicher Zahl
der Arbeitstage wire die Gesamtzahl der durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden auch im ver-
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Starker
Produktionsanstieg

Produktivitit betricht-
lich gewachsen

gangenen Jahr wohl riickldufig gewesen, da die tarifliche Wochenarbeitszeit weiter herabgesetzt
wurde und sich damit auch die effektive Arbeitszeit in anndhernd dem gleichen MaBe verkiirzte.

2. Gesamtwirtschaftliche Produktion

Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist im Jahre 1964 stirker als in den Vorjahren gewachsen.
Nach vorldufigen Berechnungen nahm das Bruttosozialprodukt im Bundesgebiet einschlieBlich
West-Berlins real um 6,5 vH gegen nur 3,2 vH im Jahre 1963 zu. Zum Teil war diese betriichtliche
Differenz der Steigerungsraten freilich eine Folge der oben erwihnten witterungsbedingten
Produktionsausfille wihrend der ersten Monate des Jahres 1963. 1962 und 1961 hatte sich das
reale Bruttosozialprodukt um 4,1 bzw. 5,4 vH erhoht. Wesentlich schwicher als die gesamte In-
landserzeugung stieg im vergangenen Jahr die Agrarproduktion. Rechnet man die (teilweise ge-
schitzte) inldndische Nahrungsmittelerzeugung der Landwirtschaftsjahre 1963/64 und 1964/65
je zur Halfte dem Kalenderjahr 1964 zu, so diirfte sich gegeniiber dem Kalenderjahr 1963 cine
Steigerung von nur 3,3 vH ergeben. Dabei ist zwar die Produktion von pflanzlichen Erzeugnissen
relativ stark, ndmlich um 7,0 vH, gewachsen, wofiir die iiberdurchschnittlich gute Getreideernte
des vergangenen Jahres ausschlaggebend war; auf diese Erzeugnisse entfillt aber nur ein gutes
Fiinftel der gesamten (in Getreideeinheiten berechneten) Nahrungsmittelproduktion. Weit weniger
erhohte sich gegeniiber dem Vorjahr die Produktion von tierischen Produkten, ndmlich nur um
2,3 vH, was ebensoviel war wiec 1963, aber wesentlich weniger als in den weiter zuriickliegenden
Jahren. Das lag in der Hauptsache an der vergleichsweise geringen Fleischproduktion, denn der
Fleischanfall aus gewerblichen Schlachtungen von Tieren der heimischen Landwirtschaft iibertraf
die Vorjahrsmenge im Jahre 1964 nur um 1,4 vH.

Die industrielle Produktion (ohne Bauwirtschaft und Energie) stieg im vergangenen Jahr, arbeits-
tiglich berechnet, um 8,3 vH (ohne arbeitstigliche Umrechnung betrug der Zuwachs sogar 9,2 vH),
wihrend die Zunahme 1963 arbeitstiglich nur 3,5 vH und 1962 4,4 vH betragen hatte. Dabei wurde
im ersten Vierteljahr gegeniiber der relativ schwachen Entwicklung in der entsprechenden Zeit des
Vorjahres eine besonders hohe Steigerungsrate (11,3 vH) erzielt. Aber auch im Durchschnitt der
Monate April bis Dezember, fiir die keine den Vorjahrsvergleich stérenden Sondereinfliisse geltend
gemacht werden kénnen, wurde gegeniiber der gleichen Vorjahrsperiode eine Produktionserho-
hung von 7,3 vH gegen 4,2 vH im gleichen Abschnitt des Jahres 1963 erreicht. Konjunkturell be-
trachtet, hat sichder in der e rsten Jahreshélfte recht betrichtliche Produktionsanstieg in den letzten
Monaten des vergangenen Jahres allerdings abgeflacht. Die saisonbereinigten Werte waren im Mo-
natsdurchschnitt November/Dezember kaum héher als im Durchschnitt der Monate Juli bis Okto-
ber;imJanuarund Februar 1965 wurden jedoch wieder beachtliche Produktionsfortschritte erzielt.

Das im Vergleich zu 1963 raschere Wachstum der Industrieproduktion beruhte zum Teil auf der
schon erwihnten stdrkeren Zunahme des industriellen Beschiftigtenstandes, die im Laufe des
letzten Jahres zu verzeichnen war, wihrend 1963 die geringe Produktionsausweitung in der Indu-
strie mit einem seit der Wahrungsreform noch nicht beobachteten Beschéftigungsriickgang parallel
gegangen war. Allerdings wurde auch 1964 die Beschiftigtenzahl des vorangegangenen Jahres erst
etwa von der Jahresmitte an iiberschritten; sie war im ersten Halbjahr um durchschnittlich 0,3 vH
niedriger, im zweiten Halbjahr aber um 1,2 vH hoher als ein Jahr zuvor. Dieser Umschwung
machte sich auch darin bemerkbar, daf} die Gesamtzahl der in der Industrie (einschlieBlich Berg-
bau) geleisteten Arbeitsstunden den entsprechenden Vorjahrsstand in der ersten Jahreshilfte von
1964 nur um 0,2 vH, in der zweiten Jahreshélfte aber um 0,8 vH libertraf. Im Jahresdurchschnitt
wurden 1964 um 0,6 vH mehr Arbeitsstunden geleistet ; das bedeutet, daB das Produktionsergebnis,
auf die geleistete Arbeitsstunde bezogen, um 8,6 vH héher war als im vorangegangenen Jahr.
Dabei war die Zunahme im ersten Halbjahr besonders hoch, weil die winterlichen Produk-
tionseinschriankungen im Jahre 1964 geringer als in der entsprechenden Zeit des Vorjahres waren.
In der zweiten Jahreshilfte verringerte sich die Zuwachsrate auf 7,7 vH, aber sie ging damit
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immer noch betréchtlich iiber
die Steigerung im Jahre 1963
(5,5 vH) hinaus. In der Ge-
samtwirtschaft war der Pro-
duktivitdtsfortschritt, wie iib-
lich, schwicher als in der Indu-
strie, die tiber groflere Ratio-
nalisierungsmaéglichkeiten ver-
fiigt. Bei einer jahresdurch-
schnittlichen Steigerung des
realen Bruttosozialprodukts
je Erwerbstitigenstunde um
6,0 vH (gegen 4,2 vH im Jahre
1963) galt aber in der Gesamt-
wirtschaft die gleiche Entwick-
lungstendenz wie in der Indu-
strie: Die gegeniiber demsel-
ben Vorjahrszeitraum berech-
nete Zuwachsrate ging von
durchschnittlich 7 vH in der
crsten Hilfte des Jahres auf
5 vH in der zweiten zuriickund
niherte sich damit wieder dem
MaB, das dem langfristigen
Durchschnitt eher entspricht
als die fiir einen konjunkturel-
len Aufschwung typischen ho-
hen Steigerungsraten.

3. Investitionen der
Unternehmen

Die wirtschaftliche Entwick-
lung wurde im Jahre 1964 in
der Hauptsache von der Inve-
stitionstétigkeit der Unterneh-
men und des Staates getragen.
Die Investitionsausgaben der
gesamten Wirtschaft nahmen,
nachdem sie im Jahr 1963
— zum Teil wegen des spi-
ten Endes der winterlichen
Schlechtwetterperiode — nur
wenig, nidmlich um 3,7 vH,
gestiegen waren, wieder be-
trachtlich zu. Sie {ibertrafen
den Vorjahrswert um 16,5 vH
und stiegen damit stirker als
alle anderen Nachfragekom-
ponenten, so daf3 sich der An-
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Nur geringe Zunahme
der Auftragsbestinde

teil der Gesamtaufwendungen fiir die Brutto-Investitionen am Sozialprodukt von 25,8 vH im
Jahre 1963 auf 27,4 vH erhohte. Die weitaus stirkste Steigerung gegeniiber 1963 war bei den
Lagerinvestitionen zu verzeichnen; sie war mehr als doppelt so hoch wie im Vorjahr. Bei den
Ausriistungsinvestitionen machte die Zunahme 12,1 vH aus gegen nur 2,3 vH im Jahre 1963.
DaB hierbei im zweiten Halbjahr eine hohere Zuwachsrate als in der ersten Jahreshilfte erzielt
wurde, fdllt konjunkturell um so mehr ins Gewicht, als auch schon im vorangegangenen Jahr
eine tendenziell 4hnliche Entwicklung hatte festgestellt werden kénnen. Auch die Aufwendungen
fiir Bauinvestitionen nahmen im vergangenen Jahr mit 15,4 vH stidrker zu als im Jahre 1963, in
dem die Steigerung gegeniiber 1962 nur 8,0 vH betragen hatte. Doch lag das in der Hauptsache
daran, daB die Bautiitigkeit in den ersten drei Monaten des Jahres 1964 den entsprechenden Vor-
jahrsstand um fast drei Viertel iibertroffen hatte, wihrend in der zweiten Jahreshilfte die Jahres-
zunahme der Bauinvestitionen schwicher war als in der gleichen Vorjahrsperiode.

Die Brutto-Investitionen in den Jahren 1963 und 1964

Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in vH

1963 1964
Position davon davon
Jah . s T e
anr 1. Hi. 2. Hj. Jahe LH,. | 2Hi
Brutto-Investitionen gesamt + 3,7 — 06 + 7.8 + 16,5 + 17,2 i + 15,8
davon:

Brutto-Anlageinvestitionen + 52 + 0,8 + 90 + 138 + 17,2 + 11,1
Ausriistungsinvestitionen + 23 -+ 0,6 + 3,9 + 12,1 + 10,9 | + 133
Bauinvestitionen + 8,0 + 1,0 + 13,8 + 15,4 + 23,9 } ~ 93

Lagerinvestitionen — 34,3 . | . + 126,1 ! .

| .

Noch stirker als die effektiven Aufwendungen fiir Anlageinvestitionen nahmen im vergangenen
Jahr die Auftrige fiir Ausriistungsgiiter und Bauleistungen zu. Die Inlandsbestellungen bei den
Investitionsgiiterindustrien (ochne Fahrzeugbau) iibertrafen den Vorjahrswert um durchschnittlich
18 vH. Die Zunahme, die bereits Mitte 1963 eingesetzt hatte, hielt dabei wihrend des ganzen
Jahres an und verstirkte sich sogar noch gegen Ende 1964 ; im Januar 1965 waren die Bestellungen
allerdings nur um 9 vH héher als im entsprechenden Vorjahrsmonat, was jedoch darauf zuriick-
zufiihren sein diirfte, daB der Januar 1965 — im Durchschnitt der Bundesléinder gerechnet — fast
zwei Arbeitstage weniger als 1964 hatte. Im vierten Quartal 1964 lagen die saisonbereinigten
Werte um fast 4 vH iiber denen des dritten Quartals. Dabei war die Nachfragesteigerung in den-
jenigen Investitionsgiiterzweigen, die vorwiegend Ausriistungsgiiter produzieren, offensichtlich
stdrker ausgeprigt als in solchen, die lingerlebige Konsumgiiter herstellen, wenngleich auch bei
diesen, wie z. B. in einigen Branchen fiir elektrotechnische Gebrauchsgiiter, gegeniiber 1963 eine
teilweise kriftige Belebung der Inlandsnachfrage zu beobachten war. Beim Maschinenbau, einem
besonders typischen Investitionsgiiterzweig, gingen im vergangenen Jahr dem Werte nach um
22 vH hohere Inlandsauftriage als 1963 ein, wogegen die Inlandsbestellungen beim Fahrzeugbau,
der mit seinen Auftragen entscheidend von der Nachfrage der privaten Haushalte abhingt, den
Vorjahrswert — wie auch im Jahr 1963 — nur um 2 vH {ibertrafen.

Mit der entsprechenden Phase des vorangegangenen Konjunkturaufschwungs verglichen, hielt
sich der jiingste Aufschwung im Bereich der inlidndischen Investitionsgiiternachfrage allerdings in
engeren Grenzen. Die saisonbereinigten Werte der bei den Investitionsgiiterindustrien gebuchten
Inlandsauftrige waren im Monatsdurchschnitt Oktober bis Dezember 1964 zwar um ein Drittel
hoher als in den Monaten Januar bis Mirz 1963, aber in der vergleichbaren, vom ersten Quartal
1959 bis zum vierten Quartal 1960 reichenden Aufschwungsperiode waren sie um annidhernd
zwei Drittel gewachsen. Die Spannungen zwischen Angebot und Nachfrage waren deshalb im
Investitionsgiiterbereich bisher wesentlich geringer als in den Jahren 1959/60. Bezeichnend hier-
fiir ist, daB eine ins Gewicht fallende Zunahme der Bestdnde an unerledigten Auftrigen im Jahre
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1964 kaum zu verzeichnen war. Nur voriibergehend, ndmlich im ersten Quartal 1964, gingen die
Bestellungen betréchtlich iiber die gleichzeitigen Umsétze hinaus; aber spiter war das kaum noch
der Fall. Bei den Investitionsgiiterindustrien insgesamt waren die neu eingegangenen Bestellungen
im Monatsdurchschnitt des Jahres 1964 um 3 bis 4 vH hoher als die Umsétze, so dal3 sich — bei
Beriicksichtigung der gleichzeitigen Auftragsstornierungen — die Auftragsbestinde nur wenig er-
hoht haben diirften. Im Maschinenbau, dem von der Nachfrage besonders beglinstigten Investi-
tionsgiliterzweig, diirften die Auftragsbestinde allerdings stirker gewachsen sein und zu einer ent-
sprechenden Verlidngerung der Lieferfristen gefiihrt haben.

Noch mehr als die Inlandsnachfrage nach Ausriistungsgiitern ist im Jahre 1964 die Nachfrage
der gewerblichen Wirtschaft nach Bauleistungen gestiegen. Das deutete darauf hin, dafl die
Unternchmen bei ihren Anlageinvestitionen iiber die Rationalisierungsmafnahmen hinaus (die
durch den Arbeitskriftemangel und den Zwang, mit der technischen Entwicklung Schritt zu halten,
bedingt sind) in zunehmendem MaBe auch auf eine Erweiterung ihrer Produktionskapazititen
bedacht waren. Fiir neu genehmigte Wirtschaftsgebdude wurde im vergangenen Jahr ein um
27,3 vH hoherer Bauaufwand als 1963 veranschlagt. Das AusmaB der konjunkturellen Expansion
im gewerblichen Baubereich 148t sich besonders deutlich an den saisonbereinigten Werten des ge-
planten Bauaufwands erkennen; er war im vierten Quartal 1964 um 47 vH hoher als im ersten
Quartal 1963, in dem die Baunachfrage ihren letzten Tiefpunkt verzeichnet hatte. Der Wieder-
anstieg der gewerblichen Bauplanungen seit Mitte 1963 war so groB, daB die vergleichbaren
Hochstwerte des vorangegangenen Baubooms nicht nur wieder erreicht, sondern in der zweiten
Hilfte des Jahres 1964 weit tiberschritten wurden.

Der Investitionsbelebung lagen in der Hauptsache zwei Faktoren zugrunde. Einmal war es die
Tatsache, daf3 die gesamtwirtschaftliche Nachfrage den bei Beginn der Aufschwungsperiode noch
vielfach vorhandenen freien Kapazititsspielraum zuschends verengte, so daB} ein beschleunigter
Ausbau des Produktionsapparates erforderlich wurde. Hinzu kam, daB die Ertragslage der Unter-
nehmen diese Entwicklung begiinstigte. Nach vorldufigen Berechnungen war das Netto-Einkom-
men der Unternchmen, dessen weitaus groBter Teil freilich den privaten Haushalten der Unterneh-
mer (einschlieBlich der Landwirte, der Freiberufstitigen und sonstigen Selbstdndigen) zuflie[3t, um
fast 11 vH hoher als im Vorjahr, wogegen es 1962 und 1963 nur um etwa 1 bzw, 2 vH gestiegen war.
Die den Unternehmen verbliebenen nichtentnommenen Gewinne in Hohe von fast 14 Mrd DM
libertrafen 1964 den Vorjahrsbetrag um fast ein Fiinftel, blieben dem absoluten Betrag nach aller-
dings noch betrichtlich hinter dem hohen Stand zuriick, den sie in den Jahren 1960 und 1961 er-
reicht hatten. Auch war die Steigerungsrate im zweiten Halbjahr 1964 nicht mehr so hoch wie vor-
her, da sich der Produktivititsfortschritt verlangsamte und die Lohne stirker stiegen.

4. Die Bauwirtschaft

Die Bauproduktion war nach dem — allerdings nur die Rohbautétigkeit erfassenden — Index
des Bauhauptgewerbes im Monatsdurchschnitt des Jahres 1964 um 9,5 vH héher als im voran-
gegangenen Jahr. Diese betrdchtliche Zunahme beruhte jedoch zum guten Teil darauf, daB es
wiahrend der Wintermonate zu wesentlich geringeren Produktionseinschriankungen als 1963 kam;
in den beiden ersten Monaten von 1965 war die Bauproduktion bei zundchst mildem, spéiter
aber ungiinstigem Wetter um durchschnittlich 5,4 vH hoher als vor einem Jahr. Betrachtet man
die Zeit von April bis November 1964, dann wurde der Produktionsstand der gleichen Vorjahrs-
periode nicht iiberschritten. Obgleich die aus dem Vorjahr iibernommenen Bauiiberhinge wih-
rend der ersten Monate des Jahres 1964 mehr als iiblich abgebaut wurden, diirfte der geringe An-
stieg der Bauproduktion in dieser Periode im allgemeinen nicht auf die Auftragslage zuriickzufiih-
ren sein, denn diese hat sich, zumindest im Hochbau, im weiteren Verlauf des Jahres deutlich ge-
bessert. Entscheidend war wohl, daBl dem Bauhauptgewerbe die fiir eine stirkere Steigerung der
Produktion erforderlichen Arbeitskrifte nicht zur Verfiigung standen. Die Zahl der offenen Stellen
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Weiterhin hohe ,,Uber-
hdnge* im Hochbau

Expansion im sozialen
Wohnungsbau

war jedenfalls auch 1964 im Verhiltnis zur
Zahl der Beschiftigten in der Bauwirtschaft
weit groBer als in anderen Wirtschaftszweigen,
wenn auch etwas geringer alsin den Vorjahren.

An der Steigerung des Bauergebnisses
waren, gemessen an den Umsiitzen im Bau-
hauptgewerbe, der Hochbau und der Tiefbau
in nahezu gleichem MaBe beteiligt. Im Tiefbau
nahmen die Umsitze um fast 18 vH zu; das
war eine nur wenig hthere Zuwachsrate als im
Vorjahr. Im Hochbau betrug die Umsatzstei-
gerung knapp 17 vH, d. h. wesentlich mehr als
im Vorjahr, in dem sie nur etwa 6 vH betragen
hatte. Dem Volumen nach nahm die Bau-
titigkeit allerdings auch 1964 im Tiefbau
stirker als im Hochbau zu, denn im Tiefbau
war die reale Steigerung wegen leicht ge-
sunkener Preise etwas griofler als nominal; im
Hochbau dagegen, in dem die Preise weiter
kriftig gestiegen sind, blieb die reale Zunahme
merklich hinter der nominalen zuriick. Gleich-
wohl stellt auch eine Ausweitung des Hoch-
bauvolumens um rd. 10 vH eine beachtliche
Leistung dar. Sie kommt u. a. darin zum Aus-
druck, daBl im Wohnbausektor im vergange-
nen Jahr erstmals eine merkliche Verringerung
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des Bauiiberhangs zu verzeichnen war. Die
Zahl der im Bundesgebiet einschlieBlich West-
Berlins bezugsfertig gewordenen Wohnungen
war 1964 mit rund 623000 gréBer als jemals
zuvor; damit wurden im vergangenen Jahr
erstmals seit 1957 wieder mehr Wohnungen
fertiggestellt als neu genehmigt. Mit 771 300
im Bau befindlichen oder noch nicht begon-
nenen, aber baupolizeilich bereits genehmig-
ten Wohnungen war der Bauiiberhang in diesem wichtigsten Hochbaubereich Ende 1964 um
35000 Wohnungen oder 4,4 vH geringer als ein Jahr zuvor. Im Nichtwohnungsbau nahm der
— incbm umbauter Raum berechnete — Bauitberhang allerdings weiter, um schitzungsweise 7vH,
zu. Der gesamte Uberhang an Hochbauten blieb demnach nahezu unverindert. Die neu erteilten
Baugenehmigungen fiir Hochbauten aller Art sind im vergangenen Jahr kréftig gestiegen. Der
hierfiir veranschlagte Pauaufwand war mit knapp 40,7 Mrd DM um ein Fiinftel hoher als 1963.
Unter Beriicksichtigung der gleichzeitigen Baupreissteigerung bedeutet das eine Zunahme des neu
genchmigten realen Hochbauvolumens um etwa 14 vH. Hierbei ist freilich zu beriicksichtigen,
daf} im vergangenen Jahr der Baustop fiir bestimmte Arten von Hochbauten — im Gegensatz
zu 1963 und zum zweiten Halbjahr 1962 — nicht mehr in Kraft war.

Im Nichtwohnungsbau, d. h. fiir Offentliche und Wirtschaftsgebaude, wurde im letzten Jahr
— preisbereinigt gerechnet — ein um fast 18 vH hoherer Bauaufwand als 1963 veranschlagt. Auch
im Wohnungsbau nahmen die Bauplanungen betréchtlich zu, real um gut 10 vH. Der Hauptanstof3
hierzu kam von der staatlichen Férderung. Im Jahre 1964 wurden fiir Sozialwohnungen nicht nur
insgesamt wesentlich mehr 6ffentliche Mittel bereitgestellt als 1963, sondern diese Mittel wurden

1964 1965

1) Jeweils zwei Monate der Ursprungswerte zusammengefaiitund
safisonbereinigt.~2)Monatsdurchschnitte im Vierteljahr. BBk
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iiberdies in steigendem MaBe als Zins- und Tilgungssubventionen zur Verfiigung gestellt, so daBl
mit einem zunfichst noch relativ geringen Aufwand an staatlichen Geldern ein groBer Effekt im
Hinblick auf die Zahl der geférderten Wohnungen erzielt werden konnte. Insgesamt wurden im
Jahr 1964 von den Bewilligungsbehorden fiir iiber 253 000 Sozialwohnungen Finanzierungsbeihil-
fen zugesagt, das sind gut 18 vH mehr als 1963, wenngleich damit die Zahl der im Jahre 1962 gefor-
derten Wohnungen nicht wieder erreicht wurde. Der Gesamtaufwand der 6ffentlichen Stellen
fiir Kapitalhilfen erhohte sich dabei im Jahre 1964 gegeniiber 1963 um rd. 1 Mrd DM auf 4,0 Mrd
DM. Hinzu kam die Heraufsetzung der neu bewilligten Zins- und Tilgungssubventionen um
27 Mio DM auf knapp 100 Mio DM. Mit diesen Annuitdtsbeihilfen diirften Kapitalmarkt-
mittel in Héhe von fast 1,6 Mrd DM gegen 1,1 Mrd DM im Jahre 1963 ,,erschlossen‘ worden
sein. Die je geforderte Wohnung bewilligten staatlichen Darlehen, fiir die, wenn {iberhaupt, nur
ein geringer Zins zu zahlen ist, wurden damit von 14 200 DM im Jahre 1963 auf 15 800 DM er-
hoht. Da hierzu je geférderte Wohnung noch weitere 6 200 DM an zinsverbilligten Kapital-
marktmitteln kamen — gegen 5 000 DM im Jahre 1963 —, wurden im vergangenen Jahr fiir jede
geforderte Wohnung insgesamt durchschnittlich 22 000 DM vom Staat direkt oder indirekt auf-
gebracht; das waren nahezu 40 vH des gesamten Finanzierungsaufwands je offentlich geforderte
Wohnung.

Die im Bundeshaushaltsplan fiir 1965 vorgesehenen Mittel fiir die Wohnungsbauférderung
sind einschlieBlich der im Verteidigungshaushalt veranschlagten Wohnungsbauausgaben mit
1,69 Mrd DM um fast ein Viertel hoher als in dem Flan fiir 1964, der allerdings weit niedriger
als 1963 gewesen war, und zwar vor allem deshalb, weil die aus den Vorjahren iibernommenen
Haushaltsreste abgebaut werden sollten (insofern also keine effektive Einschrinkung der Ausga-
ben geplant gewesen war). Im Gegensatz zum Bund haben die Linder in ihren Haushaltsvoran-
schldgen fiir die Férderung des sozialen Wohnungsbaus im Jahre 1965 weniger eigene Mittel
als 1964 vorgesehen. Dabei scheint aber die Férderung durch Zins- und Tilgungssubventionen
eine noch groBlere Rolle als bisher zu spielen. Im ganzen diirften die fiir 1965 veranschlagten
offentlichen Mittel nicht geringer und in ihrer Gesamtwirkung fiir die Wohnungsbauférderung
eher noch groBer als im vorangegangenen Jahr sein. Ob es im freifinanzierten Wohnungsbau
zu Einschrinkungen kommen wird, ist unsicher. Die Hypothekenzusagen der Kapitalsammel-
stellen fiir die nicht 6ffentlich geforderten Wohnungen lassen bisher nur eine geringer werdende
Zunahme, nicht aber einen effektiven Riickgang erkennen.

Der Wohnungsbauiiberhang
Bundesgebiet einschl. Berlin (West); in 1000 Wohnungen

Wohnungen in Wohn- und Nichtwohngebduden 1960 1961 ‘ 1962 1963 1964 P)
1) Uberhang an im Bau befindlichen bzw. genehmigten, aber noch .
nicht im Bau befindl. Wohnungen am Anfang des Jahres?) 635,0 681,9 | 744,1 809,9 806,9
—— P I S — ; — -
2) Im Laufe des Jahres neu erteilte Baugenehmigungen 635,8 648,8 | 648,1 575,7 601,5
3) Im Laufe des Jahres fertiggestellte Wohnungen?) 574,4 565,8 573,4 569,6 623,1
4) Differenz zwischen den genehmigten und den fertiggestellten
‘Wohnungen (Ziff. 2 ./. 3) + 61,4 + 83,0 o+ 74,7 + 6,1 —21,6
5) Im Laufe des Jahres erloschene Baugenehmigungen?®) 14,5 20,8 i 8,9 9,1 14,0
e - e -
6) Uberhang am Ende des Jahres (Ziff. 1 + 4 ./.5) 681,9 X 744,1 809,9 806,9 771,3

1) Einschl. schon bezogener Wohnungen in noch nicht fertiggestellten Gebduden, — 2) Ohne die Wohnungen unter Anmerkung ). —
#) Einschl. Ermittlungsfehler. — P) Vorliufig.
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5. Einkommen, Verbrauch und Ersparnis

Keine nennenswerte Das Volkseinkommen (d. h. das Nettosozialprodukt zu Marktpreisen abziiglich der indirekten
Einko,}'ﬁﬁﬁ,’,‘fjg;{‘;ﬁfﬁ; Steuern und zuzliglich der Subventionen) ist mit dem raschen Tempo der allgemeinen wirtschaft-
lichen Expansion im vergangenen Jahr wesentlich stirker als 1963 gestiegen. Nach vorldufigen
Berechnungen war es mit 315 Mrd DM um 9,5 vH hoher als im vorangegangenen Jahr gegen
5,9 vH im Jahre 1963. Da sich das Brutto-Einkommen aus unselbstindiger Arbeit im letzten Jahr
gleichfalls um 9,5 vH erhohte, blieb sein Anteil am gesamten Volkseinkommen mit 64,8 vH unver-
dndert, nachdem er in den zuriickliegenden Jahren — 1960 hatte er 60,8 vH betragen — betréicht-
lich zugenommen hatte. Auch die Steigerung des Brutto-Einkommens aus Unternehmertétigkeit
und Vermogen hielt sich im Jahre 1964 im Rahmen der iibrigen Einkommensentwicklung, wih-
rend es in den Jahren 1961 bis 1963 wesentlich weniger als die iibrigen Einkommen gestiegen war.
Der jahrelange Druck auf die Gewinnmargen der Unternehmen, wie er in dem bis dahin riickldu-
figen Anteil des Unternehmereinkommens am Volkseinkommen zum Ausdruck kam, hat sich also
nicht mehr fortgesetzt. Das trifft allerdings nur zu, wenn man die Ergebnisse fiir das Jahr 1964 als
Ganzes betrachtet; im Verlauf des Jahres ist aber auf eine zunidchst besonders giinstige Gewinn-
situation spéter eine leichte Einengung der Gewinnspannen gefolgt, da in der zweiten Jahreshilfte
die Umsatzsteigerung etwas geringer wurde, wihrend sich die Lohne ungeschmélert erhdhten,
Unveréinderte Belastung Die Belastung der Brutto-Einkommen durch 6ffentliche Abgaben in Form von Steuern und
durch direkte Steuern g ialyersicherungsbeitrigen war 1964 mit 22,0 vH etwa die gleiche wie im vorangegangenen Jahr.
Dabei waren die Brutto-Einkommen aus unselbstdndiger Arbeit im Jahre 1964 zu 17,6 vH mit
Lohnsteuern und Beitrdgen zu den Sozialversicherungen belastet gegen 17,2 vH im Jahre 1963, so
daB sich die Nettolohne und -gehélter etwas weniger als die Bruttoverdienste, nimlich um 9,3 vH,
erhéhten. Die Netto-Einkommen aus Unternehmertétigkeit und Verm&gen nahmen dagegen stér-
ker als die Brutto-Einkommen zu; mit 11,0 vH war ihr Anstieg erheblich grofier als im Jahre
1963, in dem er nur 2,1 vH betragen hatte. Das lag daran, daB sich die direkten Steuern der Unter-
nehmen nur um 5,8 vH erhdhten, da infolge der geltenden Steuerveranlagungspraxis die in Zeiten
eines kriftigen Gewinnanstiegs entstehenden Steuerschulden der Unternechmen in der Regel erst
nach einern Jahr oder noch spéter durch relativ hohe AbschluBzahlungen voll beglichen werden

miissen. ]
Verstirkte Zunahme Das gesamte Netto-Einkommen, das den privaten Haushalten (nach Abzug der direkten Steuern
kg;i}:’g;g”g:}a;& ft':r; usw.) aus unselbstindiger Arbeit, als Privatentnahmen der Selbstindigen und als 6ffentliche Ein-
Haushalte... kommensiibertragungen zufloB — das sogenannte verfiighare Einkommen der privaten Haus-

halte —, belief sich im Jahre 1964 auf 260,6 Mrd DM es ist damit gegeniiber dem Vorjahr um
9,5 vH, also nicht weniger als das gesamte Volkseinkommen und erheblich mehr als 1963 (6,7 vH),
gestiegen. Der relativ stirkste Zuwachs war 1964 bei den 6ffentlichen Einkommensiibertragungen
zu verzeichnen; sie erhdhten sich um 10,1 vH gegen 6,9 vH im Jahre zuvor. Ausschlaggebend hier-
fiir waren die Anfang 1964 erfolgte neuerliche Aufbesserung der Altrenten aus der sozialen Renten-
versicherung, ferner die vom gleichen Termin an wirksame Erhdhung der Kriegsopferversorgung,
die Anhebung des Kindergeldes fiir das zweite und jedes weitere Kind sowie die am 1. Oktober 1964
erfolgte Heraufsetzung der Beamtenpensionen. Demgegeniiber waren die Geldleistungen der Ar-
beitslosenversicherung geringer als 1963, was im wesentlichen darauf zuriickzufiihren ist, daB3
weniger Schlechtwettergeld auszuzahlen war. Die Jahreszunahme der Privatentnahmen der Selb-
stdndigen (einschlieBlich der den privaten Haushalten zuflieBenden Einkommen aus Geldvermo-
gen) war mit 9,5 vH gegen 6,3 vH im Jahre 1963 nicht wesentlich schwicher als die der Einkom-
mensiibertragungen, und um annidhernd den gleichen Satz, ndmlich um 9,3 vH, erh6hten sich, wie
schon erwihnt, auch die Netto-Einkommen aus unselbstdndiger Arbeit, auf die fast drei Fiinftel
des gesamten verfiigbaren Einkommens entfallen.
... belebt den privaten Mit der beschleunigten Zunahme des verfiigbaren Finkommens nahm der private Verbrauch
Verbrauch gleichfalls stirker als vorher zu. Die Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte beliefen sich im
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Zur Entwicklung des Sozialprodukts*)
Bundesgebiet einschl. Berlin (West)

| 1962 | 63 | 1964 Verdnderung gegen Vorjahr
Posten 1960 | 1961 ‘ 1963P) ‘ et | 962 | 1osw) | 19649)
Mrd DM vH
I. Entstehung des Sozialprodukts
a) In jeweiligen Preisen ‘
Beitrige zum Brutto-Inlandsprodukt \
Landwirtschaft, Forstwirtschaft und i
Fischerei 17,7 17,9 18,0 | 19,4 2030 4+ 1,2 4+ 02| + 78| + 48
Warenproduzierendes Gewerbe!) 158,1 174,7 189,9 | 198,7 2192 | + 10,5 + 8,7 4 4,6 + 10,3
Handel und Verkehr?) 58,5 63,4 69,7 } 73,6 7901 + 84 + 99| + 56 | + 74
Dienstleistungsbereiche?®) } 62,4 70,6 77,3 1 852 94,7 | + 132 + 96 + 10,2 + 11,2
Brutto-Inlandsprodukt 296,6 326,6 3549 ‘ 376,9 | 413,21 + 10,1 + 8,7 + 6,2 + 9,6
Saldo der Erwerbs- und Vermé&gensein- !
~_kommen zwischen In- und Ausland +02|—04|—04 —04|— 0,_1
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 296,8 326,2 354,5 ; 376,5 412,5 + 9,9 + 8,7 + 6,2 + 9.6
b) In Preisen von 1954 |
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 254,9 268,6 279,6 | 288,6 3073 | + 54 4+ 4,1 3,2 4+ 6,5
desgl. je Erwerbstédtigen in DM (9 710) (10 100) (10 440) (10 740) |(11 390y | + 40 | + 33 | + 29 | + 6,1

II. Verteilung des Volkseinkommens und Sozialprodukts
in jeweiligen Preisen
a) Vor der Einkommensumverteilung

Einkommen aus unselbstindiger Arbeit*) 139,8 157,21 173,9 186,6 2044 | 4+ 12,5 } + 10,6 + 73 . + 95
Einkommen aus Unternehmertitigkeit und ‘ | :
Vermdgen 90,0 94,4 98,0 | 101,4 | 1109 ) + 491 +~ 38 + 34| + 94
davon: ‘
Einkommen der Privaten ( 86,4} ( 90,1} ( 93,5)| ( 96,2)] (105,2)| + 4,3 + 3,7 + 29 + 94
Einkommen dgsﬂSrtaatesﬁ) ) 7( 3,6)| ( 4,3)‘ ( 46 ( 52| (C 57| + 184 - 6,5 | + 13,7 + 9,127
Nettosozialprodukt zu Faktorkosten ‘ ‘
(Volkseinkommen) 229,8 251,6 2719 288,0 315,3 + 935 + 8,1 + 3,9 + 95
-+ Indirekte Steuern 42,8 47,5 | 51,5 53,9 | ss.5 + 10,8 + 8,4 + 4,7\ + 90
— Subventionen 77727,71 2,5 2,7 _____3,9 | > + 21,3 | — 736 + LIy ’
Wettosozialprodukt zu Marktpreisen 270,6 | 296,6 - 3207 | 3389 | 370,8| + 96 + 8,1 ‘ + 57| + 94
=~ Abschreibungen . o 26,2 29,7 . 338 37,6 1 4L,7 | + 13,0 | + 14,1 + 111 + 10,9
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 296,8 326,2 , 354,5| 376,5 412,5| + 9,9 + &7 + 6, + 96
b) Nach der Einkommensumverteilung ®)
Netto-Einkommen aus unselbstindiger Arbeit| 104,5 117,0 128,9 1377 150,5 + 12,0 + 10,2 6,8 + 9,3
Netto-Einkommen aus Renten, Unter-
stiitzungen und Pensionen 36,5 40,0 43,7 46,7 5141 + 95 + 9,2 + 6,9 + 10,1
Netto-Einkommen der Privaten aus Unter-
nehmertitigkeit und Vermdogen 64,3 64,5 1 653 66,7 74,0 + 04 + 1,2 2,1 + 11,0
Ne_tto-Einkommen des Staates 65,3 750 | 827 87,8 ?4,8 + 14,8 + 10,3 o+ 6,1 _+ 8,0
Nettosozialprodukt zu Marktpreisen 270,6 | 296,6 ‘ 320,7 338,9 ‘ 370,8 | + 9,6 I + 8,1 + 57 + 94

11, Verwendung des Sozialprodukts
in jeweiligen Preisen

Privater Verbrauch 170,0 186,8 204,0 | 2151 ] 2324 | + 98 + 9.2 + 54 4+ 8,0
Staatlicher Verbrauch 40,4 46,1 53,1 59,21 61,9 | + 14,0 + 153 + 11,4 + 4,6
Brutto-Anlageinvestitionen 70,6 80,7 90,2 94,9 . 108,0 | + 14,3 + 11,8 + 5,2 + 13,8
davon: | ‘
Bauten (350)| ( 40,1)| ( 45,5)| ( 49,2)| ( 56,8 + 144 -+ 137 | 4 80 | + 154
Ausriistungen (356) (40,7 ( 447} (45,7 ( 51,2)1 + 14,2 + 98 + 2,3 +— 12,1
Vorratsverdnderungen + 86 + 59|+ 35|+ 23 ‘ + 5,2 . . .
AuBenbeitrag + 72 + 68 + 3,7 + 50| + 50 . .
Ausfuhr (629 (658 (69,0 (7500 (833 + 46 | + 48 + 88 | + 11,1
Einfuhr (—55,8) | (+—59,0) | (—65,3) (—70,0) (—78,3)} + 59 | + 10,6 - 72 | 4+ 11,9
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 296,8 326,2 354,5 | 376,5 | 412,5 + 99 + 8,7 + 6,2 X
Anteile in vH
Privater Verbrauch 57,3 1 57,3 57,6 57,1 56,3
Staatlicher Verbrauch 13,6 14,1 15,0 15,7 15,0
Brutto-Anlageinvestitionen 23,8 24,7 254 25,2 26,2
davon:
Bauten (11,8)| (12,3)| (12,8)| (13,1)| (13,8)
Ausriistungen (12,0)1 (12,5)| (12,6} (12,1} (12,4)
Vorratsverdnderungen 2,9 1,8 1,0 0,6 1.3 . . .
AuBenbeitrag 2,4 2,1 1,0 1,3 1,2 . . .
Ausfuhr (21,2)|( 20,2)\( 19,4)( 19,9)1( 20,2) ‘
Einfuhr  |(~—18,8)(—I8,1)\(—18.4)|(—18,6)|(—19,0) . . . |
Bruttosozialprodukt zu Marktpreisen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 . . . ‘
Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. — *) Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. — 1) Energie-
wirtschaft und Bergbau (einschl. Wasserversorgung), Verarbeitendes Gewerbe, Baugewerbe. — %) Einschl. Nachrichteniibermittlung, —
3) Kreditinstitute und Versicherungsgewerbe, Wohnungsvermietung, Staat, Sonstige Dienstleistungen. — *) Bruttoldhne und -gehélter

einschl. Arbeitgeberbeitrige zu den Sozialversicherungen. — °) Nach Abzug der Zinsen auf offentliche Schulden. — °) Vor Abzug der
Ubertragungen an das Ausland. — P) Vorldufige Ergebnisse.
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Sparquote 10,8 vH

Kaum schwécherer
Preisanstieg als 1963

vergangenen Jahr auf 2324 Mrd DM oder 8,0 vH mehr als 1963. Damit ging der Anteil des pri-
vaten Verbrauchs am Bruttosozialprodukt, das sich — wie erwdhnt — um 9,6 vH erhéhte, erneut
etwas zuriick, ndmlich auf 56,3 vH gegen 57,1 und 57,5 vH in den Jahren 1963 und 1962. Im
Einzelhandel, iiber den etwa die Hilfte der gesamten Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte
getidtigt wird, spiegelte sich die Verbrauchsbelebung in einer Umsatzsteigerung von etwa 7 vH
wider gegen nur 4 vH im Jahre 1963. Diese Entwicklung kam in besonderem MaBe einigen ldnger-
lebigen Gebrauchsgiitern zugute, wie elektrotechnischen Haushaltgeridten, Fernseh- und Rund-
funkgeriten, Mobeln und anderen Hausrat- und Einrichtungsgegenstdnden, bei denen im voran-
gegangenen Jahr zum Teil Umsatzriickgiinge zu verzeichnen gewesen waren. Auch Uhren und
Schmucksachen, Kraftwagen samt Zubehor und — im Textilsektor — namentlich Heimtextilien
und Meterware wurden, nach der Flaute des Jahres 1963, wieder stirker gefragt. Die nicht iiber
den Einzelhandel getitigten Ausgaben der privaten Haushalte diirften im ganzen etwas stirker als
die Gesamtausgaben gestiegen sein. Hier spielte insbesondere wieder der hdhere Aufwand fiir die
Wohnungsnutzung eine Rolle, den die Anhebung des Mietenniveaus um durchschnittlich gut 6 vH
und der im Jahresdurchschnitt reichlich 3 vH ausmachende Zugang an relativ teuren Neubau-
wohnungen erforderlich machten.

Der starke Anstieg des verfiigbaren Einkommens fand auch in der privaten Ersparnisbildung
seinen Niederschlag. Die Ersparnis der privaten Haushalte war 1964 mit 28,2 Mrd DM um 23,5 vH
hoher als im Vorjahr, in dem sie ebenfalls sehr kriftig, nimlich um 20,4 vH, gestiegen war. Damit
wurden 1964 10,8 vH des verfiigbaren Einkommens gespart, das ist eine Sparquote, die betracht-
lich iiber die der Vorjahre — 9,6 vH im Jahre 1963 und jeweils 8,5 vH in den Jahren 1962 und
1961 — hinausgeht. Wie schon im Vorjahr wurde auch 1964 rund ein Viertel des Einkommens-
zuwachses der Ersparnis zugefiihrt, wihrend noch 1962 die ,,marginale Sparquote® nur rund 8 vH
betragen hatte. Die Struktur der Geldvermodgensbildung der privaten Haushalte hat sich im ver-
gangenen Jahr gegeniiber 1963 wesentlich gedndert. Zwar waren die Spareinlagen bei Kreditinsti-
tuten nach wie vor die wichtigste Sparform ; ihr Anteil an der Zunahme der gesamten Geldvermo-
gensbildung ging aber von 51 vH im Jahre 1963 auf 46 vH zuriick, wenngleich der Spareinlagen-
zuwachs mit 12 vH noch relativ hoch war. Der anteilméBige Riickgang war eine Folge davon, dal
die privaten Sparer 1964 in stirkerem MaBe die Wertpapieranlage — insbesondere den Erwerb
von festverzinslichen Wertpapieren — bevorzugten, deren Anteil an der Geldvermdgensbildung
sich von 16 vH im Jahre 1963 auf 22 vH vergréBerte. Der Wertpapiererwerb im Jahre 1963, der
wegen der geringen Aktienkidufe besonders niedrig gewesen war, wurde 1964 um rund 75 vH
iibertroffen. Das bedeutet, daB fast die Hilfte des Anstiegs der Geldvermdgensbildung im Berichts-
jahr auf die Sparform des Wertpapiers entfiel, wihrend 1963 der groBte Teil der Zunahme der
Geldvermdgensbildung, nidmlich rund zwei Drittel, in Spareinlagen angelegt worden war. Fiir das
Vordringen des Wertpapiersparens diirfte u. a. die ohnehin schon vergleichsweise hohe und durch
die Kursentwicklung noch weiter verbesserte Rendite der festverzinslichen Wertpapiere eine Rolle
gespielt haben. Der Teil der privaten Ersparnis, der zu den Versicherungen und Bausparkassen
flieBt, war 1964 nur um rd. 9 vH gréBer als 1963; er hat sich damit wesentlich geringer als die
gesamte Geldvermdgensbildung ausgeweitet.

6. Preise und Lohne

Die Preise zeigten im Bundesgebiet im Jahre 1964 anhaltend steigende Tendenz, wenn auch das
AusmaB der Teuerung in den einzelnen Bereichen recht unterschiedlich war. So war die Erhéhung
des Preisindex fiir die Lebenshaltung im Verlaufe des Jahres 1964 mit 2,3 vH und des Erzeuger-
preisindex landwirtschaftlicher Produkte mit 2,6 vH nicht so groB wie im Jahre 1963, in dem sie
3,3 bzw. 5,3 vH betragen hatte. Dagegen stiegen die Erzeugerpreise in der Industrie weit stirker
als vorher, nimlich um 1,9 vH gegen nur 0,5 vH im Jahre 1963. Auch im Hochbausektor der Bau-
wirtschaft beschleunigte sich der Preisanstieg; die Preise fiir Bauleistungen an Wohngebduden
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| waren im Februar 1965, dem letzten Er-
hebungsmonat, um 5,2 vH hoher als vor einem
Jahr, wihrend von Februar 1963 bis Februar

Erzeuger- und AuBenhandelspreise
1958=100

| 1964 die Erhohung 4,6 vH betragen hatte.
Erze €i . . . . .
s ,nr: :tgf:ﬁ; |:e0 dukte Im StraBenbau gingen die Preise seit der Mitte
-1 o= Inaustri r Frodui e e . =
! des letzten Jahres dagegen merklich zuriick,
;{?tfbrzczsr;n L sodaB sieim Februar 1965 um 5,4 vH niedriger
110 —e Uterindustrien . &% — . . .
. Neews®’ || waren als im gleichen Vorjahrsmonat.
Investitions - A i ; . o
gterindustrien o === =~rmimT T | Das Schwergewicht der Preissteigerungen
105 S « . . o
1 fiel 1964 in die zweite Jahreshilfte. Das war
T ‘ . . . .
— Grundstoff- und .. namentlich bei den landwirtschaftlichen Er-
100 ~tw~esyoro o] -— Produktionsgiiterindustrie—#™"— . . . .
Rl B EeS — | | owrene zeugerpreisen der Fall, die nach einem saison-
Erzeugerpreise iiblichen, aber recht ausgeprigten Riickgang
| 120 . . . .
landwirtschaftlicher Produkte 2) im ersten Halbjahr im weiteren Verlauf des
A 3 .
i A Jahres betrichtlich anzogen, so daB der ent-
i 1s . .
HERY A sprechende Index im Dezember 1964 — wie
Tierische Produkte f \ I} - v .
RNy erwihnt —um 2,6 vH hoher war als ein Jahr
. I A IV . . .
J v | T™ | vorher, wihrend er im Juni um 1,7 vH unter
M A A ‘ dem Vorjahrsstand gelegen hatte. MaBigebend
~ ] ! 1 . PR -
= J I~ Y T % | war hierbei die Verteuerung der pflanzlichen
! / . .
S N N Produkte, die von Dezember 1963 bis Dezem-
1 / N, .
<t ~7 | ber 1964 rund 11 vH ausmachte. Namentlich
Kartoffeln, Obst und Gemiise kamen infolge
Ein— und Ausfuhrpreise % 1 relativ geringer Ernteergebnisse zu wesentlich
der ErzTugnisw der jerarbeitenden Industrie | hoheren Preisen auf den Markt als vor einem
-t
105 1 g - Jahr. Die Erzeugerpreise tierischer Produkte
|, Verkoufspreise fir Ausfuhvgiter ::\/.» waren dagegen Ende 1964 etwas niedriger als
\ TR ALt P S . A
100 -1\ A damals (— 0,8 vH), vor allem weil die Ver-
inkaufspreise . . .
fir Austondsgiter sorgung mit Schlachtvieh, im ganzen gesehen,
95 HIAIJ(:]HKHIA|IlllninlulnlH\HIHIHIHJ\HI etwas giinstiger als il’l der gleichen Zeit des
1961 1962 1963 1964 1965 J h 1963 D h b h 1 1
1) Umbasiert von der Originatbasis 1962=100.- 2jUmbasiert von ahres war. oc ga’ es hier wesentliche
der Originalbasis 1957/58~1956/59-100. vex)  Unterschiede. So wurden dem Gewicht nach

im vierten Vierteljahr 1964 12 vH mehr
Schweine als in der entsprechenden Vorjahrszeit gewerblich geschlachtet, dagegen 8 vH weniger
Rinder. Die Folge war, daB die Preise fiir Schlachtschweine im Dezember 1964 fast 15 vH unter
dem allerdings sehr hohen Vorjahrsstand lagen, wogegen die Preise fiir Schlachtrinder den Vor-
jahrsstand um gut 15 vH iibertrafen. Im Januar und Februar 1965 sind die Preise der tieri-
schen Produkte, insbesondere die Schweine-, Milch- und Eierpreise, mehr als im Vorjahr zuriick-
gegangen. Da sich die Preise der pflanzlichen Produkte gleichzeitig um ebensoviel wie vor Jahres-
frist erhohten, hat der Gesamtindex der landwirtschaftlichen Erzeugerpreise im Februar 1965
nur noch um 0,7 vH iiber dem Vorjahrsstand gelegen.

Im gewerblichen Sektor hatte die anhaltend hohe Nachfrage zur Folge, daf3 die Produzenten
weit mehr als vorher in der Lage waren, die durch Rohstoffverteuerungen und Lohnerhéhungen
steigenden Kosten auf die Preise zu iiberwélzen, wobei allerdings nicht verkannt werden soll, dal}
den Preissteigerungen, die sich seit Mitte 1964 merklich verstirkten, teilweise Weltmarkteinfliisse
zugrunde gelegen haben. Besonders nachhaltig hat sich die Preishausse an den internationalen
NE-Metallmirkten ausgewirkt. Auf ihrem Héhepunkt, im November, tibertrafen die inldndischen
Erzeugerpreise fiir NE-Metalle und NE-Metallhalbzeug den Vorjahrsstand um fast 47 vH. Hieraus
erkldrt sich etwa ein Drittel der Jahressteigerung des Gesamtindex der industriellen Erzeuger-
preise. Tatsdchlich sind die Preise aber auch in solchen Bereichen gestiegen, in denen entweder
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Mieten und Dienstlei-
stungen verstirkten den
Anstieg der Verbraucher-
preise

Lohnauftrieb in letzter
Zeit verstarkt

keine oder nur geringe Einfliisse der Weltmarktpreisentwicklung zu verze.chnen waren. Haugt-
sdchlich sind es einige im Mittelpunkt des konjunkturellen Aufschwungs stehende Investiticns-
giiterindustrien gewesen, die seit Mitte 1964 zum Teil recht beachtliche Preiskorrekturen vor-
nehmen und auf diese Weise die Anfang Oktober erfolgte Heraufsetzung der Metallarbeitertohne
mehr oder weniger auffangen konnten; so haben sich die Erzeugerpreise des Maschinenbaus und
der Elektrotechnischen Industrie in den Monaten Juli 1964 bis Februar 1965 um durchschnittlich
insgesamt 4,3 bzw. 2,7 vH erhoht.

Die Verbraucherpreise sind — nach einer voriibergehenden Beruhigung im dritten Quartal, die
im wesentlichen auf die zeitweilige Verbilligung typischer Saisonerzeugnisse wie Obst und Gemiise
zurlickzufiihren war — seit Oktober 1964 ebenfalls wieder relativ kriftig gestiegen. Der Preis-
index fiir die Lebenshaltung lag im Dezember, wie erwihnt, um 2,3 vH iiber dem Vorjahrswert.
Dabei wurden im Verlauf des letzten Jahres namentlich die Wohnungsmieten betrichtlich ange-
hoben; sie waren im Dezember 1964 um 6,6 vH hoher als vor einem Jahr. Das bedeutet, daB allein
fast 30 vH der Jahressteigerung des Gesamtindex auf die Heraufsetzung der Mieten zuriickzu-
fiithren war. Aber auch die Dienstleistungspreise, in denen die Lohnsteigerungen in der Regel stiir-
ker als in den Preisen der gewerblich erzeugten Verbrauchsgiiter durchschlagen, haben sich, im
ganzen gesehen, iiberdurchschnittlich erhéht. So stiegen z. B. die ortlichen Verkehrstarife im
Durchschnitt um 3,3 vH, die Preise fiir Urlaubsreisen um 3,8 vH, fiir Kraftfahrzeugreparaturen
um 4,8 vH, fiir Theater- und Kinokarten um 5,2 vH und fiir Friseurleistungen um 5,7 vH. Andere
Dienstleistungspreise (z. B. die Tarife und Gebiihren von Bahn und Post) sind dagegen nicht oder
nur wenig gestiegen, so daB sich fiir alle Dienstleistungen zusammen vom Dezember 1963 bis
Dezember 1964 eine Erhdhung von 2,9 vH errechnet. Bei Nahrungs- und Genufmitteln war die
Preissteigerung mit 2,1 vH etwas geringer als im Gesamtdurchschnitt aller Verbraucherpreise. Da-
bei waren — entsprechend der Bewegung der Erzeugerpreise — insbesondere Kartoffeln, Gemdlise
und Frischobst im Dezember 1964 wesentlich teurer als ein Jahr zuvor. Auch die Kleinverkaufs-
preise fiir Fleisch und Fleischwaren waren Ende 1964 um 2,0 vH und im Januar 1965 um 1,0 vH
hoher als in der entsprechenden Vorjahrszeit, obgleich, wie oben dargelegt, auf der Erzeugerstufe
die tierischen Produkte, vor allem Schlachtvieh, im Durchschnitt billiger angeboten wurden als ein
Jahr zuvor. Das bedeutet, dall die Handels- und Verarbeitungsspannen, die das Entgelt fiir die
Dienstleistungen des Nahrungsmittelhandwerks und des Handels darstellen und insofern dhnlichen
Einfliissen unterliegen wie die Dienstleistungspreise im eigentlichen Sinne, weiter zunahmen. Im
Bereich der gewerblichen Verbrauchsgiiter hielten sich die Preissteigerungen im vergangenen Jahr
mit durchschnittlich 1,1 vH in relativ engen Grenzen. Dabei spielte eine Rolle, daB sich bei Rund-
funk-, Fernseh- und Phonogeriten sowie auch bei manchen anderen elektrotechnischen Erzeug-
nissen fiir Kiiche und Haushalt die schon 1963 zu beobachtende sinkende Preistendenz fortsetzte
und damit einen gewissen Ausgleich fiir die Verteuerung anderer industriell erzeugter Pro-
dukte schuf.

Im vergangenen Jahr sind fiir rund 16,9 Millionen Arbeitnehmer, d. h. fiir 92 vH der tarifstati-
stisch erfallten Beschiftigten, tarifliche Verdienstaufbesserungen in Kraft getreten. Die hierbei ver-
einbarten Stundenverdiensterhéhungen waren mit durchschnittlich 6,2 vH starker als 1963. Das
gesamte Tariflohn- und -gehaltsniveau war deshalb (auf Stundenbasis gerechnet) Ende 1964 um
7,3 vH hoher als Ende 1963. Die Beschleunigung des Lohnanstiegs war in den letzten Monaten des
vergangenen Jahres besonders ausgeprigt. Von Oktober 1964 bis Januar 1965 wurden die tarif-
lichen Arbeitsverdienste fiir 11,9 Millionen Beschiftigte heraufgesetzt, wobei durchweg hohere
Steigerungssiitze als vorher vereinbart wurden. Uberdies wurden bei einigen dieser Abschliisse
nicht nur die Ecklohne erhsht, sondern auch zusitzliche Leistungen zugunsten der Arbeitnehmer
beschlossen, so in der Metall erzeugenden Industrie eine Verldngerung des bezahlten Jahresurlaubs
um zwei Tage, in der Metall verarbeitenden Industrie zusitzliches Urlaubsgeld, im Offentlichen
Dienst eine Weihnachtsgratifikation in Hohe von einem Drittel einer Monatsvergiitung und im
Steinkohlenbergbau eine Erhéhung des Wohnungsgeldes.
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Vergleicht man die Entwick-
lung der tariflich vereinbar-
ten Lohne und Gehilter mit
der der tatsdchlich gezahlten
Bruttoverdienste je Beschif-
tigten, so zeigt sich, daB sich
der Abstand zwischen beiden
im letzten Jahr weiter be-
triachtlich vergroBerte. Im Jah-
resdurchschnitt gerechnet, sind
die effektiven Durchschnitts-
verdienste trotz zum Teil ver-
kiirzter Arbeitszeit 1964 um
8,7 vH hoher gewesen als
1963. Die Tarifverdienste sind
demgegeniiber, auf Stunden-
basis gerechnet, wie erwihnt,
um 7,3 vH angehoben worden.
Dabei sind die tariflichen
Stundenverdienste jedoch fiir
einen Vergleich mit den effek-
tivenDurchschnittsverdiensten
nicht geeignet, da sie — an-
ders als die letzteren — den
Arbeitszeitverkiirzungen nicht
Rechnung tragen. Die eher
vergleichbaren tariflichen Wo-
chenverdienste sind 1964 nur
um 4,8 vH gestiegen. Im Ver-
lauf der letzten Monate scheint
allerdings die Diskrepanz zwi-
schen der Effektiv- und Tarif-
verdienststeigerung infolge der
sehr kriftigen Lohnerhéhun-
gen bei Neuabschliissen etwas
geringer geworden zu sein.

Die Erhéhung der durchschnittlichen Effektivverdienste um rund 8,7 vH im Jahre 1964 wurde
in ihrer Wirkung auf die Kosten je Produktionseinheit allerdings dadurch wesentlich gemildert,
daf} in der gleichen Zeit der Produktionsaussto3 je Erwerbstitigen um 6,1 vH zunahm. Aus
der Gegeniiberstellung der realen Verinderung des Sozialprodukts je Erwerbstitigen und der
hoéheren Zunahme der Durchschnittsverdienste 146t sich schlieBen, daB die Lohnkosten je Produk-
tionseinheit in der Gesamtwirtschaft im Jahre 1964 um etwa 21, vH gestiegen sind gegeniiber
3,1 vH 1963 und 5,5 vH 1962. Der Hauptgrund fiir den im letzten Jahr vergleichsweise gerin-
geren Anstieg der Lohnkosten je Produktionseinheit war, daB sich die Produktivitdt weit stdrker
erhohte als in den beiden Vorjahren. In besonderem MaBe war dies in der Industrie der Fall,
bei der deshalb die Lohnkosten je Produktionseinheit im Jahresdurchschnitt 1964 nur um 0,8 vH
anstiegen gegeniiber 2,7 vH im Jahre 1963 und 6,2 vH 1962. Doch war auch hier — ebenso wiein
der Gesamtwirtschaft — im Verlauf des letzten Jahres ein Umschwung festzustellen ; wihrend ndm-
lich im ersten Halbjahr die Lohnkosten je Produktionseinheit in der Industrie um 0,4 vH niedriger
waren als in der entsprechenden Vorjahrszeit, wurde in der zweiten Jahreshélfte der Vorjahrsstand
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Konjunkturpolitische
MaBnahmen
im Inland...

...und im Ausland...

um 2,0 vH iibertroffen. Der Kostenauftrieb von der Lohnseite her hat also in der letzten Zeit zwei-
fellos wieder an Gewicht gewonnen; er erklért, fiir sich betrachtet, zu einem guten Teil die Ver-
stirkung der Preisauftriebstendenzen in dieser Zeit, wobei freilich die Lohnentwicklung selbst
nicht einen autonomen Faktor darstellt, sondern eine Folge der Uberforderung des Arbeitsmark-
tes ist.

VI. Die Zahlungsbilanz *)

1. Die wichtigsten Tendenzen

Die Entwicklung der deutschen Zahlungsbilanz wurde im Jahre 1964 stark von den konjunktur-
politischen MaBnahmen beeinflullt, die im Inland und im Ausland ergriffen wurden, um den Un-
gleichgewichten, die sich im Verlauf des Jahres 1963 in der internationalen Zahlungslage heraus-
gebildet hatten, zu begegnen. Die Mallnahmen der Bundesregierung und der Bundesbank zielten
vor allem darauf ab, den Kapitalzustrom aus dem Ausland abzubremsen, da die Aktivierung der
Zahlungsbilanz im Jahre 1963 zu einem betréchtlichen Teil von dieser Seite her bestimmt worden
war und wirtschaftspolitische Mittel gegen den hohen UberschuB im Handelsverkehr nur in sehr
begrenztem Malle eingesetzt werden konnten. Anfang Mirz 1964 erklirte sich die Bundesbank
bereit, die Geldanlage deutscher Banken im Ausland dadurch zu erleichtern, daB sie fiir den Er-
werb von US-Schatzwechseln eine Kurssicherung zu Kosten offerierte, die niedriger waren als
die des freien Marktes. Um zu verhindern, daBl die Férderung des Geldexports durch einen
Zustrom an kurzfristigem Auslandskapital konterkariert wiirde, beschloB der Zentralbankrat der
Deutschen Bundesbank am 19. Mirz 1964, die Verzinsung von ausldndischen Termineinlagen bei
deutschen Banken nicht mehr zuzulassen und mit Wirkung vom 1. April 1964 die Mindestreserve-
sitze fiir Auslandsverbindlichkeiten auf die gesetzlich zuldssigen Hochstsitze heraufzusetzen.
AuBlerdem verfiigte er am 9. Juli mit Wirkung vom 1. August 1964, daB} das Rediskont-Kontingent
eines Kreditinstituts bei der Bundesbank jeweils um den Betrag zu kiirzen ist, um den die am
Monatsende im Ausland aufgenommenen Kredite iiber den durchschnittlichen Stand der Kredit-
aufnahme am Ende der Monate Januar bis Juni 1964 hinausgehen. Diese Schritte, die den Zu-
strom an kurzfristigem Auslandskapital unterbinden soliten, wurden durch MaBnahmen ergénzt,
die auf eine Beeinflussung des langfristigen Kapitalverkehrs hinwirkten. An erster Stelle ist dabei
der schon in den vorangegangenen Berichtsteilen erérterte BeschluB der Bundesregierung vom
23. Mérz 1964 zu nennen, den gesetzgebenden K&rperschaften die Einfithrung einer 25%igen Ka-
pitalertragsteuer auf die Ertrige festverzinslicher deutscher Wertpapiere im Eigentum von Gebiets-
fremden vorzuschlagen. Auch die trotz der Bindungen im Rahmen des EWG-Vertrags noch ver-
bliebenen handelspolitischen Mdglichkeiten zur Verminderung des AuBenhandelsiiberschusses
wurden genutzt. Am 1. Juli 1964 wurde eine vorzeitige Senkung der Zolle fiir Einfuhren aus den
EWG-Lindern in Kraft gesetzt. AuBerdem wurde eine Reihe von Zollsdtzen fiir Einfuhren aus
Léndern auBlerhalb des Gemeinsamen Marktes gesenkt, und zwar in solchen Fillen, in denen die
bis dahin geltenden Zélle iiber dem Gemeinsamen AuBenzoll (der voraussichtlich ab 1. Juli 1967
fiir die Einfuhren aus Drittlindern gelten soll) lagen.

Von weit groBerer Bedeutung erwiesen sich im Handelsverkehr allerdings die MaBnahmen, die
in einigen Nachbarlindern zur Eindimmung der Ubernachfrage und des dadurch bedingten Sogs

*) Im Gegensatz zu dem im Monatsbericht der Deutschen Bundesbank fiir Februar 1965 versffentlichten ersten Uberblick zur Zahlungsbi-
lanzentwicklung im Jahre 1964 entsprechen die folgenden Angaben zum Warenverkehr nicht den Ergebnissen der amtlichen AuBenhandels-
statistik, da die Fracht- und Versicherungskosten der Einfuhr, den internationalen Gepflogenheiten der Zahlungsbilanzstatistik gemaB, aus
den amtlichen Einfuhrziffern ausgeschaltet und den Ausgaben im Dienstleistungsverkehr zugeordnet wurden. Vor allem auf diese Umgrup-
pierung ist es zuriickzufiihren, daB in den folgenden endguitigen Angaben iiber die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik der AuBenhandels-
iiberschuf fiir 1964 mit 9,9 Mrd DM ausgewiesen wird, wihrend sich nach der amtlichen AuBlenhandelsstatistik ein Aktivsaldo von 6,1 Mrd
DM ergibt., Der ,,Verbesserung* der Handelsbilanz steht jedoch eine korrespondierende ,,Verschlechterung® der Dienstleistungsbilanz gegen-
iiber, deren Passivsaldo sich nach Einbeziehung der Fracht- und Versicherungskosten der Einfuhr fiir 1964 auf 4,6 Mrd DM belduft gegeniiber
0,8 Mrd DM nach den vorldufigen, die Nebenkosten der Einfuhr nicht erfassenden Berechnungen. Das Gesamtergebnis der Waren- und
Dienstleistungsbilanz wird von der Umgruppierung nicht beriihrt; diese Bilanz schlieBt in jedem Fall mit einem Uberschul von reichlich
5,2 Mrd DM ab.
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nach Waren aus Lindern mit
relativ stabilen Preisverhilt-
nissen ergriffen wurden. Diese
Schritte, die in ein gemeinsa-
mes Stabilisierungsprogramm
der Mitgliedsldnder der Euro-
pédischen Wirtschaftsgemein-
schaft cingebettet waren, wur-
den schlieBlich auch durch das
Ingangkommen gewisser auto-
matischer Ausgleichsprozesse
unterstiitzt, die hauptséchlich
im Falle Ttaliens von Bedeu-
tung waren.

Bereits im Mérz 1964 mach-
ten sich die ersten Auswirkun-
gen der geschilderten MaBnah-
men der Bundesregierung und
der Deutschen Bundesbank
bemerkbar. Die deutschen
Banken exportierten in gro-
Bem Umfange Geld, und das
Ausland begann per Saldo
deutsche Wertpapiere zu ver-
kaufen, wihrend es bis dahin
Wertpapiere gekauft hatte.
Uberdies ging — freilich ohne
unmittelbaren Zusammenhang
mit den deutschen MaBnah-
men — der AuBenhandels-
iiberschuf} zuriick. In den fol-
genden Monaten verstirkten
sich die Passivierungstenden-
zen vor allem im Wertpapier-
verkehr. Infolge umfangrei-
cher Verkdufe von deutschen
festverzinslichen Wertpapieren
durch Auslinder iiberwogen
in der Wertpapierbilanz im
zweiten Quartal von 1964 die

Kapitalabfliisse in einer Grélenordnung von einer Milliarde DM. Zwar ergaben sich in der zweiten
Hilfte von 1964 wieder Nettokapitalimporte, sie reichten jedoch bei weitem nicht aus, die im Friih-
jahr registrierten Abfliisse zu kompensieren, so dall auch die Wertpapierbilanz fiir das gesamte
Jahr 1964 mit einem Kapitalexport abschloB3; er betrug mehr als 400 Mio DM, wihrend sich im vor-
angegangenen Jahr im Wertpapierverkehr ein Nettokapitalimport von 2,4 Mrd DM ergeben hatte.
Der Wandel in der Wertpapierbilanz war der entscheidende Grund dafiir, dafl die gesamten lang-
fristigen Kapitaltransaktionen im Jahre 1964 mit einem Kapitalexport in Héhe von 1,1 Mrd DM
(netto) abschlossen gegeniiber einem Nettokapitalimport von 2 Mrd DM im Jahre 1963.

Der AbfluBl von langfristigem Kapital ging iiber das Mal hinaus, das zur Kompensation des
Uberschusses in der Bilanz der laufenden Posten, der gegeniiber dem Vorjahr um 470 Mio DM auf
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410 Mio DM zuriickging, notwendig gewesen wire: FaBt man die Ergebnisse der laufenden
Rechnung und des langfristigen Kapitalverkehrs zur sogenannten Grundbilanz zusammen, be-
trachtet also diejenigen Transaktionen, die fiir die lingerfristige Entwicklung der gesamten Zah-
lungsbilanz bestimmend sind, so ergibt sich fiir das Jahr 1964 ein Defizit von anndhernd 700 Mio
DM, verglichen mit einem Uberschuf von 2,8 Mrd DM im vorangegangenen Jahr. Nicht ganz so
ausgeprigt, wenngleich noch immer beachtlich, war die Verdnderung der Zahlungsbilanz, wenn ihr
Ergebnis, wie es in unserer Zahlungsbilanzstatistik iblicherweise geschieht, an der Verinderung
des Gold- und Devisenbestandes der Bundesbank gemessen wird. In dieser Abgrenzung, bei der
nicht nur die Transaktionen der Grundbilanz, sondern auch die kurzfristigen Kapitalbewegungen
sowie diejenigen Vorginge beriicksichtigt werden, die sich der unmittelbaren statistischen Erfas-
sung entziehen und daher in den ,,Restposten* eingehen, war die Zahlungsbilanz 1964 ungefihr
ausgeglichen, wihrend sie im Jahr zuvor einen Aktivsaldo von 2,6 Mrd DM aufgewiesen hatte.
Auch nach diesem Konzept zeigt sich also, daB der jahrelange, nur gelegentlich — und dann zu-
meist auch nur infolge von Sondertransaktionen — unterbrochene Zustrom an Auslandsgeld zum
Stillstand kam.
2. Die Bilanz der laufenden Posten

Starker Riickgang des Bei Ausfuhren von Waren und Dienstleistungen im Betrage von 83,3 Mrd DM und Einfuhren
H?j%cglssctﬂhasrs’:; von 78,1 Mrd DM belief sich der UberschuB3 der Waren- und Dienstleistungsbilanz im Jahre 1964

innerhalb des Jahres auf 5,2 Mrd DM gegen 5,8 Mrd DM im Jahre 1963. Entscheidend fiir die Verringerung des Aktiv-
saldos war die weitere Passivierung der Dienstleistungsbilanz, wihrend sich der eigentliche AuBen-
handelsiiberschuB nochmals etwas erhohte, jedenfalls dann, wenn man die Einfuhren nicht mit
dem Grenziibergangswert (cif-Wert), der auch die Fracht- und Versicherungskosten enthilt, er-
faBt, sondern — wie in der endgiiltigen Zahlungsbilanzaufstellung iiblich — mit dem fob-Wert,
bei dem diese Nebenkosten eliminiert und dem Dienstleistungsverkehr zugerechnet werden. Nach
dieser Rechnung war der Uberschufl im Warenverkehr im Jahre 1964 mit 9,9 Mrd DM um etwa
eine halbe Milliarde DM hoher als 1963 und iibertraf auch — allerdings nur getingfiigig — den
bisherigen Hochststand, der im Jahre 1961 mit 9,8 Mrd DM erreicht worden war. Nach der amt-
lichen AuBenhandelsstatistik dagegen, die mit cif-Werten der Einfuhr rechnet, hat der Aullen-
handelsiiberschull 1964 nur 6,1 Mrd DM betragen, war also ebenso gro wie im Vorjahr. Die
unterschiedliche Tendenz beider Berechnungsarten erklirt sich daraus, dal im vergangenen Jahr
die Fracht- und Versicherungskosten der Einfuhr, die bei der Umrechnung auf das Zahlungsbilanz-
konzept von der Einfuhr abgesetzt werden, relativ stirker gestiegen sind als der eigentliche Waren-
wert. Die Jahresergebnisse der Handelsbilanz, gleichviel nach welcher Berechnungsart, iiberdecken
allerdings die Tatsache, daB} sich innerhalb des Jahres 1964 ein entscheidender Wandel in der
Handelsbilanz vollzogen hat. Hatte die erste Jahreshilfte noch im Zeichen hoher Uberschiisse
gestanden (sie beliefen sich in der oben zuerst genannten ,,Zahlungsbilanzdefinition* auf 6,2 Mrd
DM), so war das zweite Halbjahr durch eine starke Verringerung des Aktivsaldos (auf 3,7 Mrd DM)
gekennzeichnet.
Langsameres Wachstum Anders als im Jahre 1963, in dem die Ausfuhr wesentlich rascher gewachsen war als die Einfuhr,
der Auslandsnachfrage . pmen im Jahre 1964 Ausfuhr und Einfuhr etwa gleich stark zu. Das Wachstum der Exporte
(11 vH) ging nur wenig iiber das des vorangegangenen Jahres, in dem es 10 vH betragen hatte,
hinaus, wihrend die Einfuhrzunahme (13 vH) mehr als doppelt so grofl war wie 1963. Im Verlauf
des Jahres 1964 flachte sich iiberdies die Ausfuhrsteigerung betrichtlich ab. Diese Entwicklung
hatte sich bereits Anfang 1964 angekiindigt, als die Bestellungen aus dem Ausland, die das ganze
Jahr 1963 hindurch kriftig zugenommen hatten, nur noch wenig stiegen, ja zeitweise stagnierten
oder gar zuriickgingen. Die Auftragseinginge aus dem Ausland nahmen jedenfalls im Jahre 1964
nur um 12 vH gegeniiber 17 vH im Jahre 1963 zu. MaBgebend fiir diese Abschwichung diirfte
einmal die Verstarkung der binnenwirtschaftlichen Auftriebstendenzen gewesen sein, durch die
sich die Absatzmoglichkeiten der Unternehmen im Inland so erheblich erweiterten, da8 die Firmen
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Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland *)

Mio DM
1963 1964 P)
Position 1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964 P) - *T’ |~ ;
1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. ‘ 2. Hj.
A. ,,Grundbilanz*
I. Bilanz der laufenden Posten
1. Leistungsbilanz
a) Warenhandel
Ausfuhr (fob) 36 849 41 025 47 849 50 870 52878 58 317 64 805 27 437 30 880 31723 33082
Einfuhr (fob) 29 380 33141 39574 41 207 46 477 48 939 54 745 23 858 25 081 25 486 29 259
Transithandel: Verkiufe 1285 1 886 2 536 2 460 2 580 2815 3428 1324 1491 1732 1 696
Kaiufe 1249 2018 2231 2325 2542 2789 3620 1380 1409 1788 1832
Saldo des Warenhandels +7505 | +7752 | 8580 | +9798 | 6439 | -+9404 | 49868 | +3523 | --5881 | +6181 | +3687
b) Dienstleistungen
Einnahmen 10 189 10 788 12 009 11 853 13129 13772 15108 6 427 7 345 7158 7950
darunter: Einnahmen von fremden
Truppen (3598) (3 956) (4 100) (3 824) (4 300) (4 289) (4 220) (2123) | (2166) (2 026) (2194)
Ausgaben 9 824 11 151 12 574 14 434 16 654 17 339 19 746 7971 | 9368 9142 10 604
Saldo der Dienstleistungen T 365 | — 363 | 565 | 2581 | —3525 | — 3567 | —4638 | —1544 ' —2023 | —1984 | —2654
Saldo der Leistungsbilanz 7870 | 17389 | 48015 | ~7217 | +2914 | ~ 5837 | +5230 | +1979 | +3858 | +4197 | +1033
2. Ubertragungen i
(unentgeltliche Leistungen) —1890 | —3247 | —3395 | —4442 | —5128 | —4956 | —4820 | —2612 . 2344 | —2538 | —2282
darunter: Wiedergutmachungs- |
leistungen (—1 405) [(—1 738) [(—2259) [(—2750) |(—2 718) {(—2 514) [(—2 129) {(—1 447) i(—l 067) |(—1 193) (— 936)
Saldo der laufenden Posten (1 - 2) 15080 | 44142 | 14620 | 12775 | —2214 | + 881 | -+ 410 | — 633 | 11514 | +1659 | —1249
1. Langfristiger Kapitalverkehr
(ohne Sondertransaktionen) )
1. Deutsche Investitionen im Ausland
(Zunahme: —)
Privat —1142 | —2022 | —1435 [ —1107 | —1380 | —1113 | —1772 | — 445 | — 668 | —1129 -— 643
darunter: Auslindische Wertpapiere [(— 279) |(—1 464) [(— 715) [(— 205) [(— 733) |(— 475) [(— 833) [(— 204) |(— 271) [(— 615) (— 218)
Offentlich — 548 | — 954 | — 825 | —1024 | —1084 | —1120 |—1161 | — 419 | — 701 | — 469 - 692
Insgesamt 1690 | —2976 | —2260 | 2131 | —2464 | —2233 | —2933 | — 864 | —1369 | —1598 | ~1335
2. Auslindische Investitionen im Inland
(Zunahme: +)
Privat 4 624 | 4 870 | +2429 | +1958 | +2424 | 44249 | +1956 | -+2160 | -1-2089 | + 776 | +1180
darunter: Inlindische Wertpapiere  |(+ 592) |(+ 469) [(+2073) [(+1 745) [(=1522) [(+2 859) [(+ 399) [(+143D) [(--1428) [(— 45) |(4- 444)
Offentlich — 502 | — 517 |— 314 | — 92 |— 8 |- 64 |— 98 |— 39 |— 25|— 42 |— 56
Insgesamt 4+ 122 | + 353 | 42115 | +1866 | +2335 | +4185 | +1858 | £2121 | 12064 | + 734 | +1124
Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs | —1 568 | —2623 | — 145 | — 265 | — 129 | +1952 | —1075 | +1257 | + 695 | — 864 | — 211
darunter: Saldo def privaten Wertpapier-
transaktionen (+ 313) |(— 995) [(+1358) |(+1540) [(+ 789) [(+2384) |(— 434) |(+1227) |(+1157) |(— 660) |(+ 226)
Saldo der ,,Grundbilanz* (I + II) 14412 | 11519 | 14475 | +2510 | —2343 | 12833 | — 665 | + 624 | +2209 | + 795 | —1460
B. Sondertransaktionen im langfristigen
Kapitalverkehr %) — 2824 | — 100 | —4 005 — — — — — — —
C. Kurzfristiger Kapitalverkehr?)
Privat: Veranderungen der Devisenposition
der Kreditinstitute (Verbesserung:—)| — 734 | —1035 | +2254 | — 264 | — 147 | 4~ 704 | + 51 | —1443 | +2147 | —1802 | +1853
Sonstiger privater Kapitalverkehr — 3| — 158 |+ 656 |+ 603 | + 419 | + 21 |+ 172 | + 684 | — 663 | + 721 | — 549
Offentlich — 87 | 4+ 398 | — 957 | —1206 | - 594 | — 458 | —1428 | + 377 | — 835 | — 953 | — 475
darunter: IWF-Transaktionen (— 27D {(+1392) |[(— 169) [(—1322) |(+ 480) [(— 139) |{(— 722) |(— 29) (— 110) [(— 587)|(— 135)
Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs | — 824 | — 795 | +1953 | — 867 | + 866 | + 267 | —1205 | — 382 - 649 | —2034 | -+ 829
Saldo der laufenden Posten und des Kapital- . o
verkehrs (A + B + O) —~3588 | —2100 | +6328 | —2362 | —1477 | 3100 | —1870 | + 242 ' +2858 | —1239 | — 631
D. Unaufgeklirte Differenz zwischen der
Devisenbilanz und dem Saldo der Bilanz ;
der laufenden Posten und des Kapital- |
verkehrs ?) — 400 | — 104 | +1679 | - 434 {925 | — 528 | 11882 | + 662 ‘ —1190 | +1368 | + 514
E. Devisenbilanz (Verdnderung der Netto- |
‘Wihrungsreserven der Deutschen Bundes-
bank; Zunahme: +) +3188 | —2204 | +8007 | —1928% — 552 | +2572 | + 12 | - 904 | +1668 | + 129 | — 117

*) Vgl. hierzu auch die Zahlungsbilanziibersicht auf Seite 169. — 1) Fiir die Aufgliederung in ,,Privat‘’‘ und ,,Offentlich* ist maBgebend, welchem der beiden Sektoren
die an der jeweiligen Transaktion beteiligte inldndische Stelle angehort. — *) 1959: Erhéhung der deutschen Quote beim Internationalen Wihrungsfonds um
1921 Mio DM und vorzeitige Riickzahlung von Schulden aus der Nachkriegswirtschaftshilfe in Héhe von 903 Mio DM; 1960: Inanspruchnahme des im August
1960 vereinbarten Kredits der Dentschen Bundesbank an die Weltbank (rd. 1 Mrd DM) in Hohe von 100 Mio DM; 1961 Vorzeitige Riickzahlung von Schulden aus
der Nachkriegswirtschaftshilfe in Hohe von 3 125 Mio DM und weitere Inanspruchnahme des Kredits der Bundesbank an die Weltbank in Héhe von 880 Mio DM. —
) Errechnet als Differenz zwischen dem Saldo der laufenden Posten und des Kapitalverkehrs auf der einen Seite und der Devisenbilanz auf der anderen Seite. —
4) Ohne die durch die DM-Aufwertung bedingte Abnahme der Wahrungsreserven der Deutschen Bundesbank um 1 419 Mio DM, —P) vorliufig.
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nicht mehr im gleichen Umfang wie bisher darauf angewiesen waren, zum Zwecke der Kapazitiits-
auslastung Auslandsauftrige hereinzunehmen. Ein Indiz hierfiir stellt die Entwicklung der Aus-
fuhrpreise dar, die im Verlauf des Jahres 1964 um nicht weniger als 4,3 vH heraufgesetzt wurden,
withrend sie vordem jahrelang konstant geblieben waren. Dabei handelte es sich freilich gréBten-
teils um eine Anpassung der Exportpreise an vorangegangene Preissteigerungen im Inland und auf
den wichtigsten ausldndischen Absatzmirkten, nicht dagegen um eine die Konkurrenzstellung der
deutschen Exporte ernstlich gefidhrdende Preiskorrektur. Der wichtigste Grund fiir die geringere
Zunahme der Auslandsnachfrage lag aber zweifellos in dem Nachlassen des Importsogs in einigen
bedeutenden Abnehmerldndern. Wie bereitsin dem Allgemeinen Uberblick dargelegt, waren hierfiir
sowohl die fiir diese Lander deflationdre Wirkung der vorangegangenen hohen Importe und der
Zahlungsbilanzdefizite von Bedeutung als auch die wirtschaftspolitischen StabilisierungsmaB-
nahmen, die insbesondere von Italien und Frankreich und bis zu einem gewissen Grade auch von
GroBbritannien ergriffen worden waren,

Aufenhandel der Bundesrepublik Deutschland') nach Lindergruppen

1964 1964
" 1962 1963 Ins- 1 . . 1563 Ins- P .
Land bzw. Lindergruppe 1 gesamt | 1. Hj. 2. Hj. gesamt 1. Hj. ‘ 2. Hj.
. | i
Mrd DM Verinderungen ) in vH
Ausfuhr (fob) %)

EWG-Mitgliedsldnder 18,0 21,8 23,6 12,0 11,6 +20,8 + 8,6 +18,2 + 0,2
davon:

Frankreich 54 6,4 7.4 3,7 3,7 +18,2 +15.4 +20,8 +10,5

Italien 4,1 55 4,6 2,5 2,1 +330 | —159 | + 1,9 | —309

Niederlande 4,9 5,7 6,7 3,4 3,3 +17,1 +17,8 | +25,2 +11,1

Belgien-Luxemburg 3,6 4,2 4,9 2,4 2,5 +15,6 +17,8 +-25,1 +11,5
EFTA-Mitgliedslinder 14,7 15,8 17,7 8,5 9,2 + 74 +12,0 | 4136 +10,5
darunter: ;

Grof3britannien 2,0 2,2 2,7 1,4 1,3 +13,2 +22,8 +30,3 + 15,8

Schweden 2,7 3,0 3,3 1,6 1,7 +11,7 + 93 1 4142 + 5,1

Schweiz 4,0 4,3 46 2,2 2,4 +72 ! +65 +79 | + 51
Vereinigte Staaten von Amerika 3,9 4,2 4.8 2,3 2,5 + 8,7 + 14,1 ©4-16,0 +12,4
Sonstige Industrielinder 3,6 3,7 4.4 2,1 2,3 + 2,8 + 15,7 +17,1 + 14,5
Entwicklungsiander 10,4 10,8 11,9 5,7 6,2 + 3,7 +104  +134 + 7,7
Ostblocklinder 2,2 1,8 2,3 1,1 1,2 —15,4 +27,8 © +20,7 +34,2
AlleLander*) 53,0 58,3 64,9 31,8 33,1 +10,1 +11,3 +15,9 - 7.3

Einfuhr (cif) %)

EWG-Mitgliedslinder 16,0 17,3 20,4 9,1 11,3 + 86 +17,6 +11,2 +234
davon:

Frankreich 53 5,5 6,3 3,0 3,3 + 4.3 +14,1 +14,8 +134

Italien 3,7 3,7 4,5 1,9 2,6 — 1,0 +20,8 +10,7 . +29,7

Niederlande 4,2 4,8 5,3 2,4 2,9 +-14,1 +11,7 + 43 | +185

Belgien-Luxemburg 2,8 3,3 4,3 1,8 2,5 +21,5 +28,2 +15,7 : +39,3
EFTA-Mitgliedslinder 9,4 9,7 10,7 5,0 5,7 + 2,7 +10,8 + 8,1 +13,3
darunter:

GroBbritannien 2,4 2,5 2,8 1,4 1,4 + 5,1 +12,6 + 10,4 +14,6

Schweden 2,0 2,0 2,3 1,0 1,3 + 0,7 +14,4 +13,2 +15,5

Schweiz 1,7 1,7 1,8 0,8 1,0 + 0,9 + 6,8 + 2,5 +10,8
Vereinigte Staaten von Amerika 7,0 7.9 8,1 3,8 4,3 +12,9 + 1,6 — 94 L 14,0
Sonstige Industrieldnder 3,0 3,0 3,3 1,5 1,8 — L5 +12,0 +13,6 +10,6
Entwicklungslinder 11,8 12,1 13,8 6,8 7,0 + 2,6 + 14,2 +13,0 +15,4
Ostblocklinder 2,2 2,2 2,4 1,1 1,3 — 0,2 +11,9 + 6,1 ; +17,0
Alle Lander?) 49,5 52,3 58,8 27,4 31,4 + 5,6 +12,6 + 7,6 ‘ +17,3

1) Einschl. Berlin (West). — *) Gegeniiber dem entsprechenden Vorjahrszeitraum, — *) ErfaBt nach Verbrauchslindern. — ¢) Einschl.
Schiffs- und Luftfahrzeugbedarf usw. — %) EcfaBt nach Herstellungsldndern.,
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Die Entwicklung der effektiven Exporte
Einfuhr nach Warengruppen reagierte mit der iiblichen, weitgehend produk-
o — tionstechnisch bedingten Verzdgerung deut-
lich auf die Abflachung des Anstiegs der
Auslandsbestellungen. In der zweiten Jahres-
a hilfte von 1964 iibertraf die Ausfuhr den ent-
sprechenden Vorjahrsstand nur noch um 7 vH

160 ———1. Hj 1961 = 100 —- -~} ————————-——4-
Fertigwaren?V
150 ——

140 Ermdhrngsgiter= / ',V'— gegeniiber 16 vH im ersten Halbjahr. Die Ex-
/__ /’ - i porte in die EWG-Lénder, die vor allem 1963
e - / iiberdurchschnittlich stark gewachsen waren,
S / nahmen in dieser Zeit iiberhaupt nicht mehr
- zu. Auch unter Einbeziehung der Ergebnisse
fiir die erste Jahreshilfte blieb der Anstieg der
P Rohstoffe und Halbwaren | Exporte in die Partnerlinder des Gemein-
(e l : * samen Marktes zum ersten Mal seit der Griin-
g Lt 1 ; LI SRS S S S dung der EWG hinter der Zunahme der Ge-
) Oh::i'nfuhm wn‘sjeidigungsg;ii:. 1964 samtexporte zuriick, eine Tatsache, die jedoch
sek]  ausschlieBlich damit zusammenhéngt, dafB} die
Exporte nach Italien im Jahre 1964 um 16 vH
abnahmen (wihrend sie im Jahr zuvor um ein Drittel gestiegen waren). Die Ausfuhr in die iibrigen
EWG-Linder wies demgegeniiber nach wie vor beachtliche Zuwachsraten auf, obschon sich auch
hier in der zweiten Jahreshilfte eine deutliche Abschwichung zeigte. Erheblich beschleunigt hat
sich dagegen im vergangenen Jahr der Anstieg der Exporte in die EFTA-Linder. Dazu hat nicht
unerheblich die kriftige Expansion der Ausfuhr nach GrofBbritannien beigetragen, deren Anstieg
allerdings gegen Ende des Jahres unter dem EinfluB des im Oktober von der britischen Regierung
verfiigten Sonderzolls auf Industrieerzeugnisse in Hohe von 15 vH des Einfuhrwertes betrichtlich
gebremst wurde. Die Exporte in die iibrigen Industrielinder und in die Entwicklungsldnder wuch-
sen 1964 ebenfalls wesentlich rascher als im Jahr zuvor. Hier hat sicherlich eine Rolle gespielt, daB
der Konjunkturaufschwung in den USA weiter anhielt und daB die verhiltnismiBig giinstige
Devisensituation der Entwicklungsldnder fortdauerte, die 1964 — ebenso wie schon 1963 — hdhere
Preise fiir ihre Exporterzeugnisse erzielen konnten als in den vorangegangenen Jahren.

Die Einfuhr, die 1963 nach den Angaben der AuBenhandelsstatistik lediglich um 5,6 vH ge-
stiegen war, erhohte sich 1964 um 12,6 vH. Vor allem in der zweiten Jahreshilfte nahmen die
Importe ganz erheblich zu, wobei auch der Wiederanstieg der Einfuhren von Riistungsgiitern
eine gewisse Rolle spielte. Insgesamt wurde in diesem Zeitraum um 17,3 vH mehr eingefiihrt
als im zweiten Halbjahr 1963. Die Beschleunigung des Einfuhrwachstums gegeniiber dem er-
sten Halbjahr, in dem die Importe um 7,6 vH gestiegen waren, beruhte in erster Linie darauf,
daB sich die Einfuhr von Halb- und Fertigwaren (auch bei AuBerachtlassung der Riistungs-
giiter) wesentlich rascher erhohte als bisher. Auf den Inlandsméirkten wuchs die Nachfrage
so stark, daB das inldndische Angebot vielfach trotz betrdchtlicher Produktionssteigerungen
immer unzureichender wurde. In zunehmendem MaBe wurde daher auf Auslandsangebote zuriick-
gegriffen, auch wenn dabei Preiserhtbhungen in Kauf genommen werden mubBten, die freilich hinter
den inldndischen Preissteigerungen etwas zuriickblieben (der Index der Einkaufspreise fiir auslédn-
dische Fertigwaren, der 1963 nahezu konstant geblieben war, erhdhte sich 1964 um 2,1 vH). Unter-
stiitzt wurde diese Entwicklung durch die schon erwihnte Senkung der EWG-Binnenzlle zum
1. Juli 1964, die damit nur noch ein Fiinftel ihres Standes vom 1. Januar 1957 betragen, und die
Herabsetzung einiger Zollsétze fiir Einfuhren aus Drittlindern. Durch diese MaBnahmen wurde
in der Hauptsache die Einfuhr von industriellen Fertigerzeugnissen begiinstigt. Daneben ist im
vergangenen Jahr aber auch die Einfuhr von gewerblichen Rohstoffen erheblich rascher gestiegen
als 1963. Wenngleich das stirkere Wachstum der Rohstoffimporte zum Teil produktionsbedingt
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Gestiegenes Defizit
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verkehr ...

.. infolge hoherer
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war, so diirfte der kriiftige Anstieg — um 16,6 vH gegeniiber 1963 — neben der Zunahme des Roh-
stoffverbrauchs auch durch die weitere Aufstockung der Rohstofflager bedingt gewesen sein, zumal
scharfe Preissteigerungen, wie sie insbesondere bei NE-Metallen zu verzeichnen waren, eine solche
Entwicklung in der Regel verstarken. Zugenommen haben im vergangenen Jahr auch die Einfuhren
von Ernidhrungsgiitern, die im Jahre 1963 unter dem EinfluB von Sonderfaktoren zuriickgegangen
waren.

Im Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland ist das Defizit, wie bereits erwihnt, im Jahre 1964
betrichtlich gewachsen. Nach Einbeziehung der aus den cif-Werten der Einfuhr ausgegliederten
Fracht- und Versicherungskosten in die Dienstleistungsbilanz stellte sich der Passivsaldo im
letzten Jahr auf 4,6 Mrd DM
gegen 3,6 Mrd DM im Jahr
zuvor. Damit haben sich die
Passivierungstendenzen in die-
sem Sektor der laufenden ;
Rechnung, die im Jahre 1963 Gesamtsaldo
schwicher geworden waren, te
wieder verstirkt. Obschon da-
zu fast alle Bereiche des
Dienstleistungsverkehrs beige- 0 vy
tragen haben, war doch die
Zunahme des Defizits in der
Kapitalertragsbilanz  beson-
ders ausgeprigt. Wihrend der
Passivsaldo in diesem Bereich AuBenhandelssaldo
in den Jahren 1961 bis 1963 ’
mit jeweils 1,3 Mrd DM kon-
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zu. VYon ausschlaggebender
Bedeutung hierfiir war, dal
die deutsche Wirtschaft im
Verlauf des Jahres 1964 merk-
lich groBere Gewinne erzielte,
was sich vielfach in hoheren

Saldo des Dienstleistungsverkehrs

Ausschiittungen niederschiug,
und zwar auch bei Unter-
nehmen in auslindischem Be-
sitz. Vermehrte Gewinnaus-
schiittungen waren daher die
Hauptursache dafiir, daBl die
Gesamtausgaben in der Kapi-
talertragsbilanz von 2,29 Mrd
DM im Jahre 1963 auf 2,75
Mrd DM im Jahre 1964 zu-
nahmen. Dem stand eine Er-
hohung der Einnahmen um
lediglich 60 Mio DM von
1,01 Mrd DM auf 1,07 Mrd
DM gegeniiber.
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Neben der Kapitalertragsbilanz hat 1964 vor allem die Transportbilanz ein héheres Defizit
aufgewiesen. Der Passivsaldo der Transportleistungen (unter Einschluf3 der in den cif-Werten der
Einfuhr enthaltenen Frachtkosten) stieg von 880 Mio DM im Jahre 1963 auf 1 130 Mio DM im
Jahre 1964. Die Ausgaben haben dabei stirker zugenommen als die Einnahmen, was vor allem
darauf beruhen diirfte, daB} die gestiegenen Importe auch zu groBeren Frachtausgaben an das Aus-
land gefiihrt haben. Im Gegensatz zu weiter zuriickliegenden Jahren trug der Reiseverkehr mit dem
Ausland im letzten Jahr, wie schon in den beiden vorangegangenen Jahren, nicht mehr in nennens-
wertem Umfang zur weiteren Passivierung der Dienstleistungsbilanz bei. Das Defizit der Reisever-
kehrsbilanz lag 1964 mit 2,19 Mrd DM lediglich um 80 Mio DM iiber dem des Jahres 1963 ; hinter
dem bisherigen Hochststand, der 1962 mit 2,32 Mrd DM zu verzeichnen war, blieb es allerdings
merklich zuriick. Diese Entwicklung beruht darauf, daB die Ausgaben deutscher Touristen im
Ausland seit einiger Zeit langsamer wachsen als die Einnahmen der Bundesrepublik von auslidndi-
schen Reisenden. Die Einnahmen von fremden Truppen, einer der wichtigsten Posten auf der Ein-
gangsseite der Dienstleistungsbilanz, gingen von 4 290 Mio DM im Jahre 1963 auf 4 220 Mio DM
im Jahre 1964 zuriick.

Ein gewisses Gegengewicht zu dem Anstieg des Passivsaldos der Dienstleistungsbilanz bildete
die weitere Verringerung des Defizits in der Bilanz der Ubertragungen (wie die friiher als unent-
geltliche Leistungen bezeichneten einseitigen Zahlungen in Angleichung an die in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen iibliche Terminologie nunmehr genannt werden). In diesem Bereich
der laufenden Rechnung nahm der Passivsaldo von 5,0 Mrd DM im Jahre 1963 auf 4,8 Mrd DM
im vergangenen Jahr ab. Ausschlaggebend hierfiir war, dal} die Wiedergutmachungsleistungen die
riickldufige Tendenz, die sie bereits in den Jahren 1962 und 1963 aufgewiesen hatten, auch 1964
beibehielten. Nicht nur die an Einzelpersonen gezahlten Wiedergutmachungsbetrige gingen
weiter zuriick, sondern auch die Leistungen im Rahmen der sogenannten Globalabkommen
mit verschiedenen europdischen Lindern laufen allméhlich aus. Daneben spielte eine Rolle, da3
sich die Uberweisungen der im Bundesgebiet beschiftigten ausldndischen Arbeitnehmer entgegen
der Tendenz in den Vorjahren 1964 nicht erhéhten. Mit 1,1 Mrd DM wiesen die Rimessen im
letzten Jahr die gleiche Hohe auf wie im Jahr zuvor, obschon sich nicht nur die Anzahl der Gast-
arbeiter weiter erhthte, sondern auch ihr durchschnittliches Einkommen von der Anhebung des
allgemeinen Lohnniveaus nicht unberiihrt geblieben sein diirfte. Dieser scheinbare Widerspruch
erklért sich vermutlich daraus, daf3 die Gastarbeiter in wachsendem Umfang Familienmitglieder
mitgebracht bzw. nachgeholt haben, so daB sich insoweit Uberweisungen in die Heimatlinder er-
iibrigten. Es ist aber auch nicht auszuschlieBen, daf3 sich die Liicken in der statistischen Erfassung
der Heimatiiberweisungen, die zweifellos vorhanden sind, im letzten Jahr vergroBlert haben.

3. Der langfristige Kapitalverkehr mit dem Ausland

Wie eingangs schon erwihnt, schloB3 die Bilanz des langfristigen Kapitalverkehrs, die 1963 einen
UberschuB von 2,0 Mrd DM aufgewiesen hatte, 1964 mit einem Defizit (d. h. mit einem Netto-
kapitalexport) von 1,1 Mrd DM ab.

Der Umschwung wurde durch hohere Kapitalexporte auf der einen, vor allem aber durch nied-
rigere Kapitalimporte auf der anderen Seite verursacht. Die Kapitalausfuhr betrug 1964, gemessen
an der Zunahme der langfristigen Kapitalanlagen der Bundesrepublik im Ausland, reichlich
2,9 Mrd DM gegen 2,2 Mrd DM im vorangegangenen Jahr. Verglichen mit dem Vorjahr sind 1964
vor allem die privaten Kapitalleistungen gewachsen; sie beliefen sich auf 1,8 Mrd DM (gegen
1,1 Mrd DM im Jahre 1963) und reichten damit nahe an ihren bisherigen Hochststand — von
2,0 Mrd DM im Jahre 1959 — heran. Die Erhéhung der privaten Kapitalausfuhr erklirt sich zu
einem nicht unbetrichtlichen Teil aus vermehrten Kéufen ausldndischer Wertpapiere. So wurden
1964 allein fiir rund 490 Mioc DM (netto) ausldndische Rentenwerte gekauft gegen 220 Mio DM
im Jahre 1963. Wie im Berichtsteil iiber die Wertpapiermirkte bereits ausgefiihrt wurde, spielte
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Langfristiger Kapitalverkehr mit dem Ausland

Mio DM
1964
Position 1962 1963 1964 -
LV | 2V | Vi | 4vVi
1. Deutsche Netto-Kapitalanlagen im Ausland
(Zunahme: —)

1. Privat ~—1380 —1 113 | —1772 | — 573 | — 556 | — 270 ‘ — 3713
davon: Festverzinsliche Wertpapiere — 94| — 221 | — 489 | — 189 | — 257 | — 36  — 7
Aktien 1) — 639 | — 254 | — 344 | — 110 | — 59 | — 80 . — 95

Nicht in Wertpapieren verbriefte i
Geschifts- und Kapitalanteile — 323 | — 322 | — 391 — 103 ) — 131 | — 61 — 96
Kredite und Darlehen — 99 — 150 — 382 | -~ 135 — 88 | — 35 1 — 124
Sonstiges — 225 | — 166 | — 166 | — 36 | — 21 | — S8 | — 5i
2. Offentlich —1084 | —1120 | —1161 | — 258 | — 211 | — 241 | — 451

darunter: Bilaterale Kredite an Entwicklongslinder [ (— 881) | (— 914) | (—1015) | (— 229) | (— 178) | (— 238) | (— 370)

Insgesamt —2464 | —2233 | —2933 | — 831 b 767 | — 511 ’ — 824

1I. Auslidndische Netto-Kapitalanlagen in der
Bundesrepublik (Zunahme: +)

1. Privat +2424 +4 249 +1956 +1031 — 255 + 422 + 758
davon: Festverzinsliche Wertpapiere + 722 1 +1991 + S| + 443 | — 519 | + 65 + 16
Aktien 1) -+ 800 + 868 + 394 + 167 | — 136 -+ 240 + 123
Nicht in Wertpapieren verbriefte
Geschifts- und Kapitalanteile ?) + 522 4+ 513 + 543 + 144 + 166 + 85 + 148
Kredite und Darlehen + 517 + 981 +1117 4+ 308 + 257 | + 55 + 497
Sonstiges — 137 | — 104 | — 103 | — 31 — 23| — 23 — 26
2. Offentlich *) — 89| — 64| — 98| — T}{— 35| — 22| — 34
t
Insgesamt +2 335 | +4 185 +1 858 41024 | — 290 4+ 400 ' 4+ 724
III. Netto-Ergebnis des langfristigen Kapitalverkehrs |
in beiden Richtungen !
(Nettokapitalexport: —) — 129 +1952 | —1075 4 193 | —1057 i — 111 | — 100

1) Einschl. Investmentzertifikate. — 1) Hauptsichlich GmbH-Anteile.— *) Hauptsichlich Tilgungen im Rahmen der Londoner Schulden-
abkommen.

dabei einmal eine Rolle, daf} im Jahre 1964 wieder in stirkerem MaBe auslindische DM-Anleihen
in der Bundesrepublik aufgelegt wurden, die zwar zum iiberwiegenden Teil von Auslindern erwor-
ben wurden (weil diese Papiere nicht der Kuponsteuer unterliegen), zum Teil aber auch im Inland
verblieben. AuBlerdem kauften deutsche Anleger bereits am Markt befindliche auslindische Renten-
werte, Da der Erwerb von ausldndischen Aktien durch Deutsche gleichfalls zunahm — und zwar
von rund 250 Mio DM (netto) im Jahre 1963 auf 340 Mio DM im Jahre 1964 —, flossen im ver-
gangenen Jahr durch Nettokdufe ausldndischer Wertpapiere insgesamt rund 830 Mio DM ins Aus-
land ab gegen nur 480 Mio DM im Jahre 1963. Ebenfalls zugenommen hat der private Kapital-
export durch Gewihrung von Krediten und Darlehen, den Erwerb von Grundbesitz und die Uber-
nahme von nicht in Wertpapieren verbrieften Beteiligungen an ausldndischen Unternehmen. Insge-
samt beliefen sich die Kapitalausfuhren in dieser Form 1964 auf 950 Mio DM gegen 650 Mio DM
im Jahre 1963; die ErhShung ging zu einem groBen Teil auf Kredite deutscher Banken an die
Montanunion sowie auf Kapitalleistungen inldndischer Unternehmen an Entwicklungsldnder zu-
riick.

Die langfristigen Kapitalexporte der 6ffentlichen Hand waren 1964 mit 1,2 Mrd DM etwas héher
als im vorangegangenen Jahr, in dem sie 1,1 Mrd DM betragen hatten. Im wesentlichen handelte es
sich hierbei um Finanzierungshilfen des Bundes an Entwicklungsldnder, die sich 1964 auf etwas
mehr als eine Milliarde DM beliefen gegen jeweils 900 Mio DM in den vorangegangenen drei
Jahren. Unter den Empfingerldndern sind vor allem Indien, Pakistan, die Vereinigte Arabische
Republik, Argentinien und die Tiirkei zu nennen. Die bilateralen Kredite (sie wurden fast vollstin-
dig iiber die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau geleitet) stellen allerdings nur einen Teil der von der
Bundesrepublik insgesamt erbrachten Entwicklungshilfe dar. Zu ihr zdhlen auch die Beitrige an
die mit der Finanzierung von Entwicklungsprojekten befaBten internationalen Organisationen so-
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wie die Zahlungen fiir die sogenannte technische Hilfe und bestimmte private Kapitalleistun-
gen, vor allem in der Form von Direktinvestitionen und langfristigen Exportkrediten. Insge-
samt beliefen sich die den Entwicklungsldndern 1964 von der Bundesrepublik zur Verfiigung
gestellten Hilfen auf schitzungsweise 3 Mrd DM gegen 2,4 Mrd DM im Vorjahr und 2,5 Mrd DM
im Jahre 1962.

Die Verdnderungen auf der Seite des Kapitalimports waren 1964 indessen weit ausgepriigter als
die auf der Seite der Kapitalausfuhr. Die langfristigen Kapitalanlagen des Auslands in der Bundes-
republik wuchsen nur noch um 1,9 Mrd DM gegen 4,2 Mrd DM im Jahre 1963 (und 2,3 Mrd DM
im Jahre 1962). Entscheidend hierfiir war die von der Bundesregierung am 23. Mérz 1964 bekannt-
gegebene Absicht, dem Parlament ein Gesetz zur Einfithrung einer 25%,igen Kapitalertragsteuer
auf die Ertrige festverzinslicher Wertpapiere im Eigentum von Gebietsfremden vorzuschlagen,
das am 28. Mirz 1965 Gesetzeskraft erlangte. Die Ankiindigung der Kuponsteuer loste, wie
schon in anderem Zusammenhang dargelegt, betrichtliche Wertpapierverkdufe des Auslands
aus. Netto betrachtet — d. h, Kdufe und Verkiufe gegeneinander aufgerechnet — beliefen
sich die auslindischen Abgaben an deutschen Rentenwerten in den Monaten Mirz bis Juni
1964 auf rund 440 Mio DM gegeniiber einem Netto-Erwerb von fast 370 Mio DM in den beiden
ersten Monaten des Jahres, also vor der Ankiindigung der Kuponsteuer. Zu einem groBen Teil
diirften die Verkaufsorders von solchen auslindischen Wertpapierbesitzern gekommen sein,
die die Ertrége in ihren Heimatldndern nicht der Besteuerung zu unterwerfen gedachten oder die
mangels entsprechender Doppelbesteuerungsabkommen die von der Bundesrepublik einbe-
haltene Steuer nicht zuriickerstattet bekommen kénnen. Da somit nur ein Teil der auslindi-
schen Besitzer deutscher festverzinslicher Wertpapiere von der Steuer betroffen wird, lief die
Verkaufswelle verhdltnismédfig bald aus. Bereits in der zweiten Hélfte von 1964 iiberwogen per
Saldo sogar wieder die Neuanlagen, und zwar mit 80 Mio DM ; sie reichten zusammen mit den
Nettokdufen wiahrend der ersten beiden Monate von 1964 aus, um die Kapitalabfiiisse in der
Zeit von Mirz bis Juni zu kompensieren. Die Auslandstransaktionen in deutschen festverzins-
lichen Wertpapieren glichen sich somit im Gesamtergebnis fiir 1964 fast vollstindig aus, wih-
rend sie im Jahr zuvor noch mit einem MittelzufluBl von 2,0 Mrd DM abgeschlossen hatten.

Am stidrksten wurden von dieser Verdnderung die 6ffentlichen Anleihen betroffen, von denen
1964 per Saldo 120 Mio DM aus dem Ausland zuriickflossen, wihrend 1963 auslindische In-
vestoren deutsche Offentliche Anleihen im Betrage von 1,3 Mrd DM (netto) iibernommen hat-
ten. Bei den privaten An-
leihen {iiberwogen dagegen
auch 1964 die Kiufe, wenn-
j gleich sie mit 170 Mio DM
erheblich hinter den Erwer-
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bungen des vorangegangenen
Jahres (700 Mio DM) zu-
riickbliecben. Ebenfalls abge-
nommen haben die auslidn-
dischen Kéufe von deutschen
Dividendenpapieren; sie stell-
ten sich 1964 auf nur noch
390 Mio DM gegen 870 Mio
DM im Jahre 1963. Zum weit-
aus iberwiegenden Teil han-
delte es sich dabei um Kapital-
erhshungen in deutschenToch-
tergesellschaften auslidndischer
Unternehmen, also um Kapi-
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talbewegungen, die nicht iiber den Aktienmarkt, sondern durch Reinvestition von ausgeschiitte-
ten Gewinnen oder durch Zufithrung von Mitteln von seiten der Muttergesellschaft finanziert
wurden. Die Aktienkédufe des Auslands ohne eindeutigen Beteiligungscharakter spielten 1964 im
Gegensatz zum vorangegangenen Jahr kaum eine Rolle. Insgesamt sind 1964 iiber Wertpapier-
transaktionen nur 400 Mio DM an Auslandskapital in die Bundesrepublik geflossen gegen
2,9 Mrd DM im Jahre 1963 und 1,5 Mrd DM im Jahre 1962.

Im Gegensatz hierzu haben sich die sonstigen privaten Kapitalimporte etwas verstirkt. Durch
die Aufnahme von Krediten und Darlehen im Ausland sowie durch die VerduBerung von nicht in
Wertpapieren verbrieften Geschéfts- und Kapitalanteilen an Auslidnder beschafften sich Unter-
nehmen in der Bundesrepublik im Jahre 1964 insgesamt 1,7 Mrd DM gegen 1,5 Mrd DM im
Vorjahr und 1,0 Mrd DM im Jahre 1962. Zu einem erheblichen Teil wurden diese Kapitalimporte
von Firmen vorgenommen, die sich ganz oder doch zu einem groBen Teil in auslidndischem Besitz
befinden; sie stehen also mit dem weiteren Ausbau auslindischer Direktinvestitionen im Bundes-
gebiet in einem engen Zusammenhang. EinschlieBlich der oben bereits erwihnten Aktienkidufe mit
Beteiligungscharakter beliefen sich die Kapitalzufliisse zu inldndischen Tochterunternechmen aus-
landischer Firmen und zu deutschen Betrieben mit maBgeblicher auslindischer Beteiligung im ver-
gangenen Jahr auf insgesamt 1,7 Mrd DM (oder 90 vH der gesamten langfristigen Kapitaleinfuhr)
gegen 1,3 Mrd DM im Jahre 1963 und 1,0 Mrd DM im Jahte 1962. Dem Grunde nach wurden
diese Kapitalimporte kaum durch die Hohe des deutschen Zinsniveaus oder durch besondere
steuerliche Vorteile (wie sie vor der Einfiihrung der Kuponsteuer vielfach fiir die ausldndischen
Besitzer deutscher Rentenwerte bestanden haben diirften) angezogen, sondern durch den Nutzen,
den eine stirkere Verankerung auslidndischer Unternehmen in der Bundesrepublik wegen der
daraus erhofften besseren Stellung auf dem deutschen und europiischen Markt mit sich bringt.

4, Der kurzfristige Kapitalverkehr mit dem Ausland

Die Bilanz des kurzfristigen Kapitalverkehrs mit dem Ausland hat sich 1964 ebenfalls passiviert.
Hauptsichlich infolge hherer Leistungen der 6ffentlichen Hand ergab sich 1964 ein Nettokapital-
export von 1,2 Mrd DM, nachdem die kurzfristigen Kapitalbewegungen im Jahr zuvor mit einem
Aktivsaldo von annidhernd 300 Mio DM abgeschlossen hatten. Zu dem &ffentlichen Nettokapital-
export in Hohe von 1,4 Mrd DM (gegeniiber 460 Mio DM im Jahre 1963) kam es einmal, weil die
Zahlungen des Bundes fiir Riistungseinfuhren erheblich iiber die gleichzeitigen effektiven Waffen-
importe hinausgingen, was mit anderen Worten bedeutet, dal3 der Bund in dieser Hohe kurz-
fristige Forderungen an das Ausland erwarb. Weitere kurzfristige Nettokapitalexporte der 6ffent-
lichen Hand resultierten in Hohe von 722 Mio DM (gegen 139 Mio DM im Vorjahr) aus den
Transaktionen mit dem Internationalen Wahrungsfonds. Auf Grund von Ziehungen seiner Mit-
gliedsldnder rief der Wihrungsfonds im Jahre 1964 insgesamt 1 780 Mio DM ab'), wovon 1 299
Mio DM den Vereinigten Staaten und 320 Mio DM Italien zugute kamen. Auf der anderen Seite
flossen der Bundesrepublik aus den Riickzahlungen von IWF-Mitgliedslindern 1 058 Mio DM
wieder zu. Per Saldo ergab sich daraus die eben erwihnte Zunahme der Forderungen an den IWF
in Hohe von 722 Mio DM. Die DM-Abrufe der Vereinigten Staaten beim IWF und die Riickzah-
lungen anderer Linder, vor allem Kanadas, Italiens und einiger slidamerikanischer Linder,
standen vielfach in einem urséichlichen Zusammenhang. Nach seinen Statuten ist ndmlich der
Fonds derzeit nicht in der Lage, von den Lindern, die ihm gegeniiber Riickzahlungsverpflich-
tungen haben, Dollars anzunehmen, da seine eigenen Dollarbestinde auf mehr als 75 vH der
amerikanischen IWF-Quote gestiegen sind. Dies veranlaBte die Vereinigten Staaten, sich im
Rahmen sogenannter technischer Ziehungen konvertierbare Devisenguthaben — z. B. Deutsche
"3) In diesem Betrag ist der DM-Anteil der britischen Ziehung vom Dezember 1964 (1092 Mio DM} nicht enthalten, da er nicht aus der DM-

Subskription im Rahmen der deutschen Quote, sondern durch Goldverkiufe des IWF (372 Mio DM) und durch einen Kredit der Bundesbank
an den IWF (720 Mio DM} auf Grund der ,,Allgemeinen Kreditvereinbarungen* finanziert wurde.
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Mark — zu beschaffen und an die Linder mit Riickzahlungsverpflichtungen gegeniiber dem IWF
zu vetduBern. Die IWF-Schuldnerlidnder gelangten somit in den Besitz von Wahrungen, die der
Fonds akzeptieren konnte, ohne daB sie vorher Umtauschoperationen am Devisenmarkt vor-
nehmen mubBten. Thre DM-Riickzahlungen an den IWF erreichten allerdings nicht dieselbe Hohe
wie die von den Vereinigten Staaten 1964 in mehreren Tranchen gezogenen DM-Betrige. Anzu-
merken ist in diesem Zusammenhang, dal3 die Bundesbank auf Grund ihrer Beteiligung an den
,,Allgemeinen Kreditvereinbarungen dem IWF im Dezember vorigen Jahres zur Finanzierung
der britischen Ziehung 720 Mio DM kreditierte. Diese Forderung ist jedoch — im Gegensatz zu
den iibrigen Anspriichen an den IWF, die rechtlich dem Bunde zustehen — nicht im kurzfristigen
Kapitalverkehr enthalten, sie wurde vielmehr, wie die iibrigen kurzfristig mobilisierbaren Aus-
landsforderungen der Bundesbank, in die zentralen Wahrungsreserven cinbezogen.

Im Gegensatz zum kurzfristigen Kapitalverkehr der 6ffentlichen Hand ergaben sich im privaten
Bereich auch 1964 Nettokapitalimporte. Mit rund 220 Mio DM lagen sie allerdings um 500 Mio
DM unter den vorjdhrigen Kapitaleinfuhren. Hierzu hat vor allem beigetragen, daB} die Kredit-
institute 1964 trotz der allmihlichen Anspannung ihrer allgemeinen Liquidititslage per Saldo
kaum noch auslindisches Geld hereinnahmen, wihrend sie im Jahre zuvor noch 700 Mio DM im-
portiert hatten. Entscheidend hierfiir waren die schon am Anfang dieses Kapitels erwihnten MaB-
nahmen — nimlich, daB die Bundesbank vom Mirz 1964 ab bereit war, die Geldanlage deutscher
Banken im Ausland zu erleichtern, indem sie fiir den Kauf von US-Schatzwechseln eine
Kurssicherung anbot, die mit zunéchst 0,5%,, ab Juli mit 0,25%, in der Regel niedriger war als die
Sitze des freien Marktes, und daB3 am 1. April die vom Zentralbankrat beschlossene Erhghung der
Mindestreservesitze fiir Auslandsverbindlichkeiten der Banken wirksam wurde, was fiir alle Ban-
ken, die iiber kurzfristige Auslandsverbindlichkeiten verfiigten, insofern auf einen zusétzlichen An-
reiz zu Geldexporten hinauslief, als gleichzeitig die Kompensationsmoglichkeit von mindestreserve-
pflichtigen Auslandsverbindlichkeiten mit kurzfristigen Geldanlagen im Ausland beibehalten
wurde. Von gelegentlichen Schwankungen abgesehen, wuchsen daher die kurzfristigen Auslands-
aktiva der Banken von Ende Februar bis Ende November 1964 um 1 Mrd DM auf 6 Mrd DM,
wihrend im Dezember — jahreszeitlich bedingt — wieder Geld aus dem Ausland zuriickgerufen
wurde. Am 31. Dezember 1964 war aber der Gesamtbestand der Banken an kurzfristigen Aus-
landsforderungen mit 4,9 Mrd DM rund 700 Mio DM héher als am 31. Dezember 1963 und hdher
auch als an jedem fritheren Jahresultimo.

Die Zunahme der Auslandsforderungen wurde jedoch durch Verdnderungen auf der Passivseite
der Devisenposition der Banken kompensiert. Trotz des Verzinsungsverbotes fiir auslindische
Einlagen wuchsen diese im Verlauf des Jahres 1964 um 370 Mio DM auf 5,2 Mrd DM, wobei
— vermutlich infolge der kriftigen Expansion des deutschen AuBenhandels und der dadurch be-
dingten Erh6hung der von ausldndischen Banken bei deutschen Geldinstituten unterhaltenen
,,working balances* — vor allem die Einlagen ausldndischer Banken zugenommen haben. Eben-
falls gestiegen sind die im Ausland aufgenommenen kurzfristigen Kredite; sie betrugen Ende 1964
etwas mehr als 2,6 Mrd DM gegen 2,2 Mrd DM am 31. Dezember 1963. Hierbei diirften einmal
Kreditaufnahmen im Zusammenhang mit der Einfuhr- und Transithandelsfinanzierung eine Rolle
gespielt haben; diese Kredite sind von dem eingangs erwihnten BeschluB}, die Rediskont-Kontin-
gente der Banken bei zu starker Mittelaufnahme im Ausland zu kiirzen, ausgenommen. Aufler-
dem schlug die Kreditaufnahme der im Bundesgebiet titigen Niederlassungen ausldndischer
Banken stidrker zu Buche. Insgesamt beliefen sich die kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten der
deutschen Banken Ende 1964 auf 7,8 Mrd DM. Saldiert mit den kurzfristigen Auslandsforde-
rungen (4,9 Mrd DM) wiesen die Kreditinstitute am 31. Dezember 1964 fast den gleichen Stand an
Nettoverpflichtungen — 2,9 Mrd DM — auf wie Ende 1963. Im Januar und Februar 1965 hat sich
dann das Verhiltnis zwischen Auslandsguthaben und -verbindlichkeiten rasch verdndert. Allein
bei den 90 wochentlich berichtenden Banken sind die Aktiva in dieser Zeit um 1,6 Mrd DM ge-
stiegen und die Passiva um 1,3 Mrd DM gesunken, so dal} diese Kreditinstitute Ende Februar 1965
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Auslandsforderungen in Héhe von 0,6 Mrd DM (netto) hielten, wihrend sie ein Jahr zuvor
Netto-Auslandsverbindlichkeiten von 0,9 Mrd DM zu verzeichnen hatten.

Anders als die Kreditinstitute haben sich die gewerblichen Unternchmen in der Bundesrepublik
im abgelaufenen Jahr per Saldo weiter an das Ausland verschuldet. Die fiir ihre kurzfristigen
Finanztransaktionen mit dem Ausland meldepflichtigen Firmen nahmen im Ausland zusitzliche
,,Finanzkredite*!) im Betrage von 400 Mio DM in Anspruch, so daB ihre kurzfristigen Schulden
dieser Art auf 2,8 Mrd DM stiegen. Vor allem war dabei die Kreditaufnahme inldndischer
Tochterunternehmen ausldndischer Gesellschaften von Bedeutung, so dal insoweit auch dieser
KapitalzufluB zu dem Gesamtkomplex der auslidndischen Direktinvestitionen in der Bundesrepu-
blik gehort. Auf der anderen Seite haben aber auch die Forderungen deutscher Firmen aus
Kreditgewidhrung (einschlieBlich der Guthaben bei auslindischen Banken) zugenommen; mit
825 Mio DM waren sie Ende 1964 um 200 Mio DM hoher als Ende 1963.

Die statistisch im einzelnen nicht erfaBten Transaktionen, die in den Restposten der Zahlungs-
bilanz eingehen, ergaben 1964 einen Aktivsaldo von 1,9 Mrd DM, wihrend sie im vorangegan-
genen Jahr zu einem Defizit von mehr als 500 Mio DM gefiihrt hatten. Von moglichen Fehlern in
den statistischen Erhebungen abgesehen, schlagen sich im Restposten vor allem die nicht erfaBten
Kreditbewegungen von Wirtschaftsunternehmen im Verkehr mit dem Ausland nieder. Der hohe
Aktivsaldo des Restpostens 143t den SchluB zu, daB auch nicht meldepflichtige Unternehmen
kurzfristige Finanzkredite im Ausland aufgenommen haben und daB sich iiberdies die Zahlungs-
modalititen im AuBenhandel (terms of payment) in Richtung auf einen Nettokapitalimport in
die Bundesrepublik geéindert haben.

5. Die Wiihrungsreserven der Deutschen Bundesbank *)

Die Wihrungsreserven der Deutschen Bundesbank, deren Verdnderung als Saldo der Zahlungs-
bilanz erscheint, haben 1964 um lediglich 12 Mio DM zugenommen, wihrend sie im Jahr zuvor
um 2 572 Mio DM gewachsen waren. Der Gesamtbestand der Bundesbank an Gold und Aus-
landsforderungen hat am 31. Dezember 1964 — ebenso wie am Ende des Vorjahres — 30,3 Mrd
DM (netto) gegen 32,5 Mrd DM an seinem bisherigen Hochststand im April 1961 betragen.
Anders als der Gesamtbestand hat sich jedoch die Zusammensetzung der zentralen Reserven im
Jahre 1964 erheblich geiindert. So hat der Goldbestand der Bundesbank 1964 um 1,6 Mrd DM auf
17,0 Mrd DM zugenommen. Von der Erhéhung gingen anndhernd 900 Mio DM darauf zuriick,
daB die Bundesbank im Einvernchmen mit den Vereinigten Staaten Dollarguthaben in Gold um-
tauschte, wobei es sich zum gréBten Teil um Gold handelte, das den Vereinigten Staaten Anfang
1964 von Italien zugeflossen war, als die Zahlungsbilanz dieses Landes noch mit hohen Defiziten
abgeschlossen hatte. Die iibrigen Goldzuginge stammten teils vom Internationalen Wihrungs-
fonds, der sich anldBlich der britischen Ziehung im Dezember bei der Bundesbank 372 Mio DM
gegen Goldabgaben beschaffte, teils gingen sie auf Verkdufe des Goldpools zuriick.

Gleichfalls zugenommen haben 1964 die auf Deutsche Mark lautenden kurzfristigen Auslands-
forderungen der Bundesbank. Einmal ist der Bestand an den auf Deutsche Mark lautenden
Schuldverschreibungen des amerikanischen Schatzamtes um 1,6 Mrd DM auf 2,7 Mrd DM ge-
wachsen. Es handelt sich bei diesen — ,,Roo0sa-Bonds** genannten — Papieren um Schuldtitel mit
einer Laufzeit von 15 bis 24 Monaten, die jedoch unter bestimmten Voraussetzungen in Papiere
mit einer Laufzeit von drei Monaten umgewandelt werden kénnen und deshalb in die zentralen
Wihrungsreserven einbezogen werden. Zum anderen hat die Bundesbank im Zusammenhang mit
der schon verschiedentlich erwdhnten englischen Ziehung dem Internationalen Wihrungsfonds

1) Hierunter sind die kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten deutscher Unternehmen ohne empfangene Vorauszahlungen fir Waren-
licferungen und Leistungen und ohne in Anspruch genomimene Zahlungsziele zu verstehen. Meldepflichtig sind solche Firmen, deren kurz-
fristige Forderungen oder Verbindlichkeiten sich bei Ablauf des Monats auf mehr als 100 000 DM belaufen.

*) Bei den hier mitgeteilten Ziffern handelt es sich um Werte, die zu Paritidtskursen in DM umgerechnet wurden; Abweichungen gegeniiber
den Zahlen in der Jahresbilanz der Bundesbank erkliren sich daraus, daB dort die Auslandsforderungen und -verpflichtungen nach dem Nie-
derstwertprinzip bewertet werden (vgl. hierzu auch Seite 120 des vorliegenden Berichtes).
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Die Wihrungsreserven der Deutschen Bundesbank

Mio DM
Veridnderung im Jahr i Stand
Position ‘ am
1961%) 1962 1963 1964 | 31-12.1964
1. Auslandsforderungen
Gold +21781 + 62 | + 658 | +1618 16992
Dollar-Forderungen an die USA —3 690 — 73 | +1276 . —4287 ! 6 587
Dollar-Forderungen an andere Linder und an i : !
internationale Organisationen + 307 — 28 — 393 . 4+ 331 1125
Sonstige Fremdwihrungsforderungen?!) — 171 | — 340  — 18 Lo+ 208 475
DM-Forderungen an die USA*®) — — +1100 © 1600 2700
DM-Forderungen an den IWF?) — — — | + 720 720
Beschrinkt verwendbare Auslandsforderungen?) —1 246 — 154 ‘ — 168 ‘ — 158 } 1973
Gesamt —2019 — 533 ‘ +2 455 1 + 32 30 572
2. Auslandsverpflichtungen — 91 + 19 r — 17, + 20 259
3. Netto-Auslandsforderungen —1928 — 552 | +2 572 “ + 12 30 313
1) Einschl. geringfiigiger DM-Forderungen, — ?) DM-Schuldverschreibungen des amerikanischen Schatzamtes (sog. Roosa-Bonds). —
3) Kreditgewihrung an den Internationalen Wihrungsfonds im Rahmen der ,,Allgemeinen Kreditvereinbarungen‘, — ¢) Hauptsichlich
bilaterale Forderungen aus friiheren Krediten an die EZU und Schuldverschreibungen der Weltbank. — *) Ohne die durch die DM-Auf-
wertung bedingte Abnahme der Wahrungsreserven um 1 419 Mio DM.

auf Grund ihrer Beteiligung an den ,,Allgemeinen Kreditvereinbarungen® im Dezember 720 Mio
DM kreditiert. Auch diese DM-Forderung ist unter bestimmten Voraussetzungen kurzfristig ver-
wendbar und daher ein Bestandteil der Wihrungsreserven. Abgenommen haben dagegen die auf
fremde Wihrung lautenden Guthaben der Bundesbank, und zwar vor allem die frei verfiigbaren
Dollarreserven, die sich 1964 um anndhernd 4 Mrd DM auf 7,7 Mrd DM verminderten. Der
Riickgang der Dollarguthaben geht zum tiberwiegenden Teil auf Transaktionen zuriick, fiir die die
Initiative bei auslindischen Wahrungsbehdrden lag. So tilgte das amerikanische Schatzamt mit
der ihm beim Verkauf der DM-Schuldverschreibungen an die Bundesbank gutgeschriebenen
Deutschen Mark zum gréBten Teil Dollarverbindlichkeiten gegeniiber der Bundesbank. AuBer-
dem benutzte die Bank von England die ihr iiber den IWF zugeflossenen DM-Betrige — insge-
samt 1092 Mio DM - groBtenteils fiir den Kauf von Dollar bei der Bundesbank. Die Verin-
derungen der iibrigen Reservepositionen fielen insgesamt nicht sonderlich ins Gewicht. Die auf
andere Wihrungen als den US-Dollar lautenden Devisenguthaben sind per Saldo um 208 Mio DM
gestiegen, was vor allem damit zusammenhing, da die Bank von England die mit der Bundes-
bank im November 1964 vereinbarte Pfund/DM-Swaplinie in Anspruch nahm.
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Enge Zusammenarbeit
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Grundsitze iiber das
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Liquiditit

Die Mitwirkung der Deutschen Bundesbank bei der Bankenaufsicht

Die Deutsche Bundesbank arbeitete im Jahre 1964 bei der Durchfiihrung des am 1. Januar 1962
in Kraft getretenen Gesetzes iiber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961 — KWG — (BGBI. I S. 881)
mit dem Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen wie bisher eng zusammen.

Im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank hat das Bundesaufsichtsamt fiir das Kredit-
wesen durch die Bekanntmachung Nr. 1/64 vom 25. August 1964 den bisherigen Grundsatz I nach
§ 10 KWG mit Wirkung vom 1. Januar 1965 geédndert. Die im friitheren Grundsatz I nicht erfaBBten
langfristigen Kredite an Wirtschaftsunternehmen, Private und Kreditinstitute, die als Deckung fiir
Schuldverschreibungen dienen oder gegen Grundpfandrechte im Realkreditgeschift im Sinne von
§ 20 Abs. 2 Nr. 1 und Nr. 4 KWG oder gegen entsprechende Schiffspfandrechte gewihrt werden,
wurden in den Grundsatz I einbezogen. Diese Kredite werden aber nur zur Hilfte auf die unver-
dnderte Obergrenze des 18-fachen des haftenden Eigenkapitals angerechnet, weil sie im Vergleich mit
anderen Krediten mit einem geringeren Risiko behaftet sind. Diese Regelung findet auch fiir lang-
fristige Kredite an Wirtschaftsunternehmen, Private und Kreditinstitute, fiir die inlindische K&r-
perschaften oder Anstalten des 6ffentlichen Rechts die volle Gewdhrleistung iibernommen haben,
Anwendung. Der geinderte Grundsatzl giltauchfiir die 6ffentlich-rechtlichen Grundkreditanstalten
und die Teilzahlungskreditinstitute, die bisher keinen der vier Grundsitze zu beachten brauchten.

Diec Anderung bedeutet eine wesentliche Vervollkommnung der vom Bundesaufsichtsamt fiir
das Kreditwesen im Einvernchmen mit der Deutschen Bundesbank aufgestellten und ab 1. April
1962 geltenden Grundsitze nach §§ 10 und 11 KWG iiber die Angemessenheit des Eigenkapitals
und der Liquidit4t der Kreditinstitute. Gleichzeitig wurde der Tatsache Rechnung getragen, da3
bei der Novellierung des Gesetzes liber die Pfandbriefe und verwandten Schuldverschreibungen 6f-
fentlich-rechtlicher Kreditanstalten im Hinblick auf die unterschiedliche Struktur und die verschie-
denartige Geschiftstitigkeit dieser Institute abweichend von der Regelung im Hypothekenbankge-
setz keine Umlaufsgrenze fiir Schuldverschreibungen festgelegt ist. Es war vielmehr ausdriicklich
dem Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen iiberlassen worden, im Einvernehmen mit der Deut-
schen Bundesbank fiir diese Kreditinstitute eine angemessene Regelung auf Grund von § 10 KWG
zu treffen. In unserem Monatsbericht fiir Dezember 1964 (S. 14-19) sind eingehende Ausfiihrungen
zur ,,Anderung des Grundsatzes fiir die Angemessenheit des Eigenkapitals der Kreditinstitute*
enthalten.

Die ,,Grundsitze‘ lauten ab 1. Januar 1965 wie folgt:

Bekanntmachung Nr. 1/62
des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen betreffend Grundsiitze
iiber das Eigenkapital und die Liquiditiit der Kreditinstitute
vom 8. Mirz 1962
(Bundesanzeiger Nr. 53 vom 16. Mérz 1962)
in der Fassung der Bekanntmachung Nr. 1/64 des Bundesaufsichtsamtes
fiir das Kreditwesen betreffend Anderung der Grundsiitze 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 liber
das Kreditwesen (KWG) vom 10. Juli 1961 (Bundesgesetzblatt I S. 881) hiermit die im Einvernehmen mit der Deut-
schen Bundesbank und nach Anhorung der Spitzenverbiande 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).
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Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundsitzen festgelegten Obergrenzen nicht nur geringfiigig oder
wiederholt, so ist in der Regel die Vermutung begriindet, daB das Kreditinstitut nicht tiber das erforderliche Eigen-
kapital verfiigt (Grundsitze I und Ia) oder daB seine Liquiditdt zu wiinschen iibrig 1Bt (Grundsétze IT und I11). Bei
der Beurteilung der Angemessenheit des Eigenkapitals und der Liquiditit eines Kreditinstituts konnen Sonder-
verhiltnisse beriicksichtigt werden, die geringere — oder je nach Sachlage auch hohere — Anforderungen recht-
fertigen.

Fiir 6ffentlich-rechtliche Grundkreditanstalten und Teilzahlungskreditinstitute gilt nur der Grundsatz I.

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 Bankgeschifte im Sinne
des §1 Abs. 1 Nr. 7und 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 G rundpfandrechte im Realkreditgeschéft im Sinne von § 20 Abs. 2 Nr. 1
und Nr. 4 KWG oder gegen entsprechende Schiffspfandrechte gewihrt werden oder fiir die inldndische Kérper-
schaften oder Anstalten des 6ffentlichen Rechts die volle Gewihrleistung iibernommen haben, sind nur zur Hilfte
zu beriicksichtigen.

Grundsatzla

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

Grundsatz I1I

Die Anlagen eines Kreditinstituts in langfristigen Ausleihungen, in Konsortialbeteiligungen, in Beteiligungen, in
nicht borsengéngigen Wertpapieren sowie in Grundstiicken und Gebiuden 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 aullerdem:

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

50% der Termineinlagen angeschlossener Kreditinstitute mit einer Kiindigungsfrist oder vereinbarten
Laufzeit von mindestens 4 Jahren.

Grundsatz I11

Die Debitoren, die Debitorenziehungen, die bdrsengingigen 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,
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Zinsverordnung

Die Mitwirkung bei
der laufenden
Bankenaufsicht

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

zuziiglich des Finanzierungsiiberschusses bzw. abziiglich des Finanzierungsfehlbetrages im Grund-
satz I1.

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

Nach eingehenden Beratungen mit der Deutschen Bundesbank und nach Anhérung der Spitzen-
verbiinde der Kreditinstitute und der Deutschen Bundespost hat das Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen ferner in Durchfilhrung des § 23 KWG die

Verordnung iiber die Bedingungen, zu denen Kreditinstitute Kredite gewdhren und Ein-
lagen entgegennehmen diirfen (Zinsverordnung) vom 5. Februar 1965 (BGBI. I S. 33)

erlassen. Die Zinsverordnung ist am 1. Midrz 1965 in Kraft getreten. Auf die hierzu in unserem
Monatsbericht fiir Mirz 1965 (S. 3 ff.) enthaltenen Ausfithrungen wird verwiesen.

Im Rahmen der laufenden Aufsicht iiber die Kreditinstitute haben die Landeszentralbanken
unter Einschaltung ihres engmaschigen Netzes von Zweiganstalten rd. 52 000 Einzelanzeigen nach
§ 13 Abs. 1 Satz 1 und 2 KWG sowie rd. 51 000 in den Sammelaufstellungen nach § 13 Abs. 1
Satz 4 KWG enthaltene GroBlkreditengagements und rd. 45 000 Monatsausweise nach § 25 KWG
bearbeitet. Diese Anzeigen und Ausweise wurden, soweit das Bundesaufsichtsamt fiir das Kredit-
wesen nicht auf ihre Weiterleitung verzichtet hatte, jeweils mit Stellungnahme dem Amt iibersandt.
Dieses Material sowie die auf Grund eigener Unterlagen und persdnlicher Kontakte gewonnenen
Erkenntnisse iiber die Lage der einzelnen Kreditinstitute verwendet das Amt bei seinen Entschei-
dungen iiber die erforderlichen bankaufsichtlichen MaBnahmen. Von den Landeszentralbanken
wurden ferner rd. 4 500 Anzeigen {iber wichtige Verdnderungen bei einzelnen Kreditinstituten
nach § 24 sowie rd. 14 000 Jahresabschliisse nach § 26 KWG bearbeitet. Die beim Direktorium der
Deutschen Bundesbank bestehende Evidenzzentrale fiir Millionenkredite hat auf Grund der an sie
nach § 14 Abs. 1 KWG erstatteten rd. 205 000 Anzeigen iiber gewihrte Millionenkredite die Ver-
schuldung von Kreditnehmern, die bei mehreren Instituten Kredite von 1 Mio DM oder mehr
aufgenommen haben, festgestellt und die kreditgebenden Institute durch Ubersendung von
rd. 17 000 Benachrichtigungen iiber die Hohe der Mehrfachverschuldungen ihrer Kreditnehmer
und die Zahl der Kreditgeber unterrichtet.

104



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

I. Kreditpolitische Regelungen

1. Bundesbankfiihige Kreditpapiere

Diskontgeschift

Aus den zum Ankauf eingereichten Wechseln sollen dreialszahlungsfdhigbekannteVerpflichtete
haften. Die Wechsel miissen innerhalb von drei Monaten nach dem Tage des Ankaufs fallig 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 auf-
gestellt: Wer aus einem zum Ankauf oder zur Beleihung bei der Deutschen Bundesbank einge-
reichten Wechsel verpflichtet ist und trotz Aufforderung zur Selbstauskunft iiber seine finanziel-
len Verhiltnisse keine oder keine geniigende Auskunft gibt und iiber wen auch sonst keine Unter-
lagen vorliegen oder zu beschaffen sind, die eine hinreichende Beurteilung seiner finanziellen Ver-
hiltnisse 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 belichen werden, wenn feststeht, dal der Akzeptant nicht ,,als zahlungsfihig bekannter
Verpflichteter* betrachtet werden kann (BeschluB vom 20. Februar 1957).

Die Laufzeit der Wechsel darf nicht iiber die Zeit hinausgehen, die zur Abwicklung des zu-
grunde liegenden Warengeschifts notwendig ist (BeschluB3 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 ermiBigen (BeschluB vom
31. Juli 1952).

Im iibrigen sind fiir die Gewdhrung von Diskontkrediten die ,,Allgemeinen Geschiftsbedin-
gungen der Deutschen Bundesbank‘ (V. Ankauf von Inlandswechseln, XI. B. Ankauf von Aus-
landswechseln und Auslandsschecks) maBgebend.

Wechsel, die zur Finanzierung von Teilzahlungsgeschiiften begeben werden, sind grundsiitzlich
vom Ankauf ausgeschlossen (Beschluf3 vom 21. Mirz 1956).

Jedoch konnen Teilzahlungswechsel, die der Finanzierung des Ankaufs langlebiger, produk-
tionsfordernder landwirtschaftlicher Maschinen dienen, angekauft werden. In diesem Ausnahme-
fall konnen sdmtliche innerhalb von 90 Tagen félligen Teilabschnitte diskontiert werden, wenn
es sich um ein Teilzahlungsgeschiift handelt, bet dem der Kiufer mindestens 40 vH des Kauf-
preises bar bezahlt hat und die gesamte Kreditlaufzeit 24 Monate nicht iiberschreitet. Fehlen
diese Voraussetzungen, so sind nur der letzte, innerhalb von 90 Tagen féllige Teilabschnitt und
bei Teilzahlungsgeschiften, die auf Monatsraten abgestellt sind, die letzten drei Teilabschnitte
des jeweiligen Gesamtgeschéifts diskontierbar.

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

Wechsel, die der Zwischenfinanzierung von Bauvorhaben dienen (Bauwechsel), werden nicht
angekauft (Beschlul vom 12. Oktober 1955). Andererseits sind Ziehungen, denen Baustoffliefe-
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Bankakzepte

Privatdiskonten

Debitorenziehungen

Solawechsel der
Einfuhr- und Vorrats-
stellen

Wechsel zur
Finanzierung von
Exportauftrigen

rungen des Produzenten an den Handel, des Handels an den Bauunternehmer oder Bauhand-
werker und des Bauunternchmers an den Hauseigentiimer (fiir Instandsetzungsarbeiten) zugrunde
liegen (Baustoffwechsel), aber nicht deren Prolongationen, ankaufsfihig.

Bankakzepte werden nur angekauft, wenn sie der kurzfristigen Finanzierung bestimmter Ein-
zelgeschiifte dienen. Sie sollen iiber mindestens 5 000,— DM lauten (Beschlul vom 31. Januar
1951). Die Landeszentralbanken kénnen in ihnen geeignet erscheinenden Fillen auf die Abgabe
einer Grundgeschiftserklidrung verzichten, die AufschluB iiber das mit dem Bankakzept finanzierte
Geschiift gibt (BeschluBl vom 14. April 1954). Bankakzepte, die der Finanzierung von Investitionen
oder der Verfliissigung eingefrorener Debitoren dienen, werden nicht angekauft (Beschluf3 vom
10. Mai 1949).

Da Bankakzepte bei ihrer Hereinnahme durch die Landeszentralbank in der Regel nur zwei
Unterschriften tragen, ist die gesetzliche Bestimmung zu beachten, dal von dem Erfordernis der
dritten Unterschrift nur abgesehen werden kann, wenn die 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 Privatdis-
kontmarkt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von Einfuhr-, Ausfuhr- und Tran-
sithandelsgeschiiften oder von grenziiberschreitenden Lohnveredlungsgeschiften dienen und die
auf ihrer Vorderseite am oberen Rand einen Hinweis auf das finanzierte Geschiift enthalten und
hochstens noch 90 Tage laufen; sie miissen {iber mindestens 50 000,— DM lauten und sollen
500 000,— DM nicht iibersteigen, wobei die Wechselsumme durch 5000 teilbar sein soll. Sie
sind in die Geldmarktregulierung durch die Deutsche Bundesbank einbezogen (Beschliisse vom
18. Dezember 1958 und 30. August 1962; vgl. S. 109 ,,Geldmarktregulierung und Geldmarkt-
politik*).

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

Auf Grund besonderer Beschliisse des Zentralbankrats werden Solawechsel der Einfuhr- und
Vorratsstellen (Vorratsstellenwechsel) bis zu bestimmten, jeweils terminierten Hchstbetrdgen
fiir ankaufsfiahig erkldrt und in die Geldmarktregulierung einbezogen (letzter Beschlufl vom
18. Mirz 1965; vgl. S. 109 ,,Geldmarktregulierung und Geldmarktpolitik*).

Ankaufsfihig sind ferner die mit den Indossamenten der Hausbank und der Ausfuhrkredit-
Aktiengesellschaft verschenen Solawechsel deutscher Exporteure und deren notwendige Pro-
longationen, die vornehmlich zur Finanzierung mittel- und langfristiger Liefergeschifte nach
Entwicklungsldindern im Rahmen einer der Ausfuhrkredit-AG eingerdumten Rediskontlinie aus-
gestellt sind (Beschliisse vom 5./6. Mirz 1952 und 5. Mai 1960). Die Rediskontlinie (der sog.
Plafond B der Ausfuhrkredit-AG) belduft sich seit Anfang 1963 auf 300 Mio DM (Beschlufl vom
5. Mai 1960).

Die Rediskontlinie darf nur fiir Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem und hoch-
stens vier Jahren in Anspruch genommen werden (Beschlull vom 6. Februar 1957). Der Exporteur
muB sich in der Regel mit 40 vH des Auftragwertes selbst beteiligen, sei es mit eigenen Mitteln
oder durch Riickgriff auf seine Hausbank (Beschlul vom 6. Oktober 1954). Es konnen nur
Einzelgeschiifte finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im allgemeinen den Zeitraum vom
Produktionsbeginn bis zum Eingang des Exporterloses iiberbriicken. Bei der Ausfuhr von Massen-
und Seriengiitern, die im Rahmen des normalen Produktionsprogramms eines Herstellers erzeugt
oder ab Lager verkauft werden, darf die Dauer 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 Exporterloses gewdhrt (Beschliisse vom 18. Mai 1956,
25. Juli 1956 und 6. Februar 1957). Die Rediskontlinie darf nicht zur Bereitstellung von Investi-
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tions- oder Betriebsmitteln fiir allgemeine Exportzwecke der Ausfuhrfirmen in Anspruch genom-
men werden.

Nach § 19 Abs. 1 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 6ffentlichen Verwaltungen auf ausldndische Wih-
rung lautende Wechsel und Schecks anzukaufen (Beschliisse vom 16. Oktober 1957 und 4. Sep-
tember 1958).

Wechsel und Schecks, die auf auslindische Wihrung lauten, werden zum Diskontsatz der
Deutschen Bundesbank angekauft (Beschliisse vom 18. Mai 1956 und 22. Januar 1958). Die
Ankaufskurse fiir Auslandswechsel werden in Anpassung an die jeweiligen Terminkurse fest-
gelegt und im Bundesanzeiger laufend verdffentlicht (BeschlufBl vom 21./22. August 1957).

Lombardgeschdft

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfander auf ldngstens drei Monate) kénnen an
Kreditinstitute gegen Verpfidndung 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 vero6ffentlichte ,,Verzeichnis der bei der Deutschen Bundesbank
beleihbaren Wertpapiere* (Lombardverzeichnis) im einzelnen Aufschluf3.

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

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

Wechsel, die nach den geltenden Bestimmungen nicht angekauft werden kénnen, sind grund-
sdtzlich auch nicht beleihbar (BeschluB vom 10. Mai 1949). FEine Ausnahme bilden die iiber
den Plafond A der Ausfuhrkredit-Aktiengesellschaft finanzierten Solawechsel deutscher Ex-
porteure, die zwar lombardiert, jedoch nicht angekauft werden konnen (Beschliisse vom 5./6.
Dezember 1951 und 8. Mirz 1962).

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

Ungeachtet der Beschriankungen nach § 19 Abs. 1 Nr. 3 des Gesetzes iiber die Deutsche Bundes-
bank darf die Bundesbank Kreditinstituten, Versicherungsunternehmen und Bausparkassen
Darlehen gegen Verpfandung von Ausgleichsforderungen im Sinne von § 1 des Gesetzes iiber die
Tilgung von Ausgleichsforderungen!) gewihren, soweit und solange es zur Aufrechterhaltung
der Zahlungsbereitschaft des Verpfidnders erforderlich ist (§ 24 Abs. 1 des Gesetzes iiber die
Deutsche Bundesbank).

1) Das Gesetz uber die Tilgung von Ausgleichsforderungen vom 14. Juni 1956 (BGBI I S. 507) in der Fassung des § 11 des Gesetzes zur
Aufbesserung von Leistungen aus Renten- und Pensionsversicherungen sowie aus Kapitalzwangsversicherungen vom 24, Dezember 1956
(BGBIL I 8. 1074) und des § 26 des Gesetzes iiber die Erginzung von Vorschriften des Umstellungsrechts (Zweites Umstellungserginzungs-
gesetz) vom 23. Mirz 1957 (BGBI I S. 285) ist nach dem Beschluf3 des Bundesverfassungsgerichtes vom 16, Juni 1959 mit Artikel 120 des
Grundgesetzes unvereinbar und daher nichtig.
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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. Mirz 1963). Vom 1. Mai 1965 an werden
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 werden von Anfang Oktober 1965 an wirksam (Beschlufl vom 4. Mérz 1965).

Die Rediskont-Kontingente werden von den Vorstinden der Landeszentralbanken fiir die
Kreditinstitute ihres Bereichs festgesetzt. Das Rediskont-Kontingent einer FilialgroBbank oder
eines sonstigen iiberregional tdtigen Kreditinstituts wird von dem Vorstand der Landeszentral-
bank festgesetzt, in deren Bereich die Hauptverwaltung des Instituts ihren Sitz hat (BeschluB 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 (Beschlufl vom 27./28. Mérz 1958):

Ausfuhrkredit-Aktiengesellschaft, Frankfurt (Main),

Deutsche Bau- und Bodenbank AG, Frankfurt (Main),

Deutsche Genossenschaftskasse, Frankfurt (Main),

Deutsche Girozentrale — Deutsche Kommunalbank, Diisseldorf,

Deutsche Verkehrs-Kredit-Bank AG, Frankfurt (Main),

Industriekreditbank AG, Diisseldorf,

Kreditanstalt fir Wiederaufbau, Frankfurt (Main),

Landwirtschaftliche Rentenbank, Frankfurt (Main),

Lastenausgleichsbank (Bank fiir Vertriecbene und Geschidigte), Bad Godesberg,
Privatdiskont-Aktiengesellschaft, Frankfurt (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 tiber 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 Importgeschéften oder der Finanzierung von Transithandels-
geschéiften dienen (Beschluf3 vom 9. Juli 1964).

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

Auflerhalb des festgesetzten Rediskont-Kontingents konnen die Solawechsel deutscher Ex-
porteure angekauft werden, die im Rahmen der von der Bundesbank der Ausfuhrkredit-Aktien-
gesellschaft fiir die Finanzierung mittel- und langfristiger Exportgeschifte eingerdumten Redis-
kontlinie (Plafond B) ausgestellt sind (BeschluB vom 17. April 1952), ferner Privatdiskonten,
die den Geldmarkt passiert haben und bei ihrem Ankauf noch hochstens 45 Tage laufen (BeschluB3
vom 18. Dezember 1958).
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Das festgesetzte Rediskont-Kontingent darf nicht, auch nicht voriibergehend, iiberschritten
werden. Kreditinstitute, deren Rediskont-Kontingent erschépft ist, konnen auf den Lombard-
kredit ausweichen.

3. Geldmarktregulierung und Geldmarktpolitik

Um die Deutsche Bundesbank in die Lage zu versetzen, eine kredit- und liquiditéitspolitisch
wirksame Offenmarktpolitik auf erweiterter Grundlage zu betreiben, ist der Bund als Schuldner
der der Bank nach den Vorschriften zur Neuordnung des Geldwesens zustehenden Ausgleichs-
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 HoOchstbetrag von 4 Mrd DM
auszuhdndigen. Auf Antrag der Bank kann die Bundesregierung den Hchstbetrag bis zum Nenn-
betrag der Ausgleichsforderung erhdhen. Im Juni 1958 ist der Hochstbetrag antragsgemifl 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 Mobilisie-
rungspapieren zu erfiillen.

Die Bundesbank vermittelt im Rahmen ihrer Geldmarktregulierung auch das Placement von
Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen, die vom Bund, seinen Sondervermdgen
und den Lindern begeben werden, sowie von Solawechseln der Einfuhr- und Vorratsstellen
(Vorratsstellenwechsel). Sie setzt fiir diese Geldmarktpapiere die Verkaufs- und — soweit ein
Ankauf der Titel in Frage kommt — die Ankaufssitze fest (Beschliisse vom 11. Januar 1956,
10. April 1958 und 21. Januar 1965).

Ferner hat sich die Bundesbank bereit erkldrt, im Interesse der Funktionsfihigkeit 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

Die Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR) ist withrend des Be-
richtsjahres unverindert geblieben.

Die Mindestreservesiitze wurden im Laufe des Jahres 1964 durch Beschliisse des Zentralbank-
rats vom 19. Mirz und vom 9. Juli 1964 erhoht. Mit Wirkung vom 1. April 1964 wurden die
Reservesitze fiir Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden (§ 4 Abs. 1 Nr. 4 AuBenwirtschafts-
gesetz) auf die gesetzlich zuldssigen Héchstsidtze (Sichtverbindlichkeiten: 30 vH; befristete Ver-
bindlichkeiten: 20 vH; Spareinlagen: 10 vH) festgesetzt. Mit Wirkung vom 1. August 1964 wurden
die Reservesitze fiir Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansissigen (§ 4 Abs. 1 Nr. 3 AuBenwirt-
schaftsgesetz) um 10 vH ihres Standes vom Juli 1964 heraufgesetzt. Eine Tabelle iiber die Entwick-
lung der Reservesitze befindet sich auf S. 116 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 22. Mdrz 1963

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

Bundesbank folgende Anweisung iiber Mindestreserven (AMR) beschlossen.

I. Allgemeine Bestimmungen

§1

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

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

(2) 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 iiberwiegend Bankgeschifte betreiben;

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

d) in Liquidation befindliche Kreditinstitute, sonstige Kreditinstitute, deren Tétigkeit sich auf die Abwicklung
beschrankt, und ruhende Kreditinstitute.

§2

(1) Reservepflichtige Verbindlichkeiten sind samtliche Verbindlichkeiten gegeniiber

V)

@3

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.

) Fiir die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten konnen tiglich fillige Einlagen eines Kontoinhabers
mit kurzfristigen — bis unter sechs Monaten befristeten — Forderungen gegen diesen auf

a) Konten, die bei der Zins- und Provisionsberechnung mit den betreffenden Einlagekonten als Einheit be-
handelt werden,

b) Kreditsonderkonten gemiB § 2 Abs. 4 Sollzinsabkommen (sogenannte englische Buchungsmethode)
kompensiert werden. Dies gilt nicht fiir Einlagen in auslidndischer Wihrung.

~

Von der Reservepflicht sind freigestellt Verbindlichkeiten
a) gegeniiber der Bundesbank ;

b) aus aufgenommenen, zweckgebundenen Geldern, soweit diese bereits an die Empfinger oderan ein zwischen-
geschaltetes Kreditinstitut weitergeleitet sind. Zweckgebundene Geld er 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 oOffentlich geférderte Kreditaktion handelt — an solche Kreditnehmer auszuleihen sind,
welche die Voraussetzungen fiir die Teilnahme an dieser Kreditaktion erfiillen; die vereinbarte Laufzeit oder
Kiindigungsfrist sowoh! der zweckgebundenen Gelder als auch der daraus zu gewidhrenden bzw. gewdhrten
Kredite muf}, soweit es sich nicht um eine 6ffentliche oder 6ffentlich geférderte Kreditaktion handelt, min-
destens ein Jahr betragen;
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¢) von Hypothekenbanken, &ffentlich-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 Darlehnsvaluta gedeckter Namenspfandbrief ibereignet ist;

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

e) eines Kreditinstituts in der Rechtsform der offenen Handelsgesellschaft, der Kommanditgesellschaft oder
der Kommanditgesellschaft auf Aktien gegeniiber persdnlich haftenden Gesellschaftern, 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-
gefiihrt werden. ,,Laufende Abfiihrung® ist als gegeben anzusehen, wenn die Betrdge nicht linger als 14 Tage
bei dem einzichenden Institut bleiben;

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

i) aus Spareinlagen in Hohe des Bestandes an Deckungsforderungen nach dem Altsparergesetz fiir Entschidi-
gungsgutschriften auf Einlagekonten;

j) aus Spareinlagen in Hohe des Bestandes an Deckungsforderungen nach dem Dreizehnten Gesetz zur Ande-
rung des Lastenausgleichsgesetzes;

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

Von der Reservepflicht sind auBerdem freigestellt Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden (§ 4 des AuBlen-
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 auslindischen Geldmarktanlagen (Bankakzepte, bankgirierte Warenwechsel, Schatzwechsel und unverzins-
liche Schatzanweisungen).

Niederlassungen ausldndischer Banken (§ 53 KWG) koénnen Passivposten im1 Verhiltnis zum eigenen Unter-
nehmen, die bei einem rechtlich selbstdndigen Kreditinstitut Verbindlichkeiten geméf Abs. 3 Buchst. d, foder g
darstellen wiirden, fiir die Mindestreservehaltung von einem passiven Verrechnungssaldo absetzen.

§3

Innerhalb der reservepflichtigen Verbindlichkeiten werden unterschieden:
a) Sichtverbindlichkeiten,
b) befristete Verbindlichkeiten,

c) Spareinlagen.

Als Sichtverbindlichkeiten gelten tiglich 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.
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§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 verkehrsmiBig
ungiinstig gelegene Ortsteile eines Bankplatzes (z. B. weit abgelegene eingemeindete Vororte) zu Nebenplitzen er-
kldren.

II. Reservepflicht

§5

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

(2) Lindliche Kreditgenossenschaften, die einer Zentralkasse angeschlossen sind und kein Girokonto bei der Bun-
desbank unterhalten, haben die Mindestreserven als téglich fillige Guthaben auf einem besonderen Konto bei
ihrer Zentralkasse zu unterhalten; die Zentralkasse hat in Hohe der Betrige 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.

I11. 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 gemidl § 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 lidndlichen 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 Grofle 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 maf-
gebend.

§8

(1) Der Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten wird aus den Endstdnden der Geschéftstage
und geschiiftsfreien 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, da3 das Kreditinstitut
den Stand der reservepflichtigen Verbindlichkeiten an den vier Stichtagen beeinflut hat, um ihn unter den
Betrag herabzudriicken, der sich bei der Berechnung nach § 8 Abs. 1 ergeben wiirde.
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(3) Lindliche Kreditgenossenschaften konnen an Stelle des Monatsdurchschnitts den Stand der reservepflichtigen
Verbindlichkeiten am Ende des letzten Tages des Vormonats ansetzen. In begriindeten Ausnahmefillen kann die
zustdndige Landeszentralbank anderen Kreditinstituten das gleiche gestatten.

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

(5) Fiir lindliche Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven gemifBl § 5 Abs. 2 unterhalten, kann die zu-
stindige Landeszentralbank zulassen, daB ein festgestellter Monatsdurchschnitt fiir einen weiteren Zeitraum von
bis zu fiinf Monaten gilt.

§9

(1) AlsIst-Reserve gilt der Monatsdurchschnitt des geméil § 5 unterhaltenen Guthabens. Er wird aus dem Stand am
Ende simtlicher Tage des Monats errechnet -— als Stand des Guthabens an einem geschéftsfreien Tag gilt der
an dem vorhergehenden Geschiéiftstag festgestellte Endstand — und am SchluB3 des Monats von der Bundesbank
(Zentralkasse) dem Kreditinstitut mitgeteilt.

(2) Unterhilt ein Kreditinstitut bel mehreren Stellen der Bundesbank ein Girokonto, so gilt als Ist-Reserve die
Summe der Monatsdurchschnitte der einzeinen Guthaben.

IV.Sonderzins
§10

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

(2) Fehlbetrige landlicher Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven gemiB § 5 Abs. 2 unterhalten, darf
die Zentralkasse nicht mit dem eigenen Reserveiiberschufl oder dem einer anderen Genossenschaft verrechnen.
Fir Fehlbetrige der Genossenschaften hat die Zentralkasse den Sonderzins an die Bundesbank abzufiithren,

V.Reservemeldung

§11

(1) Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spétestens am fiinften Geschiftstag jedes Monats fir den abgelaufenen
Monat, soweit nicht in den Absitzen 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 geméilB § 2 Abs. 2 bis 5
unberiicksichtigt gebliebenen Verbindlichkeiten, getrennt nach Verbindlichkeiten gemi3 Abs. 2 und 3 bis 5
des § 2, auszuweisen.

(2) a) Bei Kreditinstituten mit mehreren Niederlassungen hat grundsitzlich jede Niederlassung eine Reservemeldung
(Vordr. 1500 — vgi. Abs. 1) zu erstatten. Jedoch kann fiir mehrere Niederlassungen gleicher Platzart im Be-
reich einer Landeszentralbank eine zusammengefaBte 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 aulerdem 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) zusammengefaBten
Niederlassungen anzugeben sind. Dabei brauchen die Monatsdurchschnitte der reservepflichtigen Verbind-
lichkeiten von Niederlassungen ohne eigenes Bundesbank-Girokonto mit Angabe der Zahl dieser Nieder-
lassungen auch dann nur summarisch ausgewiesen zu werden, wenn von der Méglichkeit einer zusammen-
fassenden Meldung (vgl. a) kein Gebrauch gemacht wird.
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¢) Die Sammelmeldung (Vordr. 1500a) ist zusammen mit den Reservemeldungen (Vordr. 1500) ebenfalls spite-
stens am fiinften Geschéftstage jeden Monats fiir den abgelaufenen Monat bei der fiir die Hauptniederlassung
des Kreditinstituts kontofiihrenden Stelle der Bundesbank einzureichen; die zustindige Landeszentralbank
kann die Einreichung bei einer anderen Stelle der Bundesbank gestatten.

(3) Lindliche Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven gemil § 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.

(4) 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 OrdnungsméBigkeit der Feststellung zu
vergewissern.

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 aulBler Kraft.

Deutsche Bundesbank
Blessing Dr. Wolf
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5. Zinssitze und Mindestreservesiitze der Deutschen Bundesbank *)

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

Sonderzins fiir Kreditinstitute

Diskontsatz )?) Lombardsatz bei Unterschreitung
Giiltig ab des Mindestreservesolls
% p. a. % p. a. % p. a. iiber Lombardsatz
1948 1. Juli 5 6 1
1. Dez. 3
1949 27. Mai 41, 5.
14, Juli 4 5
1950  27. Okt. 6 7
1. Nov. 1
1951 1. Jan. 3
1952 29. Mai 5 6
21, Aug. 41, 5,
1953 8. Jan 4 5
11. Juni 31, 41,
1954  20. Mai 3 4
1955 4. Aug. 31, 4%/,
1956 8. Mirz 41, 5,
19, Mai 5, 61,
6. Sept. 5 6
1957 11 Jan. 4, 51,
19. Sept. 4 5
1958 17. Jan. 31, 4,
27. Juni 3 4
1959 10. Jan. 234 37,
4. Sept. 3 4
23. Okt. 4 )
1960 3. Juni 5 6
11. Nov. 4 S
1961 20. Jan, 31, 41,
5. Mai 3 4 3
1965 22, Jan. 31, 41,

*) Bis 31. 7. 1957 Siitze der Bank deutscher Linder bzw. der Landeszentralbanken.

1y Zugleich Zinssatz fiir Kassenkredite. — 2) Bis Mai 1956 galten fiir Auslandswechsel und Exporttratten auch niedrigere Sitze; fiir be-
stimmte Kredite an die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, die Ende 1958 ausliefen, wurden feste Sondersiitze berechnet (Einzelheiten siehe
Anmerkungen zur gleichen Tabelle im Geschiftsbericht fiir das Jahr 1961, S. 95; siehe auch S. 16 im Sonderdruck ,,Die zur Zeit giiltigen
kredit- und devisenpolitischen Regelungen der Deutschen Bundesbank** — Stand Mai 1962). — ®) Auf die in der Zeit vom 10. Dezember
1964 bis 31. Dezember 1964 in Anspruch genommenen Lombardkredite wurde den Kreditinstituten eine Vergiitung von */, vH p. a. ge-

wihrt.
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b) Reservesdtze und Reserveklassen

1. Reservesiitze 1)

vH der reservepflichtigen Verbindlichkeiten

Sichtverbindlichkeiten . Reservesitze fiir den
v bB.egIl.sf]t(e it .S;l)ar- Zuwachs an Verbind-
Bankplitze | Nebenplitze erbindlichkeiten enlagen lichkeiten
Gultig 26 Reservekl Reservekl | Sichtver- | befristet
eserveKklasse eserveKiasse 1chiver- elristete
_ : : Bank- | Neben- | pindlich- | Verbind-  SPar-
1 23 a4 s[6 | 123 [as][6|1][2]3]4][s]se phu=|p keiten | lichkeiten 1128
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Inldndern
alle Verbindlichkeiten dieser Art
1948 1, Juli 10 10 5 5
1. Dez, 15 10 5 5
1949 1. Juni 12 9 5 5
1. Sept. 10 8 4 4
1950 1, Okt, 15 12 8 4
1952 1. Mai |15 |24 (13 |12 [ 11|10 12 |11 |10 |9 81 & | & | 7517 | 65| 6] 55 4
L.Sept. |12 |12 |11 |11 | 10| 9410 |10 | 9 |9 8| (7 |7 |6 |6 51 3 4
1953 1. Febr.[217 |11 |10 (10 | 9 9 |9 |8 |8 8| 8|7 |7 |6 |6 5| 5 4 | Leine besonderen Satze
1955 1.Sept. (12 |12 |11 |1 |10 |10 |10 li0 |9 |9 o 9|8 |8 |7 |7 6| 6 5
1957 1.Mai |13 |13 |12 |12 | 11 | 11 (11 (11 |10 |10 o 9|9 |9 |8 |8 7| 7 6
1959 1. Aug. (23 (12 (11 10 | — | — |10 |9 {8 (7 | —|—|9 |8 7 |6 |—]—1c%8 5
1.Nov. |714,3 132 (12,1 110 — | — |11,0| 99| 88| 77| — | — | 99| 88| 77| 66| — | — | 6.6 55
1960 1. Jan. |56 (144 (13,2 120| — | — 1120108 | 96| 84| — | — |108]| 96| 84| 72| — | — | 7.2 6,0
1. Marz|18,2 | 16,8 |15.4 14,0 | — | — |14,0 12,6 |11.2] 98 | — | — |126 |11,2| 98| 84| — | — | 84 . 7.0
1. Juni |20,15|18,6017,05 15,56 — | — |15,50 13,95/12,4010,85| — | — |13,951240/110.85 9,30 — | — | 9,00 = 750
; I i i i Zuwachs gegeniiber dem
Verbindlichkeiten bis zum Durchschnittsstand der Monate Marz bis Mai 1960 Mg‘;{?ﬁggg%ﬁ:‘;&‘ﬁ (llggo
L Juli |20,1518,60 17,03 15,50 — | — |15,50]13,95 12,40,10,85 — | — |1395|12.4010,85) 9,30 — — | 9.00 : 7.0 30 20 10
alle Verbindlichkeiten dieser Art
1. Dez. |20,15]18,60 17,05‘15,50 — | — |15,50/13,95 12,40 10,85) — | — |13,95,12,40/10,85| 9,30] — — | 9,00 | 7,50
: i i
1961 1, Febr. | 19,50 18,00‘ 16,50, 15,00, — | — 115,00113,50 12,00/10,50 — i — |13,50 12,00(10,50| 9,000 — — | 870 = 7,25
1. Mirz | 18,20/ 16,80| 15,40 14,00, — | — |14.00{12,60 11,20 9,80 — | — |12,60 11,20; 9,80 8,40, — — | 810 675
1. April | 17,55|16,20, 14,85/ 13,50) — | — |13,50{12.15 10,80, 9,45 — | — |12,15 10,80, 945 8,10l — — | 7.80 6,50
1. Juni |16,25/15,0013,75\12,50) — | — 112,50111,25.10,00, 8,75 — | — |11,25 10,00/ 875 7,50 — — | 7,20 6,00
1. Juli |15,6014,40 13,2012,000 — | — |12,00,10,80 9,600 8,40 — | — |10,80, 9,60 840/ 7,20 — | — | 690 = 3,75 keine besonderen Sitze
1. Aug. |14,95(13,80. 12,65 11,50 — | — [11,50(10,35| 9,20, 8,05 — | — |10,35 9,20, 8,05 6,90 — \ — | 660 530
1. Sept. 14,30/ 13,20 12,1011,00, — | — |11,00 9,90, 8,80 7,70 — | — | 9,90, 8,80 7,70, 6,60, — | — | 630 525
1. Okt. |13,6512,60.11,5510,50, — | — |10,50| 9.45, 840 7,35 — | — | 945 8,40, 7,35 6,30) — | — | 6,00 ;. 5,00
1. Dez. {13 |12 |1l {10 — | — |10 9 |8 7 = — |9 i 8 7 6 — | — 16 5
1964 1. Avg. | 14,3 [13,2 |12,0 12,0 | — | — |11,01 99 - 88 7,7‘ — | — 199188|77]66] — | — | 66 55
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Auslindern 2)
alle Verbindlichkeiten dieser Art
(Bis zum April 1957 gleiche Satze wie fiir Verbindlichkeiten gegeniiber Inlindern)
1957 1. Mai |20 ’20 20 |20 | 20| 20 |20 |20 |20 |20 f 20 20010 |10 |10 |10 | 10| IO 10
1.Sept.|30 |30 30 |30 | 30|30 |30 |30 |30 30 30 30020 |20 |20 |20 |20 |20 10
1959 1. April |13 i13 12 12 |1 |1zl |1 |10 j10 9 9|9 |9 (8 |8 7| 7 6 keine besonderen Sitze
LAug |73 112 {11 |10 | — | — {10 |9 |8 |7 i — — |9 |8 |7 |6 |—|—1]F6 5
1. Nov. | 14,3 ’13,2 20010 — | — (11,099 88|77 — — | 9988|7766 — | — | 66 5,5
i 7 .
Verbindlichkeiten bis zum Stand vom 30. November 1959 D e 1955%)
1960 1. Jan. |156 | 14,4 |13,2 [120 | — | — |120 108 | 96| 84| — | — |108| 96| 84} 72| — | — | 7.2 6,0 30 20 | 10
1. Mirz| 18,2 |16,8 |15.4 |14.0 | — | — |14,0 126 11,2 | 98| — | — 126 (11,2} 98| 84| — | — | 84 7,0 30 20 | 10
1. Juni | 20,15| 18,60/ 17,05\ 15,50) — | — |15,50|13,95/12,40 10,85 — | — |13,95/12,40/10,85 9,30 — | — | 9.0 | 7.5 30 20 | 0
1 i
alle Verbindlichkeiten dieser Art
1961 1. Mai | 30 | 30 | 30 30 | — | — |30 30 |30 [30 — | — [201]22]20]|—|— 10 10
1962 1.Febr,| 13 |12 {11 (10| — | — 10| 9] 8| 7 — | —| 9| &| 7! 6|—|— 6 5 keine besonderen Sitze
1964 1. April| 30 ' 30 | 30 | 30 | — | — |30 |30 13030 | — | — |20 1|20}2 | 2| — 10 10

1) Vor Mai 1954 galten fiir die Berliner Kreditinstitute zum Teil andere Bestimmungen. Die saarlindischen Kreditinstitute sind seit August 1959 mindestreservepflichtig. —
?) Gebietsfremde im Sinne von § 4 Aulenwirtschaftsgesetz. — *} Von Juli 1960 bis einschliefilich Januar 1962 galten diese Sdtze auch fiir den Zuwachs an seitens der Kund-
schaft bei Dritten im Ausland benutzten Krediten gegeniiber dem Stand vom 31. Mai 1960. Bis zur Hhe 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 reservepflichtigen Kreditinstitute mit reservepflichtigen
Reserveklasse Sicht- und befristeten Verbindlichkeiten Reserveklasse Verbindlichkeiten (einschl. Spareinlagen)
1 von 100 Mio DM und mehr i
2 ., 50 bis unter 100 Mio DM 1 von 300 Mio DM und mehr
3 W 10, 50 .. .. 2 ,» 30 bis unter 300 Mio DM
4 w5 s 10, 3 o 3 s 30 .,
5 »» 1, 5., o 4 unter 3 Mio DM
6 unter 1 Mio DM

1) MaBgebend 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 1964 nicht getroffen worden. Die in § 52 der
AuBenwirtschaftsverordnung enthaltenen Beschréankungen fiir die Abgabe inldndischer Geldmarkt-
papiere an Gebietsfremde und die VerduBerung inldndischer Rentenwerte an Gebietsfremde in
Gestalt von ,,Wertpapierpensionsgeschiften® sind bestehen geblieben. Dasselbe gilt fiir die in § 53
der AuBenwirtschaftsverordnung getroffene Anordnung, dafl die Verzinsung von Guthaben auf
Konten gebietsfremder Personen mit Ausnahme von Guthaben auf Sparkonten natiirlicher Per-
sonen der Genehmigung bedarf. Genehmigungen zur Verzinsung von Sichteinlagen sind unver-
dndert nicht erteilt worden.

Die im Mai 1962 den Kreditinstituten eingerdumte Moglichkeit, fiir Terminguthaben gebiets-
fremder Einleger Genehmigungen zu einer Verzinsung zu erhalten, die auf bestimmte Hochstsitze
beschriankt war, ist im Mérz 1964 bis auf weiteres entfallen; die bestehenden Terminguthaben
diirfen nur noch bis zum Fristablauf bzw. bis zum Ablauf des ersten Kiindigungstermins verzinst
werden, Lediglich zu einer Verzinsung von Akkreditivdeckungsguthaben ausldndischer Auftrag-
geber werden auf Antrag weiterhin Genehmigungen erteilt.

Im iibrigen wird auf die nachfolgend abgedruckte ,,Vergleichende Ubersicht {iber die fortschrei-
tende Liberalisierung des Warenverkehrs und der wichtigsten Positionen des Dienstleistungs-
verkehrs 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 Jahresumsétze in diesem Verrechnungsverkehr und
der Stand der Verrechnungskonten am 31. 12. 1964 sind in Teil B (Jahresabschlul — Aktiva —
sonstige Forderungen) angegeben.
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nde Liberalisierung des Warenverkehrs und der

Vergleichende Ubersicht iiber die fortschreite

Stand Ende 1949

Stand Ende 1956 ‘

Stand Juli 1958

Stand April 1964
(seither unverdandert)

A.Warenverkehr

Liberalisierung der Wareneinfuhr
1. aus OEEC-Lindern (in vH der Einfuhr des
Jahres 1949)
11 aus Dollar-Liandern (in vH der Einfuhr des
Jahres 1953)

B. Dienstleistungsverkehr

I. Transfer von Nebenkosten und Dienstleistungen in
unmittelbarem Zusammenhang mit dem Handels-
verkehr (z. B. Fracht, Versicherung)

. Transfer von Nebenkosten und Dienstleistungen in ;
mittelbarem Zusammenhang mit dem i
Handelsverkehr !
1) Provisionen
2) Kosten fiir Handelsauskiinfte, Werbungskosten ,
3) Lizenzgebiihren (laufende und einmalige) ‘

I11. Versicherungsverkehr(Transportversicherungs.B. I)

=

i

1) Sachversicherungen
2) Lebensversicherungen

a) von Deviseninliindern mit ausl. Lebens-
versicherern
b) von Devisenauslindern mit inl. Lebens-
versicherern
c) von Deviseninldndern mit inl. Lebens-
versicherern in fremder Wihrung

3) Aktive und passive Riick- und Weiterriickver-
sicherung — in jeder Wihrung — Abschluf
und Erfiillung

1V. Transfer von Arbeitsentgelten (Lohne, Gehilter,

Renten, Pensionen, Honorare)

Reiseverkehr

1) Erwerb u. Mitnahme von inl. u. ausl. Zahlungs-
mitteln zum Verbrauch im Ausland durch In-
linder

2) Mitnahme von inl. u. ausl. Zahlungsmitteln
durch Auslidnder bei der Wiederausreise
a) inldndische Zahlungsmittel i
b) ausldndische Zahlungsmitte! i

|

3) Einbringung ausldandischer u. inldndischer i
Zahlungsmittel aus dem Ausland

a) Inlander aa) inlindische Zahlungsmittel
ab) auslindische Zahlungsmittel

b) Auslidnder ba) inlindische Zahlungsmittel
bb) ausldndische Zahlungsmittel

VI. Zahlungen verschiedener Art in das Ausland

1) Erbschaften

2) Mirgiften

47vH )

Transportkosten frei,
sonst Einzel-
genehmigung

Einzelgenehmigung
frei
Einzelgenehmigung

nicht zugelassen

nicht zugelassen
nicht zugelassen

nicht zugelassen

Einzelgenehmigung

Einzelgenehmigung

Einzelgenehmigung
private Reisen nur
in Ausnahmefillen

frei bis DM 40,—
frei bis zur Hohe

der eingefiihrten ausl.
Zahlungsmittel

 feei bis DM 40,—
; frei

frei bis DM 40,—
frei

auf DM-Sperrkonto

auf DM-Sperrkonto

mit Einzelgenechmigung

3) Schenkungen und Unterstiitzungen an natiirliche
Personen
4) Gesetzliche u. vertragliche Unterhaltszahlungen '
|
5) Darlchen an Verwandte im Ausland
6) Gewinne aus staatlich genehmigten Spielen }
(Lotterien, Toto usw.)

7) Preise, z. B. Kunst-, Literatur- oder Sportpreise .
sowie Belohnungen auf Grund von Ausiobungen '
und Preisausschreiben ‘

8) Geldstrafen u. Geldbuflen; Schadensersatz auf:
Grund unerlaubter Handlung, Havarie sowie '
auf Grund sonstiger auBervertragl. Haftungs- !
griinde; ungerechtfertigte Bereicherung :

9) Steuern und 6ffentliche Abgaben

10) Private Wiedergutmachungsleistungen

auf DM-Sperrkonto
mit Einzelgenehmigung
auf DM-Sperrkonto
mit Einzelgenehmigung

" nicht zugelassen

auf DM-Sperrkonto
mit Einzelgenehmigung

auf DM-Sperrkonto
mit Einzelgenehmigung

auf DM-Sperrkonto

mit Einzelgenehmigung

auf DM-Sperrkonto
mit Einzelgenehmigung

auf DM-Sperrkonto

92,4vH 1Y)
92,9 vH 1)

{ frei

frei i
frei

frei bis DM 50000,--(viertelj.)
od. bis DM 300000, (ecinmalig)

frei (mit gewissen Ausnahmen)

nicht zugelassen
auf DM-Basis frei

nicht zugelassen

frei

frei

frei

frei i
frei

frei
frei
frei
frei

frei in beschrdnkt konvertier-
barer Wihrung; sonst Einzel-
genehmigung

frei in beschr. konvertierbarer ,
Wiahrung bis DM 50 000,—; -
sonst Einzelgenehmigung

frei bis DM 300,— monatlich

frei bis DM 3 000,-— monatlich ‘
Einzelgenehmigung ;
frei in beschrinkt konvertier-
barer Wihrung; sonst Einzel-
genehmigung

frei bis DM 50 000,— ‘

frei

I
Einzelgenehmigung :

frei in beschrdnkt konvertier-
barer Wahrung; sonst Einzel-
genehmigung

940vH ")

95,0 vH 1) |

frei

frei
fret
frei

frei (mit gewissen Ausnahmen)

Einzelgenehmigung
auf DM-Basis frei

nicht zugelassen

frei

frei

frei

frei
frei

frei
frei

frei
frei

frei

frei

frei
frei

frei

frei

frei

frei

frei ;
I

frei

frei

frei
frei
frei

{frei (mit gewissen Ausnahmen)

frei
frei

frei

frei

frei

frei

frei
frei

frei
frei

frei
frei

frei

frei

frei
frei
frei

frei

frei

frei

frei

frei

) Ohne Staatseinfuhren. — 2) Der Liberalisierungssatz wird nicht mehr errechnet.
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wichtigsten Positionen des Dienstleistungsverkehrs und des Kapitalverkehrs mit dem Ausland

Stand Ende 1949

Stand Ende 1956

Stand Juli 1958

Stand April 1964
(seither unverindert)

C. Kapitalverkehr
1. Ertrdgnisse aus inlindischen Kapitalanlagen

ausldndischer Eigentiimer sowie Gegenwert
ausgeloster Schuldverschreibungen

1

=

anlagen ausl. Eigentiimer (einschl. Vermégens-
transfer an Auswanderer)

1) Verkaufserlose, Tilgungen, Riickzahlungs-
betrige

2) Kontogutgaben bei Geldinstituten

3) Erwerb deutscher Wertpapiere und Auslands-

bonds im Ausland durch Inlinder

11

=1

. Zins- und Tilgungszahlungen gemiB Londoner
Schuldenabkommen

IV. Neue Investierungen

1) ausldndische Investierungen im Inland
a) inlindische Wertpapiere

b} inlindische Geldmarktpapiere

¢) DM-Darlehen mit Mindestlaufzeit
von 5 Jahren

Darlehen in auslindischer Wihrung
mit Mindestlaufzeit von 5 Jahren

Darlehen mit einer Laufzeit unter 5 Jahren

d) Beteiligungen

e) Grundbesitz
2) inldndische Investierungen im Ausland

a) Unternehmen, Zweigniederlassungen und
Beteiligungen

b) Erwerb von ausl. Wertpapieren
¢) Erwerb von Grundbesitz

V. Ein- und Ausfuhr von Wertpapieren auslindischer

Eigentiimer

VI. Einfuhr von Goldmiinzen und Handel im Inland

D.Offentliche Leistungen besonderer Art

1) Israel-Abkommen
2) Bundesentschidigungsgesetz (BEG)
3) Bundesriickerstattungsgesetz (BRiiG)

4) Kriegsfolgengesetz

E. Unterhaltung von Konten

I. Fiir Auslinder bei inl. Geldinstituten

I1. Fiir Inldnder bei auslidndischen Geldinstituten
1) Geldinstitute

2) Wirtschaftsunternehmen
3) Privatpersonen

IIT. Fremdwahrungskonten fur Inldnder
bei inlidndischen Geldinstituten

. Repatriierung von Kapitalbetrédgen bzw. Kapital-

auf DM-Sperrkonto

auf DM-Sperrkonto
nicht zugelassen

nicht zugelassen

Abkommen bestand
noch nicht

nicht zugelassen
auBer in bestimmten
Fillen aus origindren
DM-Sperrguthaben

nicht zugelassen
nicht zugelassen

i
L‘ nicht zugelassen

nicht zugelassen

nicht zugelassen

nicht zugelassen

nicht zugelassen

nicht zugelassen
nicht zugelassen

nicht zugelassen

nicht zugelassen

Abkommen bestand
noch nicht

Gesetz bestand
noch nicht

Gesetz bestand
noch nicht

Gesetz bestand
noch nicht

(verzinslich)

gung beschrinkt
nicht zugelassen

nicht zugelassen

nicht zugelassen

nur DM-Sperrkonten

Errichtung und Verfii-

frei in beschridnkt konvertier-
barer Wihrung; sonst Einzel-
genehmigung
. frei in beschrankt konvertier-
‘, barer Wihrung; sonst Einzel-
‘ genehmigung
" nicht zugelassen (fiir deutsche
Auslandsbonds frei)

volle Bedienung gemaf
Abkommen

| bbrsengiingige

f frei aus Libka-Guthaben;

| sonst Einzelgenehmigung
nicht zugelassen

! frei aus Libka-Guthaben,

i Hoéchstzins 414, 9%

i sonst Einzelgenehmigung

‘ Einzelgenehmigung

! Einzelgenehmigung

frei aus Libka-Guthaben
bis DM 500 000,—;
; sonst Einzelgenehmigung

! frei aus Libka-Guthaben

t
| frei bis zu DM 3 Mio durch
i deutsche Unternehmen

! frei (nur borsengingige)
: Einzelgenehmigung

frei

frei

Lieferungen und Leistungen
gemdl Abkommen

frei
Gesetz bestand noch nicht

Gesetz bestand noch nicht

beschrinkt konvertierbare und
frei konvertierbare Konten
(unverzinslich)

Errichtung frei,
Verfligung beschrinkt
Errichtung und Verfiigung
beschrankt

Errichtung und Verfiigung
beschrankt

Errichtung frei,
Verfiigung beschrinkt

frei

frei

frei

frei

volle Bedienung gemiB
Abkommen

frei gegen frei konvertierbare
‘Wihrung

nicht zugelassen

frei gegen frei konvertierbare
‘Wihrung; sonst Einzel-
genehmigung
Einzelgenehmigung
Einzelgenehmigung

frei

frei

frei

frei (nur bdrsengiingige)
frei

frei

frei

Lieferungen und Leistungen

gemil Abkommen
frei

frei

frei

beschrankt konvertierbare und
frei konvertierbare Konten
(unverzinslich)

Errichtung frei,
Verfiigung beschrinkt
Errichtung frei,
Verfiigung beschrinkt
Errichtung frei,
Verfiigung beschrinkt
Errichtung frei,
Verfugung beschrankt

frei

frei

frei

frei

volle Bedienung gemil
Abkommen

frei (ausgenommen Pensions-
geschiifte)

z. Z. nicht zugelassen
frei

frei

frei
frei

frei

frei

frei

frei

frei

frei

Lieferungen und Leistungen
gemifl Abkommen

frei
frei

frei

alle Konten frei konvertierbar
(Verzinsung nur auf Spar-
konten natiirlicher Personen
und Akkreditivdeckungs-
guthaben)

Errichtung und Verfiigung
frei
Errichtung und Verfligung
frei
Errichtung und Verfiigung
frei
Errichtung und Verfiigung
frei
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Rechtsgrundlagen
Rechnungswesen und
Jahresabschluf3

Anderungen auf
personellem Gebiet

Gliederung des
Jahresabschlusses

Bewertung

Teil B

Erlduterungen zum Jahresabschluf3 1964
der Deutschen Bundesbank

Rechtsgrundlagen, Gliederung und Bewertung

Die Vorschriften iiber das Rechnungswesen und den Jahresabschlu3 der Deutschen Bundesbank
(8 26 des Bundesbank-Gesetzes — BBkG — vom 26. Juli 1957 — BGBI I S. 745 —) sind gegeniiber
dem Vorjahr unverdndert geblicben.

Die Bank hat eine Reihe von Tarifvertriigen abgeschlossen, durch welche die Rechtsverhilt-
nisse ihrer Angestellten und Arbeiter 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 angepalBt. Gegeniiber dem
Vorjahr ist die Aktivposition ,,Kredite an internationale Einrichtungen und Konsolidierungskre-
dite** um die Vorspalte ,,darunter an IWF* erginzt worden.

Die Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung ist gegeniiber 1963 unverdndert geblieben.

Bei der Bewertung sind wie in den Vorjahren die Vorschriften des Aktiengesetzes sinngeméiB be-
riicksichtigt worden (§ 26 BBkG).

Unmstellungsrechnung

Die zusammengefaite 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 1964 hat sich der Anspruch
der Bank auf Zuteilung von Ausgleichsforderungen um 141 105,68 DM auf 8 103 325 756,18 DM
ermiBigt; die Forderung an den Bund aus der im Zusammenhang mit der Wiahrungsumstellung in
Berlin ausgestellten unverzinslichen Schuldverschreibung blieb unverdndert.

Jahresabschlul3

Der als Anlage 2 beigefiigte Jahresabschlull 1964 wird wie {iblich in der Reihenfolge der Posi-
tionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erldutert. Zugleich wird iiber die Tétig-
keit der Bank im Jahre 1964 berichtet.
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Bilanz

Bilanzvergleich
Mio DM
Aktiva 31. Dezember Passiva 31. Dezember
1962 | 1963 | 1964 1962 1963 | 1964
Gold 14 490,1 | 15137,7 16 730,8 Grundkapital 290,0 290,0 290,0
Guthaben bei auslidndischen Riicklagen 638,0 700,8 775,8
Banken und Geldmark- Riickstellungen 10756 | 12604 14751
i land 9,1 4,4 s ) X .
anlagen im Auslan 10929,1 | 12894, 107696 | 4, nknotenumlauf 24146,6 | 25426,6 | 27691,8
Sorten, Auslandswechsel Einlagen von
- 29,1 417,2 K PP
und -schecks 3 363,41 K reditinstituten 122323 | 13607,0 |  15143,3
Deutsche Scheidemiinzen 44,8 81,1 116,2
Bund 40,6 93,4 42,6
Postscheckguthaben 545,8 376,2 3771 .
Inlandswechsel 1967.4 1646.7 2413.3 Sondervermogen desBundes 634,7 1161,4 979,8
[ andswochse ) ’ ’ ’ Lindern 35537 | 28379 21457
Schatzwechsel und unverzins- sffentlich
liche Schatzanweisungen anderen Offentlichen
Bund und Sondervermégen Einlegern 55.2 339 46,5
des Bundes — 125,1 307,0 anderen inléndischen
Lombardforderungen 157,7 207,7 645,7 Einlegern 278.8 272,8 252,6
i 739,1 49,3 212,0 | Verbindlichkeiten aus dem
Kassenkredite 17 ! ‘Auslandsgeschift 744 | 2699 307,5
Sonstige Forderungen 91,3 70,4 102,4
. Schwebende Verrechnungen 302,8 — _
Wertpapiere 1 368,9 12217 1175,6 - .
. . Sonstige Passiva 133,8 123,5 107,4
Ausgleichsforderungen an die N .
Sffentliche Hand und Schuld- Reingewinn 226,4 269,9 303,7
verschreibung wegen Berlin 4957,8 3989,9 6 081,4
Kredite an Bund fiir Beteili-
gung an internationalen
Einrichtungen 2 155,7 22942 3016,0
Forderungen an Bund wegen
Forderungserwerb aus
Nachkriegswirtschaftshilfe 2512,8 25128 2010,3
Anderung der Wihrungs-
paritit 1190,2 1082,5 943,0
Kredite an internationale }
Einrichtungen und
Konsolidierungskredite 2289,4 2121,8 2 683,5
Schwebende Verrechnungen — 153,1 195,1
Sonstige Aktiva 2137 265,7 219,4
Zusammen 43982,9 ' 46 3475 49 561,8 | Zusammen 439829 | 46 347,5 49 561,8

Die Bilanzsumme zum 31. Dezember 1964 ist gegeniliber Ende 1963 um 3 214,3 Mio DM auf
49 561,8 Mio DM gestiegen.

Aktiva

Der Goldbestand wird zum 31. Dezember 1964 rait 16 730,8 Mio DM um 1 593,1 Mio DM
hoher ausgewiesen als zum 31. Dezember 1963.

Die Guthaben bei auslindischen Banken und die Geldmarktanlagen im Ausland betrugen am
31. Dezember 1964 10 769,6 Mio DM (31. Dezember 1963 12 894,4 Mio DM).

Die Umsitze im Devisen-Kassahandel der Bank (Fremdwéhrung gegen Deutsche Mark) belie-
fen sich im Berichtsjahr auf 14 924,4 Mio DM gegeniiber 11 8§24,6 Mio DM im Jahre 1963 ; dic An-
zahl der Abschliisse erhthte sich gegeniiber dem Vorjahr von 7 640 auf 9 775. Im einzelnen be-
trugen die

1963 1964
Stiick Mio DM Stiick Mio DM
Kiufe 3483 7281,3 3 647 67159
Verkéiufe 4 157 4543,3 6 128 8 208,5
7 640 11 824,6 9 775 14 924 4.

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

Handels- und andere
wirtschaftspolitische
Vereinbarungen

Die Bank titigte ferner im Berichtsjahr 831 Usancegeschiifte (Fremdwihrung gegen eine andere
Fremdw#hrung) im Gegenwert von 1 854,0 Mio DM gegeniiber 747 Abschliissen im Gegenwert
von 1 725,0 Mio DM im Vorjahr; aulerdem wurden im Berichtsjahr 307 US-Dollar-Tauschge-
schéfte im Betrage von 29,3 Mio US-Dollar abgeschlossen gegeniiber 373 Abschliissen im Betrage
von 47,5 Mio US-Dollar im Vorjahr,

Im Mirz 1964 entschloB sich die Bank, zur Erweiterung der kurzfristigen Anlageméglichkeiten
am Geldmarkt ihre Bestinde an US-Dollar-Schatzwechseln unter Einschaltung einer Kurssiche-
rung fiir den Markt nutzbar zu machen,

Sie erkldrte sich dementsprechend bereit, den deutschen Geschiftsbanken vom 10. Mirz 1964
an fiir deren US-Dollar-Schatzwechselkiufe die erforderlichen US-Dollar-Betrige per Kassa zu
verkaufen und mit Terminen von drei bis zu sechs Monaten zuriickzukaufen. Beim Termin-Riick-
kauf der per Kassa verkauften US-Dollar-Betrige berechnete die Bank zunéchst einen Deport von
149 p. a.; mit Wirkung vom 13. Juli 1964 wurde dieser Satz auf 1/, % p. a. ermiBigt. Insgesamt
wurden im Berichtsjahr derartige US-Dollar-Swapgeschifte in Héhe von 393,0 Mio US-Dollar
abgeschlossen und in Hohe von 304,0 Mio US-Dollar abgewickelt, so daB sich das Engagement am
31. Dezember 1964 auf 89,0 Mio US-Dollar belief’; der héchste Stand des Engagements wurde mit
201,0 Mio US-Dollar am 2. August 1964 erreicht.

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

1962 1963 1964
Stiick
Zahlungsauftrige nach dem Ausland in
Fremdwihrung 233870 257 859 284 564
DM 220718 255 431 310986

454 588 513 290 595 550

Zahlungsauftrige aus dem Ausland in
Fremdwihrung 17 772 16 596 17 117
DM 228 947 165613 144 499

246 719 182 209 161 616

Insgesamt bearbeitete Zahlungsauftrige
nach und aus dem Ausland 701 307 695 499 757 166.
Von den Zahlungsauftrigen
in Fremdwihrung wurden ausgefiihrt
zu Lasten der bei der Bank unterhaltenen
US-$-Konten inldndischer

Kreditinstitute 3042 2243 2244
zu Gunsten dieser Konten 1772 1142 1138
4814 3385 3 382.

Die Zahl der Ubertrige
zwischen diesen Konten betrug 53 808 55747 58 9717.

Unter Mitwirkung der Bank sind im Berichtsjahr mit 16 Lindern handels- und andere wirt-
schaftspolitische Vereinbarungen getroffen worden. Darunter waren 5 Investitionsférderungs-
Vertrige.
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Der Sortenbestand war Ende 1964 mit 4,0 Mio DM um 0,6 Mio DM geringer als am 31. Dezem-
ber 1963. Im Berichtsjahr hat die Bank 33 517 Sortenankdufe (1963 33 390) und 13 900 Sortenver-
kdufe (1963 15 032) getiitigt.

Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug am Jahresschlufl 1964
557,4 Mio DM gegeniiber 411,2 Mio DM am 31. Dezember 1963.

Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen

Ibank 1963 1964
Landeszentralban Tsd Stiick Mio DM TsdStick |  MioDM
Baden-Wiirttemberg 12 562 169,1 14 863 231,3
Bayern 6 795 190,5 7234 281,8
Berlin 1044 43,9 913 53,7
Bremen 427 21,5 535 15,8
Hamburg 2411 98,1 3269 189,4
Hessen 8 816 336,8 11 359 479,3
Niedersachsen 5322 111,1 5087 130,4
Nordrhein-Westfalen 26433 697,7 28 567 774,3
Rheinland-Pfalz 2306 34,6 2 800 57,4
Saarland 1932 394,7 2719 400,1
Schleswig-Holstein 884 10,9 852 13,3
Zusammen 68 932 2108,9 | 78 198 | 26268

Der Anteil der DM-Akzepte am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel betrug im Jah-
resdurchschnitt 1964 rund 51 vH gegeniiber rund 54 vH im Jahresdurchschnitt 1963.

Im Berichtsjahr wurden 150 075 Auslandsschecks im Werte von 135,7 Mio DM gegeniiber
143 031 Abschnitten im Werte von 138,3 Mio DM im Vorjahr angekauft. Verkauft wurden insge-
samt 11 288 (1963 12 239) Schecks auf das Ausland im Betrage von 22,7 Mio DM (1963 81,8
Mio DM).

Zur Verwertung im Auftragsgeschift hat die Bank hereingenommen

1963 1964

Stiick
Sorten 5317 5153
Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u. 4.) 9911 10918
15228 16 071

Der Bestand der Bank an deutschen Scheidemiinzen belief sich Ende 1964 auf 116,2 Mio DM
(Ende 1963 81,1 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1964 fiir die von den Miinzstiitten iibernom-
menen Miinzen 163,5 Mio DM gutgeschrieben und fiir aufgerufene oder nicht mehr umlauffihige
Miinzen 0,6 Mio DM belastet worden. Insgesamt hat die Bank in den Jahren 1948 bis 1964 Miin-
zen im Betrage von 2 114,8 Mio DM iibernommen und 145,7 Mio DM nicht mehr umlauffihige
und auBer Kurs gesetzte Miinzen zu Lasten des Bundes eingeldst.

Unter Einschluf3 der Ende Dezember 1964 noch ausstehenden Miinzlieferungen aus bis dahin
erteilten Prigeauftragen von 55,9 Mio DM aller Stiickelungen errechnet sich bei Zugrundelegung
der Einwohnerzahl der Bundesrepublik einschlieBlich des Landes Berlin vom 30. September 1964
(58,5 Mio Einwohner) je Kopf der Bevolkerung ein Miinzbetrag von 34,62 DM.

Die Postscheckguthaben betrugen am 31. Dezember 1964 unter EinschluB der unterwegs be-
findlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Postscheckkonto der Bank (Direktorium) in
Frankfurt (Main) 377,1 Mio DM (1963 376,2 Mio DM). Das Guthaben auf diesem Konto wird
tiglich in auf volle 100 000 DM abgerundeten Betrdgen mit dem Giroguthaben der Generalpost-
kasse verrechnet.
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Postscheckverkehr mit Dritten

1963 7 ] 1964
. . Verwendungen . . Verwendungen
. an dritter Seite fiir den laufenden Vop dritter Seite fiir den laufenden
Bereich eingegangene Uberweisungs- eingegangene Uberweisungs-
Uberweisungen verkehr berweisungen  verkehr g
Stiick 'MioDM| Stick |MioDM| Stiick |MioDM| Stiick 'Mio DM
Landeszentralbank :
Baden-Wiirttemberg 91120 | 7772,8| 38659 878,7 | 102693 | 8461,0| 27485 757,5
Bayern 91764 ! 9290,1: 26602 853,1 | 100006 | 9986,4| 17591 707,8
Berlin 14 855 16819 12527 4459 | 15480 | 18229 8 240 394,3
Bremen 27719 883,2 2296 38,8 25900 | 868,0 1541 26,4
Hamburg 55441 4 690,5 6 941 60,5 58737 | 4989,8 5906 68,8
Hessen 63 311 5069,7| 24768 | 11416 | 64559 @ 5522,7| 14624 | 8464
Niedersachsen 102923 | 4892,9 7175 213,5 | 113609 : 5258,5 6584 \‘ 159,0
Nordrhein-Westfalen 190572 | 10410,6| 42708 | 15551 | 192937 . 11440,6| 28787 . 1421,0
Rheinland-Pfalz 54105 1906,6| 11691 268,6 55158 ¢ 20479 7711 119,8
Saarland 4472 920,9 1180 41,8 5057 984,9 1052 22,8
Schleswig-Holstein | 10964 |  267,2 6 302 117,1 10 596 | 230,5 4047 71,2
zusammen 707246 | 47786,4| 180849 | 5 614,7 : 744 732 51 613,21 123 568 | 45950
Bundesbank—Direktorium- 9 227 J 1398,9| 47298 439 | 9868 ‘ 15099 32682 | 43,6

Insgesamt 716 473 | 49185,3| 228147 | 5658,6 | 754600 | 53123,1| 156250 | 4638,6
Inlandswechsel Der Inlandswechselbestand enthielt 31.12.1963 3121964
: . " Mio DM
im Diskontgeschift angekaufte
Inlandswechsel 1 479,0 2 246,8

im Offenmarktgeschift hereingenommene
Wechsel der Einfuhr-

und Vorratsstellen 30,2 98,1
Privatdiskonten 137,5 68,4
1 646,7 2 413,3.

Der durchschnittliche Wechselbestand errechnet sich nach den Ausweisstichtagen im Berichts-
jahr auf 2 597,7 Mio DM (1963 1 874,1 Mio DM).

Ankauf von Inlandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen

Ankauf Bestand am
Landeszentralbank 1963 - 1964 31.12.1963 . 31.12.1964
Tsd Stiick Mio DM Tsd Stiick ‘ Mio DM Mio DM
1 \

Baden-Wiirttemberg 233 2 358,7 225 . 2560,2 89,9 ‘ 163,0
Bayern 88 12244 112 {18862 77,1 \ 140,9
Berlin 12 344,0 14 492.7 4.8 ! 27,8
Bremen 40 650,6 47 809,6 40,5 : 60,2
Hamburg 109 2171,8 124 2 788,3 168,2 236,8
Hessen 253 4982,1 272 7337,5 402,2 529,3
Niedersachsen 114 1128,0 122 1 370,5 100,1 : 157,4
Nordrhein-Westfalen 446 8 265,4 415 9161,7 458,0 758,7
Rheinland-Pfalz 6l 524,7 57 611,4 41,6 | 59,8
Saarland 8 372,9 9 436,6 43,6 . 43,1
Schleswig-Holstein 56 4379 56 587.4 42,7 i 64,2
Schwebende

Wechselsendungen —_ — — i — 10,3 5,677
Zusammen | 1420 ! 22 460,5 1453 \ 28 042,1 1479,0 i 2246,8

Der Durchschnittsbetrag der 1964 angekauften Wechsel lag mit 19 299 DM iiber dem Durch-
schnitt des Vorjahres (15 817 DM).
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Von den angekauften Wechseln sind den Einreichern mangels Zahlung zuriickberechnet worden

1963 1964
Stiick Mio DM Stiick Mio DM
6 438 14,9 5545 134
in vH des Ankaufs 0,5 0,07 0,4 0,05.
An Inlandsauftragspapieren (Wechsel u. a.) wurden hereingenommen
Stiick Mio DM
1963 239 810 17271
1964 220 513 1 603,0.

Der Diskontsatz fiir Inlands- und Auslandswechsel sowie Auslandsschecks betrug seit dem
5. Mai 1961 3 9, ; er ist mit Wirkung vom 22. Januar 1965 auf 3 15 %, erhéht worden.

Die An- und Verkdufe von Vorratsstellenwechseln am offenen Markt haben sich gegeniiber dem
Vorjahr erh6ht. Angekauft wurden Wechsel im Nennbetrag von 1 730,5 Mio DM (1963 1 081,2
Mio DM), von denen 942,8 Mio DM (1963 740,6 Mio DM) wieder verkauft wurden. Aus dem
Bestand der Bank sind im Jahre 1964 Abschnitte in Héhe von 719,8 Mio DM (1963 331,7 Mio
DM) eingeldst worden. Am 31. Dezember 1964 belief sich der Bestand der Bank an Vorratsstellen-
wechseln auf 98,1 Mio DM (1963 30,2 Mio DM).

Die Bank hat auch im Berichtsjahr dem Privatdiskontmarkt die vorgesehene liquidititsmiBige
Stiitze gewdhrt. Von der als Maklerfirma tdtigen Privatdiskont-Aktiengesellschaft, Frankfurt
(Main), wurden Abschnitte in Héhe von 1 295,3 Mio DM (1963 712,9 Mio DM) ilibernommen;
1 193,0 Mio DM (1963 488,9 Mio DM) wurden wieder in den Markt gegeben. Privatdiskonten im
Betrag von 171,4 Mio DM blieben bis zur Filligkeit im Eigenbestand. Am 31. Dezember 1964 be-
fanden sich 68,4 Mio DM Privatdiskonten im Portefeuille der Bank.

Die Offenmarktgeschifte der Bank umfafiten im Berichtsjahr auler den Vorratsstellenwechseln,
den Privatdiskonten und den weiter unten behandelten Mobilisierungstiteln (nach § 42 BBKG)
auch die fiir Rechnung der Aussteller begebenen Schatzwechsel des Bundes und der Deutschen
Bundesbahn sowie die unverzinslichen Schatzanweisungen des Bundes, der Deutschen Bundesbahn
und der Deutschen Bundespost.

Fiir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermdigen
begebene Geldmarkipapiere

Mio DM
. Am 31. 12. 1963 1964 Am 31,12, 1964
Art der Titel im Umlauf begeben eingelost im Umlauf

Schatzwechsel der Bundesrepublik

Deutschland ,,B* 1) — 430,0 430,0 —
Unverzinsliche Schatzanweisungen der

Bundesrepublik Deutschland ,,B* 1) 400,6 547,0 | 400,6 547,0
Schatzwechsel der Deutschen Bundesbahn 343,9 1436,5 1 380,4 400,0
Unverzinsliche Schatzanweisungen der

Deutschen Bundesbahn 4450 4542 4492 450,0
Unverzinsliche Schatzanweisungen der

Deutschen Bundespost 300,1 284,1 284,2 300,0
1) Der Zusatz ,,B*“ dient zur Unterscheidung dieser Schuldtitel von den weiter unten behandelten Mobili-
sierungspapieren
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Lombardforderungen

Lombardsatz

Kassenkredite

Von den in der Ubersicht aufgefiihrten Werten befanden sich am 31. Dezember 1964 im Porte-
feuille der Bank

Mio DM
200,0 unverzinsliche Schatzanweisungen der Bundes-
republik Deutschland ,,B*,
105,2 Schatzwechsel der Deutschen Bundesbahn und
_*1,78 unverzinsliche Schatzanweisungen der Deutschen Bundespost
307,0.

Die Schatzwechsel der Deutschen Bundesbahn und die unverzinslichen Schatzanweisungen der
Deutschen Bundespost sind bis zum 8. Februar 1965 fillig geworden, die unverzinslichen Schatz-
anweisungen der Bundesrepublik Deutschland ,,B* wurden im Januar 1965 wieder verkauft.

Die durchschnittliche Inanspruchnahme der Lombarddarlehen errechnet sich nach dem Stand
an den Ausweisstichtagen im Berichtsjahr auf 124,7 Mio DM (1963 60,3 Mio DM). Am 31. De-
zember 1964 standen Kredite im Betrage von 645,7 Mio DM aus gegeniiber 207,7 Mio DM Ende
1963.

Entwicklung der Lombarddarlehen in den Landeszentralbank-Bereichen

Gewihrte Lombarddarlehen Bestand am
Landeszentralbank 1963 1964 31.12.1963 131, 12. 1964
Stiick | Mio DM Stiick | Mio DM Mio DM
Baden-Wiirttemberg 1093 639,1 967 656,1 20,3 17,5
Bayern 992 238,6 860 276,5 57,0 64,2
Berlin 43 79,8 35 749 0,0 1,5
Bremen 70 11,8 37 26,2 2,6 0,0
Hamburg 644 556,4 599 1203,9 6,8 16,8
Hessen 1398 12622 1272 4 266,1 57,9 220,6
Niedersachsen 1820 378,8 1727 489,4 38,7 54,8
Nordrhein-Westfalen 853 985,9 909 3574,7 9,1 234,5
Rheinland-Pfalz 941 341,6 777 301,0 14,9 28,4
Saarland 61 36,0 63 49,3 0,0 6,4
Schleswig-Holstein 266 67,2 317 86,1 0,4 1,0
Zusammen 8 181 45974 7563 ‘ 11 004,2 | 207,7 645,7

Der Lombardsatz betrug seit dem 5. Mai 1961 49 ; er ist mit Wirkung vom 22. Januar 1965 auf

41, %, erhtht worden. Den Kreditinstituten ist auf die in der Zeit vom 10. bis 31. Dezember 1964
in Anspruch genommenen Lombarddarlehen eine Vergiitung von 34 %, p. a. gewdhrt worden.

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

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

die Linder 20 DM je Einwohner; Berlin, Bremen und Hamburg 40 DM je Einwohner.
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Am 31. Dezember 1964 waren davon in Anspruch genommen

Mio DM

als Buchkredit

Bund 1081,1

Ausgleichsfonds 36,9
durch Begebung von Schatzwechseln, deren
Ankauf die Bank zugesagt hat

Bundesbahn 400,0
als Buchkredit

Baden-Wiirttemberg 41,1

Saarland 14,0

Schleswig-Holstein 38,9 94,0.

Die Kassenkredite sind zum jeweiligen Diskontsatz zu verzinsen.

Die in der Position Aktiva 10 ausgewiesenen ,,Sonstigen Forderungen* von 102,4 Mio DM
(1963 70,4 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 29,6 Mio DM (1963 2,1 Mio DM).

Im Verrechnungsverkehr mit der Deutschen Notenbank beliefen sich die Umsétze aus Zahlun-
gen auf

1963 1964
Mio DM
West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 955,0 1125,5
Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 10014 10979
1956,4 22234,

Der Bestand an Wertpapieren wird mit 1 175,6 Mio DM (1963 1 221,7 Mio DM) ausgewiesen;
er enthilt Anleihen und andere Schuldverschreibungen der Weltbank, inkindische Rentenwerte
und BundesbankgenuBischeine.

Die Bank hat auch im Berichtsjahr fiir Rechnung der jeweiligen Schuldner laufend die Kurs-
pflege fiir die Anleihen des Bundes und seiner Sondervermégen, fiir zwei Lénderanleihen sowie fiir
die Anleihen der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau und der Lastenausgleichsbank durchgefiihrt.

Uber das Bundesanleihe-Konsortium im Jahre 1964 aufgelegte Anleihen

. ‘ .Bbrsen-
Emittent Betrag Zinssatz ‘ Ausgabekurs Vquaufs- eu}fuhrung
. beginn 1964 ((amtlicher Handel)
Mio DM A % 1964

Bundesrepublik Deutschland 400 6 100 2. 1. 21. 1.
Deutsche Bundesbahn 270 5, 98 5. 2. 18. 2.
Deutsche Bundespost 1) 200 51/, 98 5. 3. 17. 3.
Bundesrepublik Deutschland

I1. Ausgabe 300 6 99 20. 5. 9. 6.
Deutsche Bundesbahn 250 6 98 3. 8. 18. 8.
Deutsche Bundespost

I1. Ausgabe ) 200 6 98 3. 9. 22. 9.
Bundesrepublik Deutschland

II1. Ausgabe 400 6 98 1. 10. 20. 10.
Deutsche Bundesbahn

II. Ausgabe 270 6 98 19. 11. 8. 12.
1) Zuziiglich 10 Mio DM, die der Emittent unmittelbar untergebracht hat
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Das unter Fithrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium hat im Jahre 1964 Anleihen
in Hohe von 2290 Mio DM zum offentlichen Verkauf gestellt gegeniiber 3 145 Mio DM im
Vorjahr.

Das Land Rheinland-Pfalz hat im September 1964 durch ein Konsortium unter Fiihrung der
Landeszentralbank in Rheinland-Pfalz eine 6%, Anleihe von 1964 II. Ausgabe im Betrage von
60 Mio DM zum Kurse von 98 9, begeben.

Den Glédubigern der zum 1. Juni 1964 gekiindigten 410 Mio DM 79, Anleihe der Deutschen
Bundespost von 1958 wurde eine 6 %, Anleihe der Deutschen Bundespost von 1964 angeboten. Die
Bank hat den Umtausch im Betrage von 320 Mio DM durchgefiihrt und die 6 %, Anleihe am 7. Juli
1964 in den Borsenhandel eingefiihrt. Bei dem Umtausch der 715 %, Anleihen des Landes Rhein-
land-Pfalz und des Landes Schleswig-Holstein von 1958 in 6 %, Inhaberschuldverschreibungen von
1964 haben die Landeszentralbank in Rheinland-Pfalz und die Landeszentralbank in Schleswig-
Holstein mitgewirkt.

Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen
Bundesbahn und der Deutschen Bundespost mit einer Laufzeit von drei und vier Jahren und Zins-
siitzen von 41%9%, und 5%, wurden in Hohe von insgesamt 590 Mio DM durch Vermittlung der
Bank verkauft. Daneben haben die Deutsche Bundesbahn und die Deutsche Bundespost drei- und
vierjdhrige 414%, und 5%, Kassenobligationen im Betrage von 210 Mio DM direkt untergebracht.
Soweit die vorgenannten Kassenobligationen und die von der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau und
der Lastenausgleichsbank emittierten Kassenobligationen in den Bérsenhandel einbezogen wur-
den, hat sie die Bank in den geregelten Freiverkehr der Borsen Frankfurt (Main) und — teilweise —
Diisseldorf eingefiihrt.

Die Bank als Umtausch- In ihrer Eigenschaft als Zahlungsagent bzw. Zahlstelle fiir die beim Umtausch von Auslands-
fuf'}\duﬁiﬁgﬂisiifféﬁ bonds ausgegebenen Schuldverschreibungen der Bundesrepublik Deutschland hat die Bank im
Berichtsjahr 395 435 Zinsscheine und fillige Stiicke (1963 368 360 Stiick) eingeldst; bei auslin-
dischen Agenten wurde im Jahr 1964 der Gegenwert von 732 772 Zinsscheinen und filligen Stiik-

ken (1963 1 068 808 Stiick) eingezogen.

31.12. 1963 31.12. 1964
Mio DM
Ausgleichsforderungen Ausgleichsforderungen bestanden aus der

an dic &ffentliche Hand eigenen Umstellungsrechnung Bank deutscher Linder 5504,3 5504,3
Landeszentralbanken 2 599,1 2 599,07
8 103,4 8 103,3
im Tausch gegen Geldmarkttitel zuriickgegeben 168?,6 2 598,6
3413,8 5 504,7
Umstellung Berliner Uraltguthaben 27,6 280

Umwandlung von Altgeldguthaben bei Kreditinstituten
im sowjetischen Sektor von Berlin 4 1,5
34428 5534,2.

Die ErméBigung der Ausgleichsforderungen aus der eigenen Umstellungsrechnung wird in der
dem Bericht als Anlage 1 beigefiigten zusammengefaBten Umstellungsrechnung der zur Deutschen
Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1964 erléu-
tert. Die der Bank am 31. Dezember 1963 zustehenden Ausgleichsforderungen aus der eigenen
Umstellungsrechnung und aus der Umstellung von Berliner Uraltguthaben sind in das Bundes-
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schuldbuch, die Ausgleichsforderungen aus der Umwandlung von Altgeldguthaben bei Kreditin-
stituten im sowjetischen Sektor von Berlin in das Schuldbuch fiir das Land Berlin eingetragen.

Die Umsitze im Handel mit Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen des Bun-
des, die nach § 42 BBkG im Umtausch gegen die der Bank aus der eigenen Umstellungsrechnung
zustehende Ausgleichsforderung gegen den Bund ausgehédndigt und von ihr im Rahmen der
Offenmarktpolitik an den Markt abgegeben werden (Mobilisierungspapiere), waren im Berichts-
jahr riickldufig. Die Neubegebungen verminderten sich von 14,2 Mrd DM im Jahre 1963 auf 8,0
Mrd DM im Jahre 1964. Der Umlauf der Mobilisierungspapiere belief sich am 31. Dezember 1964
auf 2 598.,6 Mio DM (Ende 1963 4 689,6 Mio DM). Die Abgabesitze fiir Mobilisierungspapiere
sind im Jahre 1964 unverdndert geblieben.

Verkaufte und eingeloste Mobilisierungspapiere
Mio DM

1962 1963 1964

Art der Papiere am 31.12. am 31. 12. am 31.12.
i verkauft | eingelost i verkauft | eingelost im
Umlauf

im im
Umlauf Umlauf

Schatzwechsel des Bundes
(mit hochstens
90tigiger Laufzeit) 1319,5 9816,4 | 10153,1 982,8 5803,0 5939,9 845,9

Unverzinsliche Schatz-
anweisungen des Bundes

(mit einer Laufzeit von :
6 bis 24 Monaten) 24492 44088 . 3151,2 3 706,8 21524 4 106,5 ‘ 1752,7

Zusammen 3768,7 | 142252 | 13 304,3 k 4 689,6 7955,4 ‘10046,4 ‘ 2 598,6

Die Forderung der Bank gegen den Bund aus der Wahrungsumstellung in Berlin blieb im Be-
richtsjahr unverdndert; sie betrug am 31. Dezember 1964 547,2 Mio DM,

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

Kredite bis zur Hohe
als Mitglied von Mio DM
des Internationalen Wihrungsfonds 33075
des Europdischen Fonds 210,0
der Weltbank 35,0
gewihren,

Der Kredit an den Bund wegen der Beteiligung am Internationalen Wiahrungsfonds hat sich
nach Riickzahlungen von 1058,5 Mio DM und DM-Zichungen verschiedener Linder von
1 780,3 Mio DM auf 2 961,6 Mio DM erhoht. Die Kredite an den Bund zur Erfiillung der Ein-
zahlungsverpflichtung bei der Weltbank und beim Europédischen Fonds sind im Berichtsjahr un-
verdndert geblieben. Auf Grund einer Vereinbarung mit der Bundesregierung stehen die finan-
ziellen Beteiligungen der Bundesrepublik Deutschland an dem Internationalen Wihrungsfonds,
dem Europiischen Fonds und der Weltbank wirtschaftlich in vollem Umfang bzw. anteilig der
Bank zu.

Die von der Bank erworbenen Forderungen an den Bund aus der Nachkriegswirtschaftshilfe
haben sich im Jahre 1964 durch die planmiBige Tilgung um 502,5 Mio DM auf 2 010,3 Mio DM
verringert.
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Die aus AnlaBl der DM-Aufwertung (6. Mérz 1961) begriindete Forderung gegen den Bund be-
lauft sich noch auf 943,0 Mio DM; sie ist vereinbarungsgemiB in Hohe des Gewinnanteils
(Restbetrag) von 139,5 Mio DM getilgt worden, der nach § 27 BBkG fiir das Geschiiftsjahr 1963
dem Bund zustand.

Die Kredite an internationale Einrichtungen und Konsolidierungskredite werden mit 2 683,5 Mio
DM um 561,7 Mio DM hoher ausgewiesen als im Vorjahr. Die Forderungen setzten sich im einzel-
nen zusammen aus

31. 12, 1963 31. 12, 1964
Mio DM
Kredit an den IWF — 720,0
Krediten an die Weltbank 1342,5 1343,1
Konsolidierungskrediten
aus der Abwicklung der EZU 751,0 614,6
an ausldndische Zentralbanken 28,3 5,8
2 121,8 2 683,5.

Im Zusammenhang mit der Zichung GroBbritanniens auf den IWF am 2. Dezember 1964 hat der
Fonds erstmalig einen Kredit bei der Bank im Rahmen der ,,Allgemeinen Kreditvereinbarungen*
(AKYV) vom 24. Oktober 1962 in Hohe von 720 Mio DM in Anspruch genommen.

Die Kredite aus der Abwicklung der EZU beliefen sich Ende 1964 noch auf 614,6 Mio DM
gegeniiber 751,0 Mio DM Ende 1963 und 4 185,8 Mio DM nach der Abrechnung der EZU im
Januar 1959; damit sind rund 859%, dieser Kredite getilgt worden.

Von den durch die Bank im Zusammenhang mit der Umstellung des Zahlungsverkehrs von
bilateraler auf multilaterale Grundlage auslindischen Zentralbanken eingeriumten Konsolidie-
rungs- und Uberbriickungskrediten, deren Gesamtbetrag sich urspriinglich auf 627,6 Mio DM
belief, war Ende Dezember 1964 noch ein Kredit im Betrage von 5,8 Mio DM in Anspruch ge-
nommen (Ende 1963 28,3 Mio DM).

Den Zugingen an Grundstiicken und Gebduden in Hohe von 25,7 Mio DM stehen Abgénge von
0,7 Mio DM gegeniiber. Nach Abschreibung von 20,0 Mio DM werden die Grundstiicke und
Gebdude in der Bilanz mit 85 Mio DM ausgewiesen.

Die Zugéinge an Betriebs- und Geschiftsausstattung von 5,1 Mio DM sind wie in den Vorjahren
voll abgeschrieben worden.

Die Bilanzposition ,,Schwebende Verrechnungen** enthélt wie bisher in der Hauptsache die am
JahresschluBl innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Ferniibertragungen und -belastungen
sowie die schwebenden Scheckverrechnungen. Am 31. Dezember 1964 ergab sich per Saldo eine
Forderung von 195,1 Mio DM gegeniiber 153,1 Mio DM Ende 1963.

Von den in der Position ,,Sonstige Aktiva‘ ausgewiesenen 83,9 Mio DM (Ende 1963 74,2 Mio
DM) entfallen 78,1 Mio DM (Ende 1963 66,6 Mio DM) auf im Jahre 1965 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 hauptséich-
lich um die anteilig auf die Folgejahre entfallenden Zinsen fiir im Tausch gegen Ausgleichsforde-
rungen abgegebene Geldmarkttitel.

Passiva

Das Grundkapital der Bank betrdgt unveréndert 290 Mio DM (§ 2 BBkG); es steht dem Bund
Zu.

Aus dem Reingewinn 1963 sind auf Grund des Beschlusses des Zentralbankrats vom 2. April
1964 der gesetzlichen Riicklage 54,0 Mio DM und den sonstigen Riicklagen 21,0 Mio DM zuge-
fiilhrt worden; die Riicklagen sind dadurch von 700,8 Mio DM Ende 1963 auf 775,8 Mio DM er-
hoht worden.

Stand und Entwicklung der Riickstellungen

Mio DM
. Stand am Zufiihrung Stand am
Riickstellungen 31. 12. 1963 Entnahme 1964 31. 12. 1964
fiir Pensionsverpflichtungen 610,0 30,6 70,6 650,0
,,» Notendruck 25,0 — _ 25,0
,, Umstellungskosten 0,4 0,3 —_ 0,1
Sonstige 625,0 — 175,0 800,0
Zusammen 1 260,4 30,9 245,6 1475,1

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

Die Riickstellung fiir Notendruck ist gegeniiber dem Vorjahr unverédndert.

Die Verzinsung und Tilgung von Sonderausgleichsforderungen nach § 3 Abs. 1 der 45. DVO/UG
und nach § 12 des Gesetzes zur Aufbesserung von Leistungen aus Renten- und Pensionsversiche-
rungen sowie aus Kapitalzwangsversicherungen vom 24. Dezember 1956 (BGBI I S. 1074) erfor-
derten im Berichtsjahr Aufwendungen von 0,3 Mio DM.

Die sonstigen Riickstellungen sind im Berichtsjahr zur Abdeckung von im Auslands- und In-
landsgeschift liegenden Wagnissen um 175 Mio DM auf 800 Mio DM aufgefiillt worden.

Der Banknotenumlauf ist von 25 426,6 Mio DM Ende 1963 auf 27 691,7 Mio DM am 31. De-
zember 1964 gestiegen.

Entwicklung des Bargeldumlaufs

Mio DM
Jahresende Banknotenumlauf Bundesmiinzen Bargeldumlauf

insgesamt
1958 17 661,5 1196,8 18 858,3
1959 19 045,7 1278,5 20 324,2
1960 20 470,3 1 369,3 21 839,6
1961 22 991,7 1 496,6 24 488,3
1962 24 146,6 16132 25759,8
1963 25 426,6 17250 27 151,6
1964 27 691,7 18529 29 544.6
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Die Stiickelung der im Umlauf befindlichen Banknoten und Bundesmiinzen ergibt sich aus
Anlage 4 des Berichtes,

Die Einziehung der Banknoten der Bank deutscher Linder wurde mit dem Aufruf der Bank-
noten zu 20 DM der I. und III. Ausgabe zum 31. Januar 1964 fortgesetzt. Im Juli 1964 ist als neuer
Wertabschnitt der Bundesbanknotenserie die Banknote zu 1 000 DM in Umlauf gesetzt worden.

Im Berichtsjahr hat die Bank im Zusammenhang mit der Ausgabe der Bundesbanknoten neue
Noten verschiedener Stiickelungen im Betrage von 27 728,5 Mio DM dem Verkehr zugefiihrt oder
hierfiir bereitgestellt.

An aufgerufenen und nicht mehr umlauffihigen Banknoten einschlieBlich Kleingeldzeichen
wurden vernichtet:

1958 1959 1960 1961 1962 1963 1964

Mio Stiick 92,8 153,0 323,3 280,4 204,5 323,3 228,7
Mio DM 34269 4916,3 12 140,5 9 680,0 92864 11 512,2 6 706,3.

Die Stiickzahl der 1964 im Zahlungsverkehr angehaltenen falschen Noten ist geringfiigig, die
Zahl der falschen Miinzen erheblich zuriickgegangen.

Festgestelite Falsifikate

Noten Miinzen
Jahr R }
Stiick | Tsd DM Stiick | Tsd DM
1958 819 36,5 8 540 24,3
1959 763 29,5 6 673 21,0
1960 499 19,4 5 695 18,2
1961 590 } 26,4 4 147 13,9
1962 354 ‘ 19,3 4 536 13,6
1963 413 ‘ 25,8 5 502 11,2
1964 400 | 24,1 3013 7,1

Einlagen Die Guthaben inldndischer Einleger
verteilen sich auf

31.12. 1963 31.12. 1964
Mio DM
a) Kreditinstitute (einschlieBlich Postscheck-
und Postsparkassenimter) 13 607,0 15143,3
b) &ffentliche Einleger
ba) Bund 93,4 42,6
bb) Sondervermdgen des Bundes 11614 979,8
bc) Liander 2 837,9 2 145,7
bd) andere 6ffentliche Einleger 33,9 4126,6 777746,5 32146
¢) andere inldndische Einleger B %72,8 - 252,6_
18 006,4 18 610,5.

Die 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
1963 99,32 95,71
1964 99,35 96,00.

Die Jahresumsditze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

1963 1964
T Durch- Durch-
Stiickzahl?) Betrag schnitts- | Stiickzahl?) Betrag schnitts-
grofe - grofBe
Tsd | MioDM | TsdDM Tsd Mio DM Tsd DM
a) Gutschriften
davon
Bareinzahlungen 1047 85 829 82,0 1058 90 160 85,2
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 6616 603 432 91,2 6944 719 884 103,7
Platziibertragungen 11719 553 995 473 12558 623 281 49,6
Ferniibertragungen 37 059 584 402 15,8 41 454 632 838 15,3
Scheckeinzug (ein-
gereichte Schecks) 105 713 193 266 1,8 110 851 220 359 2,0
Zusammen 162 154 2020924 — 172865 : 2286522 —
b) Belastungen
davon
Barauszahlungen 1 140 87 317 76,6 1157 92 745 80,2
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 4 446 601 460 1353 4370 716 267 163,9
Platziibertragungen 11719 553 995 47,3 12 558 623 281 49,6
Ferniibertragungen 37134 583 831 15,7 41633 633 434 15,2
Scheckeinzug (ein-
geldste Schecks) 105 258 193114 1,8 110480 220 448 2,0
Zusammen 159 697 2019717 — 170 198 2286175 —
¢) In vH des gesamt-d
umsatzes (Gut- un
Lastschrif(ten) vH vH
Barzahlungen 4,29 4,00
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 29,82 31,41
Platziibertragungen 27,42 27,26
Ferniibertragungen 28,91 27,69
Scheckeinzug (ein-
gereichte und ein-
geldste Schecks) 9,56 9,64
100,00 100,00
1) Geschiftsfille
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Verbindlichkeiten aus
dem Auslandsgeschiift

Exportakkreditivgeschéft
Importakkreditivgeschift
Sonstige Passiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Eventualverbindlichkeiten
und -forderungen

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft setzten sich zusammen aus

31.12. 1963 31.12. 1964
Einlagen auslindischer Einleger Mio DM
Banken 183,8 214,6
Sonstige 50,4 2342 42,0 256,6
Einlagen inléndischer
Kreditinstitute auf US-$-Konten 11,8 14,5
Deckungsanschaffungen
fiir Akkreditive und Garantien von
Auslindern 0,4 —
Inldndern 18,2 18,6 19,5 19,5
sonstigen Verbindlichkeiten 5,3 16,9
269,9 307,5.

Auftriage zur Erdffnung von Akkreditiven bzw. auf Ubernahme des Remboursschutzes wurden
der Bank im Berichtsjahr weiterhin nur in unbedeutendem Umfange erteilt.

Im Berichtsjahr wurden 60 (Vorjahr 43) Akkreditive neu eréffnet und 63 abgelaufene Akkre-
ditive wieder erstellt.

In der Position ,,Sonstige Passiva‘* werden zum 31. Dezember 1964 32,5 Mio DM gegeniiber
27,1 Mio DM Ende 1963 ausgewiesen.

Wie seither umfassen die passiven Rechnungsabgrenzungsposten (1964 74,9 Mio DM, 1963
96,4 Mio DM) vor allem im Berichtsjahr vereinnahmte, auf das nichste Jahr entfallende Zinsen
auf aus- und inlindische Schatzwechsel, Bankakzepte und Handelswechsel.

Die Eventualverbindlichkeiten und -forderungen werden zum 31. Dezember 1964 mit 0,6 Mio
DM (1,8 Mio DM Ende 1963) ausgewiesen.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich

Mio DM
Aufwand 1962 ‘ 1963 1964 Ertrag 1962 f 1963 I 1964
|
Zinsen fiir im Tausch ‘ Zinsen fiir :
gegen Ausgleichsfor- Geldanlagen im
derungen begebene i Ausland 360,0 | 428,0 | 483,83
Geldmarkttitel 156,4 | 1355 | 1371 Ausgleichsforde-
Sonstige Zinsen 1,6 1,1 1,1 rungen 245,6 | 245,77 2439
158,0 | 136,6 | 138,2 Inlandswechsel,
Lombarddarlehen
Verwaltungskosten und Kassenkredite
personliche 149,8 160,2  169,6 sowie fiir sonstige
sichliche 25,7 26,9 28,5 Forderungen 96,1 | 120,7 | 144,6
Notendruck 29,5 244 | 284 im Inland
Abschreibungen 13,4 17,8 25,1 ?nggkaufﬁe z?us-
Zuweisungen an Riick- an sw.ec se 7,3 8,6 11,9
stellungen 1502 | 212,3 | 2456 Wertpapiere, Schatz-
Versorgungsleistungen wechsel und Schatz-
wegen Reichsbank 24,1 25,9 | 247 anweisungen 61,0 | 618 61,0
Sonstige Aufwendungen 3,9 3,8 3,9 | Sonstige Zinsen 06 04 0.4
Reingewinn 226,5 | 269,9 | 303,7 770,8 | 865,2 | 9456
Gebiihren 2,8 2,8 3,2
Sonstige Ertrige 7,5 9,8 18,9
Zusammen | 7811 | 8778 | 967,7 | Zusammen 781,1 | 8778 | 9677
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Ertrag

Mio DM
1962 1963 1964
Die Zinsertrige von 770,8 8652 945,6
werden nach Abzug
der Zinsaufwendungen von 1 587,9 136,6 138,2
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 612,8 728,6 8074

ausgewiesen.

Die Zinsen fiir Geldanlagen im Ausland haben sich gegeniiber dem Vorjahr um 55,8 Mio DM
auf 483,8 Mio DM im Jahre 1964 erhoht.

An Zinsen auf Ausgleichsforderungen wurden 243,9 Mio DM (1963 245,7 Mio DM) verein-
nahmt; die Zinsaufwendungen fiir im Tausch gegen Ausgleichsforderungen begebene Geldmarkt-
titel haben sich gegeniiber dem Vorjahr geringfiigig um 1,6 Mio DM auf 137,1 Mio DM erhght.
Die Zinsertrdge aus der Diskontierung von Inlandswechseln und der Gewdhrung von Lombard-
und Kassenkrediten sowie aus sonstigen Forderungen betrugen im Jahre 1964 144,6 Mio DM
gegeniiber 120,7 Mio DM im Vorjahr. Die Zinsertrage fiir Wertpapiere, Schatzwechsel und
Schatzanweisungen lagen mit 61,0 Mio DM um 0,8 Mio DM unter den Ertrdgen des Vorjahres
(61,8 Mio DM). Aus der Diskontierung von Auslandswechseln sind Zinsen von 11,9 Mio DM
(1963 8,6 Mio DM) erzielt worden.

An Gebiihren fielen im Berichtsjahr 3,2 Mio DM (1963 2,8 Mio DM) an.

Als ,,Sonstige Ertrdge* wurden 18,9 Mio DM (1963 9,8 Mio DM) ausgewiesen.

Aufwand

Die persoénlichen Verwaltungskosten haben sich gegeniiber dem Vorjahr vor allem infolge der
besoldungsrechtlichen bzw. tarifrechtlichen Aufbesserung der Beziige der Beamten, Angestellten
und Lohnempfinger erhoht; sie betrugen im Jahre 1964 169,6 Mio DM (1963 160,2 Mio DM).
Der Personalstand der Bank ist 1964 um 70 Mitarbeiter gestiegen.

Beschdftigte der Bundesbank

. Endense3 | .. .. FPndel96s
. Landes- davon : Landes- davon
Direk- ---—————— —| Direk
torium | Ze0tral- | Gesamt | mann- | weib- | torinm | Zo0tral- | Gesamt | mann- | weib-
banken lich lich banken lich | lich
Beamte 587 | 3989 | 4576 | 4534 42 575 | 3944 | 4519 | 4473 46
Angestellte 1201 | 4410 | 5611 | 2564 3047 | 1198 | 4547 | 5745 | 2580 | 3165
|
Arbeiter 175 836 | 1011 221 790 164 840 | 1004 213 791
Zysammen 1963 i 9235 11198 | 7319 | 3879 | 1937 g 9331 11268 | 7266 | 4002

Die Gesamtbeziige der amtierenden und der ehemaligen Mitglieder des Direktoriums der
Deutschen Bundesbank bzw. des Zentralbankrats sowie des Direktoriums der Bank deutscher
Linder und der Vorstinde der Landeszentralbanken einschlieBSlich ihrer Hinterbliebenen fiir das
Berichtsjahr betrugen unter Einschluf} geleisteter Nachzahlungen 4 297 111,69 DM.

Die sdchlichen Verwaltungskosten haben sich von 26,9 Mio DM im Jahre 1963 auf 28,5 Mio DM
erhoht.

Die Ausgaben fiir den Notendruck sind gegeniiber dem Vorjahr gestiegen; sie betrugen im
Jahre 1964 28,4 Mio DM (1963 24,4 Mio DM).
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Abschreibungen und
Zuwejsungen
an Riickstellungen

Versorgungsleistungen
wegen Reichsbank

Gewinnverteilungs-
vorschlag

Die Abschreibungen auf Grundstiicke und Gebdude sowie auf Betriebs- und Geschiftsausstat-
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 Angehori-
gen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen Personen, zu deren Versorgung die
Bank nach § 41 BBKG verpflichtet ist, beliefen sich im Berichtsjahr auf 28,5 Mio DM (1963
29,7 Mio DM); hiervon wurden wie seither 3,8 Mio DM der Pensionsriickstellung entnommen, so
dal} als Versorgungsleistungen wegen Reichsbank 24,7 Mio DM ausgewiesen werden gegeniiber

25,9 Mio DM im Jahre 1963.

Reingewinn

Der Reingewinn belduft sich nach der Gewinn- und Verlustrechnung auf
(1963 269 930 312,48 DM).

DM
303 696 659,65

128 200 000,—

Das Direktorium schldgt dem Zentralbankrat vor, DM
der gesetzlichen Riicklage 60 800 000,—
zuzufiihren,
fiir die Gewinnanteile auf BundesbankgenuBrechte 3 500 000,—
bereitzustellen,
die sonstigen Riicklagen mit 23 900 000,—
und den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen
mit 40 000 000,—
zu dotieren.
Von dem Restgewinn des Bundes (§ 27 Nr. 4 BBkG) von
sind
fiir die Zufiithrung an den Fonds zur Einziehung von
BundesbankgenuBrechten 10 000 000,—
und
nach der mit dem Bund getroffenen Vereinbarung 165 496 659,65

zur Tilgung der Forderung an den Bund wegen
Anderung der Wihrungsparitit zu verwenden,

Frankfurt( Main),im April 1965

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Karl Blessing Dr.Troeger

175 496 659,65

175 496 659,65

Dr. Benning Dr. Emminger Hartlieb Dr.Irmler Kionneker Tiingeler Dr.Zachau
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Teil C

Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen
und Fonds zur Einziehung von Bundesbank-
genuBrechten

Dem Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen standen im Jahre 1964 Mittel in Hohe von
87,3 Mio DM zur Ubernahme weiterer Ausgleichsforderungen zur Verfiigung. AufSer der Zufiih-
rung aus dem Reingewinn der Bank im Geschéftsjahr 1963 in Héhe von 40 Mio DM sind dem
Fonds aus Zinsen und aus Tilgungsleistungen 26,4 Mio DM zugeflossen. 20,9 Mio DM fliissige
Mittel waren aus dem Jahre 1963 iibernommen worden.

Im Berichtsjahr wurden zum Ankauf von Ausgleichsforderungen 54,0 Mio DM verwendet.
Hiervon entficlen 38,1 Mio DM auf kleine Ausgleichsforderungen, die bei Zuteilung auf Anfangs-
kapitalbetrige bis zu DM 30 000,— lauteten. Diese Ank&ufe wurden mit Zustimmung des Bundes-
ministers fiir Wirtschaft im Jahre 1964 aufgenommen und werden im Jahre 1965 fortgesetzt wer-
den. Sie sind im Entwurf eines neuen Gesetzes fiir die Tilgung von Ausgleichsforderungen vorge-
sehen. Durch diese Aktion wird die Zahl der Ausgleichsforderungen erheblich verringert und die
cbenfalls im Gesetzentwurf in Aussicht genommene Ubernahme fester Prozentsitze aller Aus-
gleichsforderungen erleichtert werden. Der grofite Teil der iibrigen Ausgleichsforderungen wurde
von abwickelnden oder aufgelésten Pensionskassen, Lebensversicherungen und Kreditinstituten
angekauft.

Am Jahresende standen zum Ankauf von Ausgleichsforderungen noch 33,3 Mio DM zur Ver-
fiigung, die im wesentlichen in Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen der Deut-
schen Bundesbahn angelegt waren; Ankaufszusagen waren noch in Hohe von 3,6 Mio DM zu
erfiillen.

Ein neues Gesetz {iber die Tilgung von Ausgleichsforderungen, das die Verwendung der Mittel
des Fonds auf eine neue rechtliche Grundlage stellen soll, wurde auch im Jahre 1964 nicht erlassen.

DM
An fliissigen Mitteln standen dem Fonds am 31. Dezember 1963 zur Verfiigung 20 895 915,30.

Im Jahre 1964 sind dem Ankaufsfonds folgende Betréige zugeflossen:

Zufiihrung aus dem Reingewinn 1963 der Bank 40 000 000,—
Zinsen
auf Ausgleichsforderungen 15413 602,79
aus voriibergehender Anlage fliissiger Mittel des Fonds 1 308 180,57
Tilgung von Ausgleichsforderungen 9 688 778,50
Riickabtretung einer Ausgleichsforderung 1 948,66

87 308 425,82.

Verwendet wurden zum Ankauf von Ausgleichsforderungen 54 037 782,65.
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Fonds zur Einziehung
von Bundesbank-
genuBrechten

Am 31. Dezember 1964 bestanden die noch nicht zum Ankauf von DM
Ausgleichsforderungen verbrauchten Mittel des Fonds aus
Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen der
Deutschen Bundesbahn im Nennwert von
33 000 000,— DM
Guthaben bei der Deutschen Bundesbank
am 31. Dezember 1964 félligen und am 4. Januar 1965

eingegangenen Zins- und Tilgungsleistungen

DM

32774 427,09
359 313,59

136 902,49 33 270 643,17.

Der Bestand an Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1963 von
erhohte sich durch Ankauf von Ausgleichsforderungen
mit einem Anfangskapital von 59 966 796,43 DM um

482 407 431,48

54 037 782,65

auf 536 445 214,13
und erméBigte sich durch

Tilgung 9 688 778,50

Riickabtretung 1 948,66 9 690 727,16.
Bestand am 31. Dezember 1964 526 754 486,97.

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen

Zinssatz Zigil:; Anfangsiipgl;ilg durch D%éﬁ:;g(apital
?lesi?(i;g; durch Ankauf Riickabtretung ]331e St&n(}gg}_ 31.12. 1;&:
B T und Umtausch und Umtausch coE
% DM DM
0 76 700 522,56 ‘ 233 725,45 | — 76 934 248,01 49 237 918,73
3 224 957 128,67 48 122 210,33 2752 155,61 270 327 183,39 242 633 007,22
31, 122 515 853,11 14 308 752,52 — 136 824 605,63 122 513 032,38
41 126 130 892,86 52 108,13 i — 126 183 000,99 112 370 528,64
Zusammen 550 304 397,20 ‘ 62 716 796,43 ‘ 2752 155,61 1 610 ;269 038,02 526 754 486,97

Der zur Veréffentlichung im Bundesanzeiger bestimmte Bericht iiber den Stand des Fonds zum
Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1964 wird als Anlage 3 beigefiigt.

Der Abwickler der Deutschen Reichsbank hat aufgrund der Bekanntmachung vom 9. Mérz 1963
(Bundesanzeiger Nr. 48) bis Ende 1964 als Abfindung auf Reichsbankanteile im Nominalbetrag
von 149 965900 RM insgesamt 1 499 659 Stiick BundesbankgenufBlscheine im Nennwert von
99 977 266 2/3 DM ausgeliefert; 341 Stiick im Nennwert von 22 733 1/3 DM wurden am 31. De-
zember 1964 noch zu seiner Verfiigung gehalten.

Im Jahre 1963 sind 6 Gruppen der BundesbankgenuBscheine im Nennwert von 40 Mio DM und
mit einem Einziechungswert von 60 Mio DM ausgelost worden; die Ende 1963 noch nicht vorge-
legten Genuf3scheine dieser Gruppen sind im Berichtsjahr mit 72 600 DM eingeldst worden.

Am 16. Juni 1964 hat die Bank die zweite Auslosung von BundesbankgenuBscheinen gemil
§ 7 Abs. 2 des Gesetzes iiber die Liquidation der Deutschen Reichsbank und der Deutschen Gold-
diskontbank vom 2. August 1961 (BGB1 I S. 1165) vorgenommen und das Ergebnis am 20. und
23. Juni 1964 verdffentlicht (Bundesanzeiger Nr. 110 und 111). Es wurde eine Gruppe von Bundes-
bankgenuBscheinen zur Einziehung zum 30. September 1964 zu 150 vH ihres Nennbetrages aus-
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gelost. Dem Fonds zur Einzichung von BundesbankgenuBrechten standen hierfiir 10 Mio DM aus
dem Reingewinn des Geschéftsjahres 1963 zur Verfiigung, von denen 9 995 700,— DM zur Ein-
16sung der aufgerufenen Bundesbankgenufischeine verwendet wurden. Ausgeloste GenuBscheine
im Einlosungswert von 4 300,— DM werden zur Verfiigung des Abwicklers der Deutschen Reichs-
bank gehalten.

Zur Einziehung stehen nunmehr noch acht Gruppen von Bundesbankgenufischeinen mit einem
Nominalbetrag von 53 333 333 1/3 DM (Einzichungsbetrag 80 Mio DM) aus.

Frankfurt ( Main),im April 1965

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Karl Blessing Dr.Troeger
Dr. Benning Dr.Emminger Hartlieb Dr.Irmler Kénneker Tiingeler Dr.Zachau
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Bericht des Zentralbankrats

Der Jahresabschiuf der Deutschen Bundesbank fiir 1964, die Umstellungsrechnung der zur Deut-
schen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungsstand vom 31, Dezember 1964 und
die Berichte iiber die Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen und zur Einziehung von Bundes-
bankgenufirechten nach dem Stand am 31. Dezember 1964 sind von der Deutschen Revisions- und
Treuhand- Aktiengesellschaft Treuarbeit Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft,
Frankfurt (Main), und der Dr. Wollert — Dr. Elmendorff K.G., Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Diisseldorf, gepriift worden, die der Zentralbankrat nach § 26 BBkG zu Abschlufpriifern bestellt
hatte.

Die Abschlufipriifer haben in ihren Priifungsvermerken uneingeschrinkt bestétigt, daf$ der Jahres-
abschluf 1964, die Buchfiihrung und die Umstellungsrechnung nach dem Buchungsstand vom 31. De-
zember 1964 den gesetzlichen Vorschriften entsprechen und die Fonds zum Ankauf von Ausgleichs-
Jorderungen und zur Einziehung von Bundesbankgenufrechten ordnungsmdpig dotiert und verwaltet
wurden.

Der Zentralbankrat hat den Jahresabschluf fiir 1964 am 1. April 1965 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 Buchungsstand vom 31. Dezember 1964 bestditigt und die Berichte iiber die Fonds zum An-
kauf von Ausgleichsforderungen und zur Einziehung von Bundesbankgenufirechten nach dem Stand
am 31. Dezember 1964 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 1964 auf die Bundesbankgenufirechte verbleibt ein
Restgewinn des Bundes von 175 496 659,65 DM, von dem 10 Mio DM fiir die Zufiihrung an den
Fonds zur Einziehung von Bundesbankgenufirechten und 165 496 659,65 DM zur Tilgung der Forde-
rung an den Bund wegen Anderung der Wihrungsparitdt zu verwenden sind.

Seit der Verdffentlichung des Geschdftsberichts fiir das Jahr 1963 haben sich in den Organen der
Deutschen Bundesbank folgende Verdnderungen ergeben.

In den Ruhestand ist getreten

mit Ablauf des 31. August 1964
der Vizeprdsident der Landeszentralbank in Hessen
Herr Alphons Diehl.

Neu bestellt wurden

mit Wirkung vom 1. September 1964
Herr Dr. Werner Schubert
zum Vizeprdsidenten der Landeszentralbank in Hessen,

mit Wirkung vom 1. Oktober 1964 :
Herr Dr. Heinrich Irmler
zum Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank unter gleichzeitigem Ausscheiden
aus seinem Amt als Prisident der Landeszentralbank in Niedersachsen,
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mit Wirkung vom 15. November 1964
Herr Wilhelm Rahmsdorf
zum Prdsidenten der Landeszentralbank in Niedersachsen unter gleichzeitigem Ausscheiden
aus seinem Amt als Vizeprdsident der Landeszentralbank in Nordrhein-Westfalen,

Herr Curt Heinritzi
zum Vizeprisidenten der Landeszentralbank in Nordrhein-Westfalen unter gleichzeitigem
Ausscheiden aus seinem Amt als Mitglied des Vorstandes der Landeszentralbank in Nordrhein-
Westfalen,

mit Wirkung vom 1. Januar 1965
Herr Josef Thoma
zum Mitglied des Vorstandes der Landeszentralbank in Nordrhein-Westfalen.

Den Beamten, Angestellten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht der Zentralbankrat -
zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstinde der Landeszentralbanken - fiir ihre im Jahre
1964 geleistete treue und verstindnisvolle Mitarbeit seinen Dank aus.

Frankfurt( Main), im April 1965
KARL BLESSING

Prisident der Deutschen Bundesbank
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Anlage 1 zum Geschiiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1964

Zusammengefallte Umstellungsrechnung der zur

Aktiva nach dem Buchungsstand
Buchungsstand vom Verdnderungen Buchungsstand vom
1. 1. 1964 1964 31.12. 1964
DM DM DM
1. Kassenbestand?) . . . . . . . . . . .. 1133 326,07 — 1 133 326,07
2. Wechsel . . . . . . . ... ... .. 211 524,63 — 211 524,63
3. Lombardforderungen . . . . . . . . . 103 240,— — 103 240,—
4, Kassenkredite . . . . . . . . . . . .. 100,— — 100,—
5. Sonstige kurzfristige Kredite
an offentliche Steflen . . . . . . . . . . 1 345 149,61 — 1345149,61
6. Grundstiicke und Gebdude . . . . . . . 26 462 658,— — 26 462 658,—
7. Betriebs- und Geschiftsausstattung 2166 811,21 —_— 2166 811,21
8. Sonstige Aktiva . . . . . .. .. ... 11903 425,78 — 11 903 425,78
9. Rechnungsabgrenzungsposten . . . . . . 938 761,74 — 938761,74
10. Ausgleichsforderungen an die
offentliche Hand . . . . . . . . . .. 8 103 466 861,86 .J. 141 105,68 8 103 325 756,18
11. Erlds aus der Verwertung von
DM-Ost-Bestdnden . . . . . . . . . . 41 334 713,71 — 41334 713,71
12. Unverzinsliche Schuldverschreibung
wegenBerlin . . . . . . . ... ... 547 167 616,60 — 547 167 616,60
8 736 234 189,21 .. 141 105,68 8 736 093 083,53
13. Eventualforderungen . . . . . . . . . . 126 558,92 — 126 558,92

1) Betr. umgestelite Kleingeldzeichen
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Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute
vom 31. Dezember 1964

Passiva

Buchungsstand vom

1. 1. 1964
DM
1. Grundkapital. . . . . . . . . . ... .. 270 000 000,—
2. Riickstellungen fiir
Pensionsverpflichtungen . . . . . . . . 126 968 586,60
sonstige . . . . . . . . .. .. ... 233 810,35
3. In Umlauf gegebene Zahlungsmittel
a) erste Rate der Kopfbetrdge. . . . . . . . 1853121 572,32
b) zweite Rate der Kopfbetrage
und Nachziiglerusw. . . . . . . . . . . 264 957 573,05
4, Einlagen. . . . . . . . . . ... .. .. 5630 623 976,23
5. Sonstige Passiva . . . . . . . . . .. .. 1 648 526,03
6. Rechnungsabgrenzungsposten . . . . . . . 177 814,32
7. Zahlungen bzw. Gutschriften
gem. Ziffer 52a, b, d und e BZB/VO und
2. Durchf.-Best. Nr. 9 UVO . . . . . . . 588 502 330,31

Verdnderungen  Buchungsstand vom

1964 31. 12. 1964
DM DM

— 270 000 000,—
— 126 968 586,60
— 233 810,35

— 1853 121 572,32

+ 130,— 264 957 703,05
.. 141235,68 5 630 482 740,55
— 1 648 526,03
— 177 814,32

— 588 502 330,31

8 736 234 189,21 .. 141 105,68 8 736 093 083,53
8. Eventualverbindlichkeiten . . . . . . . . . 126 558,92 —_ 126 558,92
Frankfurt (Main), den 15. Januar 1965
Deutsche Bundesbanlk

Das Direktorium

Karl Blessing Dr.Troeger
Dr.Benning Dr.Emminger Hartlieb Dr.Irmler Konneker Tiingeler Dr.Zachau

Nach dem abschliefienden Ergebnis unserer pflichtmdpigen 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 1964 abgednderten, vorldufig abgeschlossenen Umstel-
lungsrechnungenfiir die Bank deutscher Linder und die Landeszentralbanken sowie die entsprechend abgednderte
zusammengefafite Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute den gesetz-

lichen Vorschriften.
Erankfurt am Main, den 12. Mdrz 1965

Deutsche Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschaft
Treuarbeit
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
Dr. Merckens Dr. Meyer

Dr. Wollert - Dr. Elmendorff K.G.
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Dr. Wollert Dr. Bargmann

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer ~ Wirtschaftspriifer
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Anlage 2 zum Geschiiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1964

Aktiva Bilanz der Deutschen Bundesbank
DM DM DM
.LGold . . . . . . . . ... 16 730 818 872,57
2. Guthaben bei auslidndischen Banken
und Geldmarktanlagen im Ausland . . . . . . . . . 10 769 619 597,49
3. Sorten, Auslandswechsel und -schecks . . . . . . . . 563 393 850,17
4. Deutsche Scheidemiinzen . . . . . . . . . . . . .. 116 216 721,15
5. Postscheckguthaben . . . . . . . . . . . . . . .. 377 081 017,92
6. Inlandswechsel . . . . . . . . . . . ... ... 2413 276 099,67
7. Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen
Bund und Sondervermdgen des Bundes . . . . . . . . 307 040 000,—
8. Lombardforderungen . . . . . . . . . . . . ... 645 683 400,—
9. Kassenkredite an
a) Bund und Sondervermégen des Bundes . . . . . . 1 118 000 000,—
b)Liander . . . . . . . . ... ... ... 94 009 644,— 1212 009 644,—
10. Sonstige Forderungen . . . . . . . . . . . . . .. 102 394 753,13
11. Wertpapiere . . . . . . . . . . . . . . ... .. 1175 577 397,09
darunter Bundesbankgenufischeine
im Nennwert von DM 49 366 933 1/,
12. Ausgleichsforderungen an die offentliche Hand
und Schuldverschreibung wegen Berlin
a) Ausgleichsforderungen . . . . . . . . . . . .. 8 132 773 017,17
abziiglich
im Tausch gegen Geldmarkttitel
zuriickgegebene Ausgleichsforderungen . . . . . . 2 598 590 000,— 5534 183 017,17

b) Schuldverschreibung . . . . . . . . . . . . ..

13. Kredite an Bund fiir Beteiligung
an internationalen Einrichtungen . . . . . . . . . .

14. Forderungen an Bund wegen
a) Forderungserwerb aus Nachkriegswirtschaftshilfe . .
b) Anderung der Wihrungsparitit . . . . . . . . . .

15. Kredite an internationale Einrichtungen
und Konsolidierungskredite . . . . . . . . . . ..

darunter a) an IWF . . . . . DM 720 000 000,—
b)an Weltbank . . . DM 1 343 080 000,—
¢) aus der Abwicklung

derEZU . . . . . DM 614613 363,66

16. Grundstiicke und Gebdude . . . . . . . . . . . ..
17. Betriebs- und Geschéftsausstattung. . . . . . . . . .
18. Schwebende Verrechnungen. . . . . . . . . . . ..
19. Sonstige Aktiva . . . . . . . . . .. .. ... ..
20. Rechnungsabgrenzungsposten . . . . . . . . . . .
Riickgriffsrechte aus Eventualverbindlichkeiten . . . . . .
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547 167 616,60 6 081 350 633,77

3 016 042 000,—

2010 262 598,38
942 988 958,52 2 953 251 556,90

2 683 531 863,66

85 000 000,—
1,—
195 111 606,58
83934 687,12
50 469 759,70
583 290,26

49 561 803 461,92




zum 31. Dezember 1964

Passiva

DM

1. Grundkapital . . . . . . . . . . .. .. ... ..

7.
8.
9.

. Riicklagen

a) gesetzliche Riicklage . . . . . . . . . . . . . ..
b) sonstige Riicklagen . . . . . . . . . . ... ..

. Riickstellungen

a) fiir Pensionsverpflichtungen . . . . . . . . . . . .
b) fiir Notendruck . . . . . . . . . . . . ... ..
¢) fiir Umstellungskosten . . . . . . . . . . . . ..
d) sonstige Riickstellungen . . . . . . . . . . . ..

Banknotenumlauf . . . . . . . . . . . .. . ...

Einlagen von

a) Kreditinstituten (einschl. Postscheck-
und Postsparkassendmter). . . . . . . . . . . . .

b) 6ffentlichen Einlegern
ba)Bund . . . . . .. ..o oL 42 642 672,33
bb) Sondervermégen des Bundes . . . . . . . . . . 979 788 243,30
be) Lander . . . . . . . ... Lo oo 2 145 732 509,85
bd) andere offentliche Einleger . . . . . . . . . . 46 469 982,50

c) anderen inldndischen Einlegern . . . . . . . . . .

. Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschift

a) Einlagen ausldndischer Einleger . . . . . . . . . .
b)sonstige . . . . . . . . .. ... ...
darunter Deckungsanschaffungen fiir Akkreditive
und Garantien von
Ausldndern DM 13 991,01
Inldndern DM 19455 774,21

Sonstige Passiva . . . . . . . . . . . ... . ...
Rechnungsabgrenzungsposten . . . . . . . . . . . .

Reingewinn . . . . . . . . . . . . .. ... ...

Eventualverbindlichkeiten. . . . . . . . . . . . . . ..

DM

549 000 000,—
226 800 000,—

650 000 000,—
25 000 000,—
85 859,79

800 000 000,—

15143 332 298,80

3214 633 407,98
252 555 498,16

256 630 051,29
50 903 647,15

583 290,26

DM
290 000 000,—

775 800 000,—

1 475 085 859,79
27 691 750 305,—

18 610 521 204,94

307 533 698,44

32475 679,99

74 940 054,11
303 696 659,65

49 561 803 461,92
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noch Anlage 2 zum Geschiiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1964

Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank

fiir das Jahr 1964
DM DM

Aufwand
1. Verwaltungskosten

aypersonliche. . . . . . . . . . ... ... .. 169 554 013,12

b)sdchliche. . . . . . . . . . . .. e _ 28506 930,87 198 060 943,99
2. Notendruck . . . . . . . . . . .. ... ... 28 446 429,99
3. Abschreibungen

a) auf Grundstiicke und Gebdude . . . . . . . . . 20 000 930,75

b) auf Betriebs- und Geschiftsausstattung. . . . . . 5081 610,30 25082 541,05
4. Zuweisungen an Riickstellungen

a) Pensionsverpflichtungen . . . . . . . . . . .. 70 606 657,77

b)sonstige . . . . . . . . . . .. ... 175 000 000,— 245 606 657,77
5. Versorgungsleistungen wegen Reichsbank . . . . . 24 658 286,84
6. Sonstige Aufwendungen . . . . . . . . . . . .. 3908 918,99
7. Reingewinn. . . . . . . . . . . . ... .. .. 303 696 659,65

829 460 438,28
Ertrag
L. Zinsen . . . . . . ... .00 807 357 814,15
2. Geblthren . . . . . . . . . . . ... 3237 303,24
3. Sonstige Ertrdge. . . . . . . . . . . . . . ... 18 865 320,89
829 460 438,28

Frankfurt (Main), den 15. Januar 1965

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Karl Blessing Dr.Troeger
Dr.Benning Dr.Emminger Hartlieb Dr.Irmler Konneker Tiingeler Dr.Zachau

Nach dem abschlieffenden Ergebnis unserer pflichtmdfigen Priifung auf Grund der Schriften, Biicher und son-
stigen Unterlagen der Deutschen Bundesbank sowie der vom Direktorium erteilten Aufklirungen und Nachweise
entsprechen die Buchfiihrung und der Jahresabschlufl den gesetzlichen Vorschriften.

Frankfurt am Main, den 12. Mdrz 1965

Deutsche Revisions- und Treuhand-Aktiengesellschaft Dr. Wollert - Dr. Elmendorff K.G.
Treuarbeit Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
Dr. Merckens Dr. Meyer Dr. Wollert Dr. Bargmann
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer ~ Wirtschaftspriifer
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Anlage 3 zum Geschiiftshericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1964

Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen
Stand am 31. Dezember 1964

Ausgleichs- G N
forderungen Barmittel F desam es
(Restkapital) ondsvermogen
DM DM DM
Stand am 31. Dezember 1963 . . . 482 407 431,48 20 895 915,30 503 303 346,78
Zufithrung aus dem Reingewinn 1963
der Deutschen Bundesbank 40 000 000,— 40 000 000,—
Ankauf von Ausgleichsforderungen 54 037 782,65 . 54037 782,65
Tilgungen . . . . . . . . . .. /. 9688 778,50 9 688 778,50
Riickabtretung . . . . . . . . . e 1 948,66 1 948,66
Zinsen
auf Ausgleichsforderungen . . . 15413 602,79 15 413 602,79
aus voriibergehender Anlage
der Barmittel des Fonds . . . 1 308 180,57 1 308 180,57
Stand am 31. Dezember 1964 . . . 526 754 486,97 33270 643,17 560 025 130,14
Frankfurt (Main), den 15. Januar 1965
Deutsche Bundesbank

Das Direktorium

Karl Blessing Dr.Troeger
Dr. Benning Dr.Emminger Hartlieb Dr. Irmler Konneker Tiingeler Dr.Zachau
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Anlage 4 zum Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1964

Ausweise der Dent

Mio
- Aktiva |
‘ | Sehuvstet und mer, ——
Guthab e |
Aus- be;]. auz;léi?ll- Sor'::fls ! » ‘ Lom. an 71
weis- Gold  |Banenund| 1ands | ‘Shcdn: | scheck. | Inlands. Bund bard- Bund | Wert.
stichtag Geldmarkt- wech;el | miinzen | guthaben wechsel ins Sotﬁlir b) rﬁ’;g:; ins und ' papiere
1 H un | = - . = . H
a&iif;nzim _schecks gesamt m‘{o'e;e.:n | Linder gesamt So\;?'?r ‘ Léi?xzjer i
des mogen | | i
) Bundes ; B\.?:;es i 1
1 2 3 1 4 s 6 7 8 | 9 10 11 12 | 13 14
1964 | ’ 1
7. 1. 15137,8 | 12612,3 | 407,5 100,8 297,7 | 14488 95,1 951 — 27,4 |1686,4 |1670,7 15,7 | 1215,7
15. 1. 15137,8 | 12166,6 | 361,4 123,8 238,7 110559 95,0 95,0 . — 32,0 505,0 504,4 0,6 |1210,9
23. 1. 15138,7 | 12434,6 | 351,3 136,9 184,8 | 1543,7 ! 80,0 80,0 — 51,6 — — — 11952,
31. 1. 15138,7 | 12 540,8 344.4 117,5 185,5 [ 1397,6 70,0 70,0 — 24,3 410,0 410,0 —— 1189,5:
7. 2. 15159,4 | 12 591,1 ‘ 341,9 125,5 138,2 | 1314,4 65,0 65,0 } — 19,0 791,4 791,4 — 1188,9
15. 2. 15159,4 | 12 843,7 | 334,1 130,1 161,8 | 1155,2 40,0 40,0 . — 30,2 87,8 87,8 — 1185,2:
23, 2. 15160,1 | 13223,0 | 326,1 144,5 1159 | 1197,3 30,0 300 | — 40,5 —- — — 1184,9 |
29. 2. 15160,1 | 13291,0 | 323,0 127,6 198,0 | 1027,1 30,0 30,0 — 23,9 461,3 ‘ 461,3 — 11849
7. 3. 15176,0 | 13458,8 | 341,0 133,9 133,5 | 1594,3 30,0 30,0 — 30,6 4253 419,0 6,3 | 11847 ‘
15. 3. 15176,0 : 13 329,3 | 322,1 134,5 148,9 | 14854 30,0 30,0 — 27,9 —_ — — 11845
23. 3. 15176,8 13417,7 | 350,3 136,5 68,7 | 2165,5 43,5 43,5 — 521,0 —_ = — 1183,8
31. 3. 155756 - 12513,8 | 388,3 115,4 2448 | 2754,0 53,5 53,5 — 203,3 45 1 — 4,5 111838
7. 4. 15602,6 | 12467,4 | 392,6 124,7 182,2 | 2693,0 68,5 68,5 — 25,7 16,0 ‘ — 16,0 | 1183,8
15. 4. 15702,2 | 11918,6 | 3649 135,7 197,4 | 1990,7 40,0 40,0 — 43,7 157+ — 15,7 111834
23. 4. 15901,7 | 11 612,3 | 3874 140,5 136,6 | 20151 30,0 30,0 — 110,1 9,7 — 9,7 1118321
30. 4. 16 001,0 | 11 512,6 | 407,7 1222 2444 1 2386,2 72,0 72,0 —_ 133,3 20,1 — 20,1 :1181,7 I‘
7. 5. 16 038,6 | 114958 | 411,9 122,8 228,0 1 2682,1 52,0 52,0 — 37,2 21,0 — 21,0 111784 \
15. 5. 16 038,6 | 11 326,0 | 405,5 124,7 167,4 '2282,1 — — — 26,5 156 | — 15,6 | 1178,8 i
23. 5. 16039,3 | 11269,3 | 424,5 128,0 197,3 2663,3 — — — 56,3 19,8 — 19,8 | 1176,3 |
31. 5. 16039,3 | 11284,2 | 422,77 1152 221,8 2706,7 — — —- 31,1 40,2 — 40,2 1 1176,3 !
I
7. 6. 16082,2 | 11129,5 | 430,7 122,7 171,5 30184 — — — 28,7 250 | — 25,0 | 1176,3 .
15. 6. 16082,2 | 11 769,5 | 444,4 1350 | 1729 24649 — — — 61,6 130 @ — 13,0 111758 |
23. 6. 16082,9 | 12227,2 | 443,38 143,2 ’ 201,3 : 2662,1 l 27,0 27,0 — 127,6 4,7 — 4,7 11758
30. 6. 16082,9 | 12184,6 | 454,8 @ 126,2 284,3 12443,7] — — —_ 33,8 — — —_ 11758
7. 7. 16124,6 | 11912,2 | 464,3 : 130,0 172,1 |2715,4 75,0 75,0 — 344 5,7 — 57 [11758
15. 7. 161252 | 12061,0 | 466,9 133,3 196,3 | 2594,8 85,0 . 850 — 27,7 2,1 — 2,1 111758
23. 7. 16126,6 | 11990,9 | 469,2 136,8 178,8 | 2817,5 85,0 | 85,0 — 43,7 — — — 11758 ‘
3. 7. 16224,8 | 11605,6 | 474,0 ‘ 115,4 2443 [3012,4 ) 100,0 100,0 — 19,9 15,7 —_— 15,7 11175,8
7. 8. 16257,2 | 11 665,5 | 484,7 i 123,8 166,7 | 3 250,4 85,0 85,0 — 30,2 16,4 — 16,4 | 1176,7
15. 8. 16308,0 | 11641,2 | 467,9 ' 131,3 163,0 |3 317,0 95,0 95,0 — 32,3 — — — 1176,9
23. 8. 16 308,6 | 11 521,2 | 482,0 139,5 152,4 | 35855, 152,0 152,0 — 178,9 — — — 1175,1
31. 8. 16308,7 | 11419,4 | 479,8 | 121,5 350,7 | 30759 1520 152,0 — 234 23,0 — 23,0 111733
7. 9. 16347,2 | 11398,3 | 4744 | 125,5 | 239,2 |3664,0 152,0 152,0 — 18,7 33,6 — 33,6 | 11733
15. 9. 16347,2 | 11380,9 | 451,7 ‘ 134,6 © 224,5 13266,8 | 152,0 152,0 — 15,9 — — — 1173,2
23, 9. 16347,9 | 114084 | 4752 | 1420 148,2 | 3778,8 | 182,0 182,0 —_ 187,6 — — — 1173,1
30. 9. 16 348,1 | 11 516,8 | 473,6 ‘ 122,6 271,9 | 38489 | 165,0 165,0 — 85,2 — — — 1169,1
7. 10. 16348,1 | 115928 | 486,4 ; 125,7 211,0 14049,1 | 2250 225,0 — 147,4 — — | — 1176,0
15. 10. 16348,1 | 11498,4 | 473,0 129,7 219,7 {3668,6 | 260,0 260,0 — 61,2 — —_ | = 1178,1
23.10. 163489 | 11519,5 | 450,5 | 1314 : 138,5 [3678,2 | 2340 234,0 — 110,2 = — — | = 1179,5
31.10. 16 348,9 | 11495,0 : 476,1 : 114,7 @ 222,4 | 3188,9 1 234,0 234,0 — 25,2 12,7 — 12,7 11798
7. 11. 16348,9 | 115444 | 496,4 i 123,8 ‘ 163,9 | 34432 ‘; 233,0 233,0 — | 364 9,7 — 9,7 ‘ 1181,1
15. 11, 163489 | 11321,4 | 482,2 | 128,6 | 170,7 12839,3 . 37,0 37,0 — 296 . — — — 1180,8
23,11, 16 349,5 | 11 286,8 | 482,7 ‘ 131,1 | 153,3 [2590,0 31,0 31,0 — 52,2 i 4,6 — 4,6 | 11820
30. 11. 16 349,6 | 11060,9 | 496,4 | 109,0 = 259,2 129293 1,0 1,0 — 40,1 ; 75,1 — 75,1 | 11824
7.12, 16 725,2 i 10 240,2 | 518,5 i 101,5 259,5 (32724 ‘ 98,3 98,3 — 58,5 103,8 — l 103,8 | 11828
15.12. 167252 | 10095,0 | 517,2 . 103,5 I 258,7 | 28084 92,1 92,1 — 708,0 8,5 — ! 8,5 | 11839
23.12. 167259 | 10365,3 | 530,9 “ 100,59 @ 164,2 {27329 I 298,1 298,1 — |1 626,6 — — ' — 1185,1
31.12. 16 730,8 ; 10769,6 | 563,4 1\ 116,2 | 377,1 | 24133 i 307,0 307,0 — | 6457 1 212,0 11 118,0 | 94,0 111756 |
i i P i
1) EinschlieBlich Ausgleichsforderungen aus der Umstellung Berliner Uraliguthaben (UEG) und aus der Umwandlung von Altgeldguthaben bei Kreditinstituten im
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schen Bundesbank

DM
‘ Aktiva
1 unvg;ﬁﬁﬁ‘: ?:S:;;yegr:ghggi%ung ‘ Forderungen an Kredite an internationale
—_— - s e s e . Bund wegen Einrichtungen 1
| - __Ausgleichsforderungen Kredite ,  — und Konsolidierungskredite
abziiglich an Bund \
‘ R ;;). ) b |im Tausch plur, a) ‘ R Auswe
| i) ange | gegen O Bt | e | Somsise| Gume | AL
b rungen Aus- | markttitel zu- ver- interna- erwerbg aus Anderung . <)
| insgesamt| aus der |gleichs-| zuriick- | sammen | schrei. | tionalen NG 47 | der ins- a) b) aus der
| eigenen | forde- | gegebene bung Einrich- kriegs- Wahrungs-  gesamt an an ‘l,\-b];_
Unmstel- | rungen Aus- tungen wirtschafts- paritit IWE | Weltbank . mcd
‘ lung gleichsfor- ! hilfe Bl
) derungen | o
15 16 | 17 | 18 | 19 20 | 21 | 22 | 23 24 25 26 27 | 28 29
| | 1964
32959 81324 | — 5383,7 |2748,7 | 547,2 12294,2 | 2512,8 | 1082,5 | 2121,8 | — |1342,5|751,0 | 243,5 || 44580,2 7. 1.
2304,2 | 81324 | — 63754 | 1757,0 | 547,2 12294,2 | 2512,8 |1082,5|2121,8 | — |1342,5|751,0| 3350 41577,6 | 15. 1.
2509,4 | 81324 — 6170,2 | 1962,2|547,212294,2 | 2512,8 11082,5|2121,1 | — {13425 | 750,4  239,9 i 41876,7 | 23. 1.
2178,1 | 81324 —_ 6501,5 | 1630,9 | 547,21 2294,2| 2512,8 11082,5|2121,1 | — |1342,5,750,4 | 453,7 | 42060,7 | 31. 1.
2407,7 | 81324 — 6271,9 | 1860,5|547,2 229421 2512,8|1082,5|2121,1 | — {1342,5|750,4 | 222,5| 423756 | 7. 2.
23252 | 81324 — 6354,4 |1778,0 |547,2 1239321 2512,8 110825 :2121,1 | — |1342,5 750,4 | 284,0 | 41 846,3 | 15. 2.
26428 | 81324 — 6036,8 1 2095,6 | 547,2 123432 | 2512,8|1082,5|2120,4 | — {1342,5749,7| 664,7 | 42788,7 | 23. 2.
28155 81324 | — 5864,1 | 2268,3 |547,2 2371,2|2512,8 11082,5,2120,4 | — |1342,5|749,7 | 530,2 | 43259,5 | 29. 2.
2956,8 81324 | — 57228 |2409,6  547,2 | 2371,2 | 2512,8 |1082,5 (21204 — |1342,5|749,7 | 231,0 | 43 782,8 7. 3.
3229,8 | 81325 — 5449,9 | 2682,6 |547,2(2371,2 1 2512,8 | 1082,5[2120,4; — |1342,5|749,7 | 203,6 | 43 358,9 | 15. 3.
3588,4 | 81325 — 5091,3 13041,2|547,22395,2 1 2512,8|1082,512119,8 | — |1342,5|749,0 | 607,2 | 45369,7 | 23. 3.
3866,5 | 8132,5 _— 4813,2 13319,3 547226752 |2512,8 |1082,5 21054 — |1342,5:740,0| 675,8 || 459552 | 31. 3.
37651 | 81325 — 4914,6 {3217,9 | 547,2 |2651,5| 25128 | 1082521054, — |1342,5|740,0| 228,5 | 45102,3 7. 4.
.3515,3 | 81325 — 5164,4 2968,1 | 547,2 |2651,5| 2512,8 943,01 21054 | — | 1342,5|740,0 | 267,0 || 43 587,3 | 15. 4.
135024 81325 — 51717,3 29552 547,2|2651,5| 2512,8 943,012104,7 | — |1342,5]739,3| 750,9 || 43991,9 | 23. 4.
'3787,9 | 8132,5 — 4891,8 | 3240,7 | 547,2 | 2639,5 | 2512,8 943,012104,7 ] — |1342,5,739,3 ! 520,8 | 44 589,9 | 30. 4.
. 3822,1 | 81325 — 4857,6 | 32749 | 547,2 | 2633,5 | 2512,8 943,012104,7 | — | 1342,5739,3 | 385,8 | 44 669,7 7. 5.
3723,4 | 81325 — 4956,3 1 3176,2|547,2|2625,0| 2512,8 943,012104,7 | — '1342,5]739,3 | 415,5 | 43 889,6 | 15. 5.
3690,3 | 8132,5 — 49894 |3143,1|547,2 12625,0 | 2512,8 943,0 12104,0 | — | 1342,51738,6 | 412,3 | 44261,5 | 23. 5.
3668,0 | 8132,5 — 5011,7 | 3120,8 | 547,2 |1 2605,0 | 2512,8 ! 943,012104,0 | — 1342,5738,6 | 904,2 ) 44774,5 | 31. 5.
| : ;
|3 560,6 | 8132,6 — 5119,2 | 3013,41547,212905,0 | 2512,8 943,012104,0 | — :1342,5|738,6 | 352,81 44563,2 7. 6.
3838,2 | 8132,6 —_ 4841,6 | 3291,0|547,2 {2905,0 | 2512,8 ‘ 943,01 2104,0 | — |1342,5|738,6 | 271,0 | 44893,3 | 15. 6.
4159,9 | 8132,6 — 4519,9 |3612,7(547,212905,0 | 2512,8 ' 943,0|2103,3 | — [1342,5|737,9 | 543,6 | 46263,2 | 23. 6.
| 3992,5 1 8132,6 — 4687,3 3445,3|547,2 2881,3|2512,8 943,0 (2088,9 | — [1342,5728,9| 999,2 | 46203,8 | 30. 6.
4203,2 | 8132,6 | — 4476,6 | 3656,0 547,2 128752 | 2512,8, 943,0|2088,9 | — |1342,5 7289 | 309,5 | 45742,1 7. 7.
42943 | 8132,6 | — 4 385,5 } 3747,1 | 547,2 128472 | 2512,8 1 943,0 (20889 | — |1342,5/728,9 | 519,0 | 46073,3 | 15. 7.
:4440,4 | 8132,6 — 42394 38932 547,2 128472 |2512,8° 943,0|2088,2 | — |[1342,5|728,2| 443,7 || 46299,6 | 23. 7.
4618,8 | 8132,6 — 4061,0 | 4071,6 | 547,2 | 2847,2 ‘ 2512,8: 943,0(2088,2 | — |1342,5|728,2 | 486,8 | 46484,7 | 31. 7.
46109 | 8132,6 | — 4068,9 | 4063,7 | 547,2 | 2845,2 1 2512,8 943,0 | 2000,4 | — |1342,8 | 640,0 | 397,8 || 46 566,7 7. 8.
4661,1 | 8132,6 — 4018,7 | 4113,9 | 547,2 | 2837,2 2 512,8 943,0 [ 2000,4 | — | 1342,8 | 640,0 | 410,0 | 46 697,1 | 15. 8.
4809,3 | 8132,6 1 — 3870,5 | 4262,1 | 547,2 | 2827,2 | 2512,8 943,0 (1999,7 | — |1342,8 |1639,3 | 487,2 | 47274,4 | 23. 8.
49779 | 8132,6 — 3701,9 | 4430,7 | 547,2 | 2847,2, 2512,8 943,01 1999,7 | — | 1342,8 639,31 759,7 | 47168,0 | 31. 8.
5104,2 | 8132,6 — ‘ 3575,6 | 4557,0 | 547,21 2778,5 25128 943,011999,7 | — 1342,81639,3 | 349,3 | 47 313,7 7. 9.
5314,2 | 8132,6 — 133656 |4767,0|547,22778,51 25128 943,01999,7 | — 13428 (639,3| 359,9 | 470549 | 15. 9.
5681,8 | 8132,6 — 2998,0 |5134,6 | 547,2 12778,5 | 2512,8 943,0 | 1999,0 | — 1342,8 |638,6 | 623,9 | 483822 | 23. 9.
5685,9 | 8 132,7 — 2994,0 | 5138,7 | 547,21 2878,5 | 2512,8 943,0 11984,2 | — 1342,8 |629,6 {1 088,1 | 49093,7 | 30. 9.
5905,0 | 8132,7 — 27749 | 5357,8 547,212872,6 | 2512,8 943,011984,2 | — 11342,8|629,6 | 464,0 | 49 043,1 7.10.
5896,5 | 8 132,7 — 2783,4 | 5349,3 547,2|2872,6 | 2512,8 943,011984,2 | — |1342,8 | 629,6 | 618,3 | 48 664,2 | 15.10.
59949 | 8132,7 — 26850 {5447,7 ,547,212875,6 | 25128 943,0 11983,5| — |1342,81629,0} 862,4 Il 48962,9 | 23.10.
6064,8 | 81327 — 2615,1 | 5517,6 1547,2 | 2616,0 | 25128 943,0 | 1983,5| — |1342,8 629,01 751,0 | 48 168,8 | 31. 10.
6049,4 | 8132,7 — 2630,5 | 5502,2 | 547,2 | 2608,0 | 2 512,8 943,0 11983,5| — |1342,8 | 629,0 | 466,7 | 48 144,2 7. 11,
5786,4 | 8132,8 e 2893,6 | 5239,2 | 547,2 | 2600,0 | 2512,8 943,01 1983,5| — |1342,8 629,01 499,6 | 46 863,8 | 15.11.
5783,4 | 8132,8 — . 2896,6 | 5236,2 | 547,2 | 2600,0 | 2512,8 943,0 119828 — |1342,8 |628,3 | 383,5 ‘ 46 468,7 | 23. 11.
5298,0 | 8132,8 — 133820147508 |547,22590,0 | 2512,8 9430 |1980,4 | — |1342,8 62591 999,2 | 46 826,4 | 30. 11.
|
54473 | 8132,8 — 3232,7 | 4900,1 | 547,2 | 3090,0 | 2512,8 943,0 | 2700,4 | 720,0| 1 342,8 | 625,9 | 388,0 | 47 642,2 7.12,
5601,8 | 8132,8 — 3078,2 | 5054,6 | 547,2 | 3076,0 | 2 512,8 943,0 | 2700,4 | 720,0/ 1 342,8 | 625,9 | 783,3 || 48117,8 | 15.12.
5707,9 | 8132,8 — 2972,1 | 5160,7 | 547,2 1 3026,0 | 2512,8 943,0 | 2 699,7 | 720,0, 1 342,8 ' 625,2 | 800,9 || 49420,2 | 23.12.
6081,4 | 8132,8 — 2598,6 | 5534,2 | 547,2 | 3016,0 | 2010,3 943,0 | 2 683,5 | 720,0/ 1 343,1 “ 614,6 | 463,3 || 49 508,2 | 31.12.

sowijetischen Sektor von Berlin (2. UEG)
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noch Anlage 4 zum Geschiiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1564

noch Ausweise der Deut

Mio
3 Passiva . B
}‘ Einlagen \
von B - i
a) Kredit- b) 6ffentlichen Einlegern ;
Ausweis- | Banknoten- | instituten — SR ‘
stichtag umlauf insgesamt (eg:::ssctk-ﬂ. bb) bd) andcgren f
SChe?lk. ba) Sonc}er- be) gx&dex;e di_nl%n- i
rmogen 5 nt- ischen
Posli;lpar- zusammen Bund ve desg Lander olighe Einlegern |
kassen- Bundes Einleger :
amter) ‘ |
3 731 32 33 34 | 35 36 37 38 |
|
1964 ?

7. 1. 23952,2 | 176052 12 815,6 44748 140 1 1461,1 29733 26,4 314,8
15. 1.1 232722 | 155171 10 625,3 4613,9 230 | 11533 34114 26,2 2779
23, 1.1 220359 | 171241 11 121,3 5761,8 10104 1071,2 36543 25,9 241,0
31. 1.1 250462 | 142974 10 267,0 3773,7 9,4 1 084,4 2 655,8 24,1 256,7

7. 2.| 236571 | 159154 11 9270 3747,8 6,7 940,1 2783,3 17,7 240,6
15. 2.| 23430,1 | 155454 11181,1 4137,5 16,0 939,9 31478 33,8 226,8
23, 2.1 22330,5 | 175939 10 683,7 6 681,1 875,5 2498,7 3280,7 26,2 229,1
29, 2.] 25814,0 | 14590,2 10 868,0 3464,3 9,8 1301,6 2127,7 |+ 252 2579

|

7. 3.1 246204 | 162794 12 511,1 3516,6 7,1 12428 22482 18,5 251,7
15. 3.1 24249,5 | 161353 11 158,5 4733,6 293,7 1162,8 3260,4 16,7 2432
23. 3.°22919,8 | 19569,0 10 270,9 9 029,1 2 220,7 25424 4247,7 18,3 269,0
31. 3.1 26048,4 | 16962,5 10874,3 5795,7 787,8 17341 32282 45,6 292,5

7. 4.1 240659 | 18200,1 12785,3 5156,1 724,7 1117,6 3283,1 30,7 258,7
15. 4. 23798,2 | 17087,5 11 342,6 5494,2 916,2 1050,0 3 504,1 23,9 250,7
23. 4.]22809,3 | 184829 10 814,7 7419,3 1799,8 20539 3541,7 23,9 2489
30. 4. 266522 | 152054 10 796,2 4158,8 450,2 1124,6 2 555,5 28,5 250,4

7. 5.1 25327,1 | 16637,1 12 520,1 38459 71,6 1117,5 2631,6 25,2 271,1
15. 5.1 24798,1 | 163694 112253 4877,2 698,0 912,2 3219,2 47,8 266,9
23, 5.| 234951 | 180556 11 656,8 6131,7 1 660,9 1191,0 32358 44,0 267,1
31. 5.0 268763 | 15191,5 | 10760, | 41493 4588 | 1702,0 | 1959,6 28.9 282,1

7. 6. 255552 | 162802 = 127938 | 3197,0 258,2 8451 | 2058,0 35,7 289,4
15. 6.| 24739,1 | 17434,5 11 154,3 6 029,4 14474 1089,1 3465,9 27,0 250,8
23. 6.] 232454 | 20204,7 11 581,1 8337,8 2 546,6 1250,8 4485,3 55,1 285,8
30. 6.] 26834,5 | 164357 10 894,1 5229,3 713,6 13758 3083,2 56,7 312,3

7. 7.] 25494,4 ¢ 17 333,7 12 821,6 42323 324.6 810,5 3072,6 24,6 279,8
15. 7.] 25248,0 17900,5 122824 5368,1 906,8 1120,3 3308,1 32,9 250,0
23. 7.] 24364,0 18991,5 12:254,3 6 464,8 1793,1 12945 3336,4 40,8 272,4
31. 7.| 27631,2 158620 113629 4243,5 2544 1541,9 24204 26,8 255,6

7. 8.1 26077,0 : 17 446,8 13 264,5 3 883,5 11,6 1248,8 25971 26,0 298,8
15. 8.| 25744,7 « 17935,1 13 262,1 4431,7 471,3 11289 27924 39,1 241,3
23, 8.| 245029 | 197429 13 501,2 5997,8 1770,9 1199,4 2989,2 38,3 2439
31. 8.| 273956 16774,8 12 629,5 3 896,1 501,7 1672,9 1 690,5 31,0 249,2

7. 9.| 26071,2 : 18 169,6 14 440,0 34529 463,9 1230,9 1732,4 25,7 276,7
15. 9.} 253033 187225 12 575,9 5879,2 1755,2 1 090,2 3003,3 30,5 267,4
23. 9.1 23864,4  21496,8 12 845,7 8 370,9 3136,9 1074,3 47104,1 55,6 280,2
30. 9.|27330,0 187187 12102,1 63223 17343 1786,4 2769,4 32,2 2943

7.10.| 25796,6 20 238,3 14 025,8 5918,3 2004,3 - 10756 2814,1 24,3 294,2 ‘
15.10.] 25463,1 20153,6 13 386,4 6 520,1 2522,6 ! 897,2 3061,3 39,0 247,1 |
23.10.1 24202,9 . 21 700,1 13 095,5 8 343,4 3263,1 i 2029,7 3021,9 28,7 261,2
31.10.| 27431,8 | 17 664,8 12 470,6 49473 1 536,2 13324 2054,2 24,5 [ 246,9

7.11.| 259832 ' 19122,5 | 145630 | 42862 | 10487 | 11455 | 2066,0 260 | 2733
15.11.] 25631,7 . 18180,3 13 145,5 4768,8 1253,8 1099,8 2371,5 43,7 | 266,0
23.11.] 24076,5 19 250,9 12 802,0 6 185,5 2633,1 989,1 2 506,5 56,8 P263,4
30.11.| 28259,6 15 516,7 12 539,1 2721,5 2484 12423 1185,3 45,5 | 256,1

7.12.| 27598,5 16 536,9 14 298,1 1983,4 104,8 615,6 1231,9 31,1 ‘ 255,4
15.12.] 26 743,8 ~ 18192,6 13 387,5 4 507,9 11121 841,7 2 506,4 47,7 297,2
23.12.| 26 611,9 | 19 602,5 13 412,8 5900,3 864,6 2226,5 2763,5 45,7 289,4
31.12.] 27691,7 | 18 610,5 15 143,3 32146 42,6 979,8 21457 46,5 252,6
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schen Bundesbank

DM

Passiva

Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschift

i

b) sonstige I

) darunter Deckungs- Riick- Grund- | Riick- Sonstige S Ausweis-
- ! Einlagen anschaffungen fiir stellungen kapital | lagen Passiva SUMME | giichtag

insgesamt  auslindi- ‘Akkreditive und

scher Zusammen Garantien von

Einleger ! B - ~ i
‘ Auslindern | Inlindern 1‘
39 40 41 | 42 43 44 45 46 47 i 43
|
‘ ! | | 1964
331,3 281,5 + 498 | 0,3 17,1 1075,6 290,0 700,8 625,1 ' 44 580,2 7. 1.
272,7 2443 ‘ 28,4 0,1 14,3 1075,6 290,0 700,8 449,2 41 577,6 | 15. 1.
283,4 ¢ 248,1 1 353 0,0 22,5 1075,6 290,0 700,8 366,9 | 41876,7 | 23. 1.
270,5 239,5 31,0 | 0,0 17,3 1075,6 290,0 700,8 380,2 ; 42 060,7 | 31. 1.
3314 2934 38,0 0,0 15,3 10756 | 290,0 700,8 405,3 42 375,6 7. 2.
360,7 336,2 24,5 0,0 11,9 1075,6 290,0 700,8 443,7 41 846,3 | 15. 2.
334,4 287,3 47,1 ; 0,0 19,5 1075,6 290,0 700,8 463,5 42 788,7 | 23. 2.
308,1 276,4 31,7 | 0,1 15,1 1075,6 290,0 700,8 480,8 43 259,5 | 26. 2.
329,1 ‘ 285,9 43,2 0,0 16,5 1 075,6 290,0 ‘ 700,8 4875 43 782,8 7. 3.
306,5 | 2808 25,7 ! 0,0 12,7 1075,6 290,0 700,8 601,2 | 43358,9 | 15. 3.
295,6 | 2634 32,2 0,0 19,7 1075,6 290,0 : 700,8 518,9 45 369,7 | 23. 3.
3158 . 2675 48,3 ‘! 00 . 199 1075,6 290,0 ‘ 700,8 562,1 459552 1 31. 3.
278,8 232,7 46,1 ‘ 0,0 ‘ 16,1 1075,6 290,0 ‘ 700,8 491,1 45102,3 7. 4.
2954 266,8 28,6 0,0 | 13,5 1260,4 290,0 ! 775.,8 80,0 1 43587,3 | 15, 4.
302,8 266,0 36,8 0,0 } 239 1 260,4 290,0 775,8 70,7 | 43991,9 | 23. 4.
325,9 291,7 34,2 0,0 ‘ 19,5 1260,4 290,0 775,8 80,2 1 44 589,9 | 30. 4.
288,8 } 255,0 33,8 0,0 J 16,7 1260,4 290,0 1‘ 775,8 90,5 : 44 669,7 7. 5.
283,4 1 2557 27,7 0,0 | 13,5 1260,4 290,0 | 7758 112,5 ‘ 43 889,6 | 15. 5.
288,6 251,3 37,3 0,0 | 21,0 1260,4 290,0 : 775,8 96,0 | 44 261,5 | 23. 5.
283,9 254,5 29,4 0,0 19,4 1260,4 290,0 1 775,8 96,6 44 774,5 ) 31. 5.
298.0 265,6 324 0,0 15,5 1260,4 290,0 ‘ 775,8 103,6 :14 563,2 ; 7. 6.
258,8 232,7 26,1 | 0,0 13,2 1260,4 290,0 | 7758 134,7 44 893,3 | 15. 6.
350,4 316,9 335 | 0,0 20,3 1260,4 | 290,0 } 775,8 136,5 46 263,2 | 23. 6.
340,1 « 3100 30,1 0,0 17,5 1260,4 290,0 | 7758 267,3 || 46 203,8 | 30. o©.
260,7 | 2224 38,3 0,0 . 14,9 1260,4 290,0 } 775,8 327,1 45742,1 ¢ 7. 7.
2892 | 246,0 43,2 0,1 ! 12,5 1260,4 290,0 : 7758 309,4 46 073,3 {15, 7.
3035 , 257,1 46,4 0,1 22,0 1 260,4 290,0 ¢ 7758 314,4 46 299,6 {23. 7.
334,1 ' 3044 29,7 0,1 17,8 1 260,4 290,0 ; 775,8 331,2 46 484,7 |31. 7.
356,5 : 329,3 27,2 i 0,2 13,7 1260,4 290,0 ‘ 775,8 360,2 | 46 566,7 7. 8.
291,4 252,8 38,6 | 0,2 11,7 1260,4 290,0 . 7758 399,7 | 46697,1 | 15. 8.
298.8 2525 46,3 ! 0,1 31,8 1 260,4 290,0 i 775,8 403,6 | 472744 | 23, 8.
249,7 203,5 46,2 0,1 31,2 1 260,4 290,0 ‘ 775,8 421,7 | 47168,0 | 31. 8.
’ H

2448 | 186,4 58,4 | 0,0 14,1 1 260,4 290,0 775,8 501,9 47 313,7 7. 9.
262,3 | 238,0 243 | 0,1 12,7 1 260,4 290,0 775,8 440,6 470549 | 15. 9.
248,0 . 2028 452 0,1 20,2 | 1260,4 290,0 775,8 446,8 48 382,2 | 23. 9.
;2586 1 2221 36,5 0,1 19,6 Pl 260,4 290,0 775,8 460,2 1 49093,7 | 30. 9.
‘ 221,9 { 193,8 28,1 ‘ 0,1 15,2 1 260,4 290,0 775,8 460,1 : 49043,1 7. 10.
. 2574 ;2202 0 372 0,1 12,5 1 260,4 290,0 775,8 463,9 ; 48 664,2 | 15. 10.
" 272,1 2320 | 40,1 0,1 22,9 1260,4 290,0 775,8 461,6 i 489629 | 23.10.
271,6 239,11 ; 32,5 0,1 19,6 1 260,4 290,0 775,8 474,4 48 168,8 | 31.10.
‘ 235,5 ‘ 208,8 ! 26,7 0,1 15,7 1260,4 290,0 775,8 476,8 48 1442 1 7.11.
¢ 2379 210,5 27,4 0,1 13,2 1260,4 290,0 775,8 487,77 46 863,8 | 15.11.
' 248,0 204,2 43,8 0,0 19,7 1260,4 290,0 775,8 567,1 46 468,7 | 23.11.
2248 196,6 28,2 0,1 18,1 1 260,4 290,0 775,8 499,1 46 826,4 | 30. 11.
. 631,8 588,6 43,2 0,1 14,9 1 260,4 290,0 775,8 548,8 w 476422 1 7.12.
©320,3 ¢ 2742 f 46,1 0,0 12,1 | 12604 290,0 775,8 534,9 || 48117,8 * 15.12.
340,2 ¢ 283,7 ' 56,5 0,0 23,5 | 12604 290,0 775,8 539,4 | 49420,2 . 23,12,
307,5 ¢+ 256,6 50,9 0,0 19,5 1 260,4 290,0 775,8 572,3 | 49508,2 | 31.12.
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Unmnsiitze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank
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Belastungen Gutschriften
Bereich 1963 ) ] 1964 e ] ﬁl 963 1964
Tsd | Mio Tsd Mio Tsd | Mio Tsd Mio
Stiick?) | DM Stiick?) DM Stiickl)) | DM Stiick!) DM
Landeszentralbank | :‘
Baden-Wiirttemberg 21975 202 693 23256 1 225279 25863 202 634 27400 225 518
Bayern 25921 209 514 28 535 | 236012 ; 23293 209 629 24 728 236 211
Berlin 2188 46 800 2167 52409 | 2 836 46 833 2 847 52434
Bremen 3622 25490 3743 27415 | 4 873 25516 5150 27 425
Hamburg 6719 165 208 6938 178 144 | 9982 165 399 10224 178 127
Hessen 15983 254 894 17 212 288 726 16 195 255235 17 468 288 389
Niedersachsen 18 882 126 182 19 680 141 105 16 670 126 091 17 565 141 002
Nordrhein-Westfalen 47940 661 654 51445 | 761035 47 211 661 806 51 329 761 565
Rheinland-Pfalz 9109 68 712 9616 | 75145 9192 68 718 9 667 75112
Saarland 1448 16 804 1652 17672 | 1098 16 793 1380 17 697
Schleswig-Holstein 5316 35671 5 460 37847 | 4 308 35670 4544 37877
zusammen 159 103 1813622 169 704 2040789 | 161521 1814 324 172 302 2041 357
Bundesbank - Direktorium-—, 594 206 095 494 245 386 633 206 600 563 245165
Insgesamt 159 697 2019 717 170 198 2286175 162 154 2 020 924 172 865 2286522
1) Geschiitslille
Vereinfachter Scheckeinzug
Eingereichte Schecks Eingeloste Schecks
Bereich 1963 1964 1963 1964
Tsd Mio Tsd i Mio Tsd Mio Tsd Mio
Stiick DM Stiick | DM Stiick DM Stiick DM
Landeszentralbank ! }
Baden-Wiirttemberg 17 045 29 373 17 526 32 665 15022 27 377 15 686 31297
Bayern 14 793 24 288 15 381 27 217 15 004 25578 15 595 29 324
Berlin 2 005 4022 1997 4 497 1374 3282 1437 3757
Bremen 3770 3936 3950 4341 2370 | 3 567 2418 4030
Hamburg 6 391 12739 6414 13 807 3884 11 665 3933 12 838
Hessen 10729 20 160 11 353 24 001 11126 25535 11 816 29101
Niedersachsen 11112 17 512 11 499 20035 13 486 18 255 13 940 20 830
Nordrhein-Westfalen 30 876 62 850 33 465 76242 . 32721 62930 34978 72513
Rheinland-Pfalz 5671 9045 5766 9991 i 5853 8 833 6 105 9928
Saarland 730 1710 900 2141 il 1039 1853 1109 2073
Schleswig-Holstein 2428 3981 2533 4 405 3368 4171 3455 4 640
zusammen 105550 189616 110784 | 219342 105247 193 046 110 472 220331
Bundesbank~Direktorium- 163 | 3650 67 l 1017 1 68 8 117
Insgesamt 105 713 193266 | 110851 | 220359 105258 | 193114 | 110480 | 220448
Telegrafischer Giroverkehr Bestitiote Scheck
abgesandte telegrafische Giroiiberweisungen estitigte Schecks
1963 } 1964 1963 1964 ]
Bereich Tsd | Mio | Tsd | Mio Landeszentralbank | " Mio | a.. : Mio
Stick| DM |Stick DM Stick — pyp | Stick | py
Landeszentralbank ' ‘
Baden-Wiirttemberg 28 29 127 28 | 32398 Baden-Wiirttemberg 1815 . 1864 1807 1 2046
Bayern 28 32479} 29 | 34996 Bayern 992 556 856 ‘ 533
Berlin 5 1 13882 5 15176 Berlin 96 | 4 99 | a
Bremen 3 20645 3 2785 Bremen 187 | 214 78 ! 1
Hamburg 11 | 21679 11 | 24809 Hamburg 2120 391 250 58
Hessen 31 42 656 32 48 145 Hessen 1500 ; 1989 1481 © 1570
Niedersachsen 20 18959| 20 . 21 684 Niedersachsen 282 397 304 . 464
Nordrhein-Westfalen 56 |113241] 59 |126432 Nordrhein-Westfalen' 10 296 ! 16 756 | 10456 | 17 952
Rheinland-Pfalz 11 9232 11 9832 Rheinland-Pfalz 765 336 606 286
Saarland 2 1783 2 2081 Saarland 12 22 12 32
Schleswig-Holstein 5 | 4595| s 5062 Schleswig-Holstein 201 71 206 94
zusammen 200 290 278 | 205 1323 400 Zusammen 16358 22248 | 16155 | 23044
Bundesbank - Direktorium- 8 | 9057 8 5529
Insgesamt 208 1299 335 213 1328929




noch Anlage 4 zum Geschiiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1964

Unmsiitze im Abrechnungsverkehr

1963 1964
i Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte
. Wechsel, Platz- Gesamtsumme Wechsel, Platz- Gesamtsumme
Landeszentralbank Schecks usw. | iibertragungen B Schecks usw. | Ubertragungen | ,
Tsd | Mio Tsd Mio Tsd | Mio Tsd Mio Tsd Mio Tsd : Mio
Stick | DM Stiick | DM Stick | DM Stick DM Stiick | DM Stiick : DM
[

Baden-Wiirttemberg 19 279 ‘ 45132 5804| 9458 25083 54590 19952 50446| 6712 11359 26664 61 805
Bayern 20279 i 46753 9215| 9460| 29494 56213 | 20947 | 52828 | 10648 11085] 31595, 63913
Berlin 4976 113751 3119 13315y 8095: 24690 51221 12491 3489 15202 8611 27693
Bremen 3875 7276\ 4059 7291| 7934 14567 3936 8284) 4435 8027 8371 1631l
Hamburg?) 6423 21877 22175|144772| 28 598 166 649 6494 24366| 24108149382 30602173 748
Hessen 14 546 156754 5001 (223806 19547380560 15197171 677| S5756|253626| 20953425303
Niedersachsen 12811, 23062| 5381 9368 18192) 32430 13035| 25874 5921| 10971 18956, 36845
Nordrhein-Westfalen 442867 94330| 10047 | 29915| 54333 124245 ! 46210|106332, 11755, 31765| 57965 138097
Rheinland-Pfalz 5455| 11958 2108| 3066| 7563 ’ 15024 6650 13 351 2422| 35381 9072 16889
Saarland 1498| 3911 1351 3971 2849| 7882, 1527 4164 1452 4312{ 2979| 8476
Schleswig-Holstein 40691 6494 4711 3991 8780 10485 1 4234, 7095 5103 4864 9337| 11959
Zusammen 137 497|428 922 | 72971 ‘ 458 413 I 210468 | 887 335 | 143304 476 908 | 81 801 | 504 131|225 105 1 981 039

1y Uber die Abrechnung Hamburg, fiir die Sondervereinbarungen gelten, wurden ferner verrechnet 1964 1120 Tsd Stiick Ferniibertragungen mit 2 897 Mio DM (1963
1071 Tsd Stiick Ferniibertragungen mit 2 791 Mio DM)

Banknotenumlauf

Notenzu | 191 1962 o 1963 ool 1964
DM Mio DM vH Mio DM 1 vH Mio DM { vH Mio DM ! vH

‘ |
1000 — L — o — f — 64039 | 231
100 9419,30 | 40,97 11 236,03 46,53 12556,41 | 49,38 13950,52 | 50,38
50 9278,17 | 40,35 8 712,59 36,08 8 699,95 34,22 8851,66 | 31,97
20 285213 | 1241 2710,03 11,22 2 580,79 10,15 258127 | 9,32
10 1279,— | 556 1292,95 5.36 1361,99 5.36 142609 | 515
5 163,00 | 0,71 194,99 0.81 227,46 0,89 241,82 | 087
Zusammen 22991,69 100,00 24146,59 | 100,00 25426,60 | 100,00 27691,75 | 100,00

Miinzumlaunf

Miinzen zu | 1961 1962 1963 O 19%4
DM Mio DM vH Mio DM vH Mio DM vH Mio DM vH

\
5 492,03 | 3288 498,38 30,89 506,76 29,38 54333 | 29,32
2, 197,32 | 13,18 228,55 14,17 256,60 14,88 284,47 15,35
L 419.88 | 28,06 456,04 28,27 488,96 28,34 517,29 27,92
—-,50 167,76 \ 11,21 186,50 11,56 205,53 11.91 222,09 11,99
‘ .10 141,38 | 945 156,79 9,72 172,31 9,99 183,30 9,89
| 05 43,69 ‘ 2,92 48,51 3,01 52.91 3,07 56,70 3,06
02 7,54 0,50 9,57 0,59 11,51 0.67 1353 073
—.01 2698 | 180 28,90 1,79 30,42 1,76 32,15 | 174
Zusammen | 496,58 10000 | 161324 | 100,00 1725,00 100,00 185286 | 100,00
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Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank

BW = Baden-Wiirttemberg HB = Bremen N = Niedersachsen S = Saarland
Abkiirzungen BY = Bayem HH = damburg NW = Nordrhein-Westfalen SH = Schleswig-Holstein
B = Berlin H = Hessen R = Rheinland-Pfalz
a1 Landes- 5 g8 Landes-
Orts- Zustindige Orts- Zustandige
Nr. Bankplatz Hauptstelle 1‘ zeg;t;}e:l- Nr. Bankplatz Hauptstelle z%r;t; i"
39 Aachen \ Aachen NW | 554 | Esslingen (Neckar) | Stuttgart ! BW
563 | Aalen (Wiirtt) ! Ulm BW 397 | Euskirchen " Bonn i NW
319 | Ahlen (Westf) Hamm NwW : |
282 | Alfeld (Ieine) Hildesheim N 232 | Flensburg | Flensburg I SH
431 | Alsfeld (Oberhess) | Fulda H 512 | Frankenthal (Pfalz) | Ludwigshafen I R
415 | Altena (Westf) Hagen NW | 4 Frankfurt (Main) ! Frankfurt i H
655 | Amberg (Oberpf) Regensburg BY | 57 | Freiburg (Breisgau) Freiburg I BW
447 | Andernach Koblenz R 435 | Friedberg (Hess) . GieBen H
646 | Ansbach (Mittelfr) | Niirnberg BY | 599 | Friedrichshafen ' Konstanz BW
416 : Arnsberg (Westf) Lippstadt NW | 644 | Fiirth (Bay) Niirnberg BY
614 : Aschaffenburg Wiirzburg BY 433 | Fulda " Fulda H
68 Augsburg Augsburg BY
689 | Garmisch- |
536 | Baden-Baden Karlsruhe BW Partenkirchen Miinchen | BY
429 | Bad Hersfeld | Fulda H 438 | Gelnhausen  Fulda i H
469 | Bad Kreuznach Mainz R 341  Gelsenkirchen Gelsenkirchen - NW
699 | Bad Reichenhall Miinchen BY | 317 | Gelsenkirchen-Buer | Gelsenkirchen . NW
62 Bamberg Niirnberg BY 385 | Gevelsberg ' Hagen NwW
63 | Bayreuth * Hof BY | 43 | GieBen Gieflen . H
352 | Beckum(BzMiinster, 316 | Gladbeck (Westf)  Gelsenkirchen I NW
Westf) . Hamm NW | 323 | Goch - Krefeld P NwW
496 | Bensheim | Darmstadt H 565 | Goppingen | Stuttgart BW
1 Berlin (West) Berlin B 288 | Géttingen | Gottingen N
444 | Betzdorf (Sieg) Koblenz R 296 | Goslar Braunschweig N
597 | Biberach (Rif) Ulm BW | 353 | Giitersloh ' Bielefeld . NW
424 | Biedenkopf Gieflen H 441 | Gummersbach ' Bonn i NW
26 Bielefeld Bielefeld NW i
481 | Bingen (Rhein) Mainz R I \
462 | Bitburg (Eifel) Trier R |5 | e e R i
313 | Bocholt Miinster NW ' 22 | Hamburg-Altona ' Hamburg HH
346~ Bochum Bochum NW | 226 | Hamburg-Harburg | Hamburg HH
442 Bonn . Bonn . NW | 379 | Hameln | Hannover N
29 Braunschweig Braunschweig N 35 Hamm (Westf) Hamm NW
21 | Bremen Bremen HB | 439 | Hanau Frankfurt H
215 | Bremerhaven ' Bremen HB 27 Hannover Hannover N
331 | Bruchsal  Karlsruhe BW | 38) | Hattingen (Ruhr) | Bochum | NW
537 | Biihl (Baden) | Karlsruhe BW | 236 | Heide (Holst) Flensburg . SH
267 | Biinde (Westf) Minden NW | 523 | Heidelberg Mannheim { BW
567 | Heidenheim (Brenz) | Ulm | BW
272 | Celle Hannover N 54 | Heilbronn (Neckar) | Heilbronn \ BW
622 | Coburg Hof BY | 293 | Helmstedt Braunschweig N
221 | Cuxhaven Liineburg N 269 : Herford Bielefeld NW
343 | Herne Bochum NwW
49 Darmstadt Darmstadt H 367 | Hilden Diisseldorf NwW
673 Deggendorf Regensburg BY 28 Hildesheim Hildesheim N
278 | Detmold Bielefeld NW 452 | HOhr-Grenzhausen | Koblenz R
451 | Dillenburg Gieflen H 633 | Hof (Saale) Hof BY
34 Dortmund Dortmund NW 284 Holzminden G6ttingen N
395 | Diiren | Aachen NW 231 | Husum Flensburg SH
36 Diisseldorf Diisseldorf NwW
32 Duisburg Duisburg NW | 474 | Idar-Oberstein Mainz I R
331 | Duisburg-Hamborn | Duisburg NwW 66 Ingolstadt (Donau) | Miinchen i BY
329 | Duisburg-Ruhrort Duisburg I NW | 411 | Iserlohn Dortmund I NW
i 222 | Ttzehoe Kiel . SH
592 | Ebingen (Wiirtt) Reutlingen i BW . i
235 | Eckernférde Kiel ‘ SH | 393 ! Jilich Aachen | NW
224 | Elmshorn Liibeck SH ‘ :
212 | Emden Oldenburg ‘ N 513 | Kaiserslautern . Kaiserslautern i R
573 | Emmendingen Freiburg BW 53 | Karlsruhe Karlsruhe ‘ BW
322 | Emmerich Duisburg ‘ NW | 42  Kassel Kassel 1 H
643 | Erlangen Niirnberg | BY 686 | Kaufbeuren Augsburg I BY
428 | Eschwege Kassel ‘ H 685  Kempten (Allgdu) Augsburg ! BY
394 | Eschweiler Aachen NwW 23 ‘ Kiel Kiel ‘ SH
33 Essen Essen ‘ NW | 619 | Kitzingen Wiirzburg | BY
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5o s Landes- | s Landes-
Orts- Zustindige Orts- 1 Zustidndige
Nr. Bankplatz Hauptstelle Z?;;t;il Nr. Bankplatz Hauptstelle Z%[;zil
|
321 : Kleve Krefeld NW | 418 | Plettenberg Hagen NwW
44 ' Koblenz Koblenz R
3 Koln Koéln NW | 535 | Rastatt Karlsruhe BW
378 Koln-Miilheim Koln NW | 59 Ravensburg Ulm?) BwW
58 Konstanz Konstanz BW 318 | Recklinghausen Gelsenkirchen NwW
421 Korbach Kassel H 65 Regensburg Regensburg BY
363 : Krefeld Krefeld NW | 446 | Remagen Koblenz R
634 . Kulmbach Hof BY 374 | Remscheid Remscheid NW
' 389 | Remscheid-Lennep | Remscheid NW
571  Lahr (Schwarzw) Freiburg BW 237 | Rendsburg Kiel SH
519 - Landau (Pfalz) Ludwigshafen R 55 Reutlingen Reutlingen BW
67 Landshut (Bay) Regensburg BY 312 | Rheine (Westf) Miinster NwW
432 | Lauterbach (Hess) Fulda H 328 | Rheinhausen Duisburg NwW
216 | Leer (Ostfriesl) Oldenburg N 368 | Rheydt Moénchengladbach NW
277 : Lemgo Bielefeld NW | 697 | Rosenheim Miinchen BY
453  Limburg (Lahn) Wiesbaden H 591 | Rottweil Reutlingen BW
688 : Lindau (Bodensee) Augsburg BY 457 | Riidesheim (Rhein) | Wiesbaden H
262 . Lingen (Ems) Osnabriick N
356 | Lippstadt Lippstadt NW | 47 Saarbriicken Saarbriicken S
577 | Lorrach Freiburg BW 476 | Saarlouis Saarbriicken S
548 | Ludwigsburg Stuttgart BW 578 | Sickingen Freiburg BW
51 ; Ludwigshafen(Rhein). Ludwigshafen R 516 | St. Ingbert (Saar) Saarbriicken S
24 | Liibeck | Liibeck SH 234 | Schleswig Flensburg SH
417 | Liidenscheid | Hagen NW | 647 | Schwabach Niirnberg BY
227 | Liineburg Liineburg N 562 | Schwibisch Gmiind | Stuttgart BW
545 | Schwibisch Hall . Heilbronn BW
48 Mainz Mainz R 616 | Schweinfurt Wiirzburg BY
52 Mannheim Mannheim BW 384 | Schwelm Wuppertal-Elberfeld NW
425 | Marburg (Lahn) GieBen H 593 | Schwenningen
638 | Marktredwitz Hof BY (Neckar) Freiburg | BW
449 | Mayen Koblenz R 295 | Seesen Braunschweig N
683 | Memmingen Augsburg BY 443 | Siegburg Bonn NW
412 | Menden (Sauerl) Dortmund NW | 445 | Siegen Siegen NW
617 | Miltenberg Wiirzburg BY 584 | Singen(Hohentwiel) | Konstanz BW
268 | Minden (Westf) Minden NWwW | 355 | Soest Hamm NW
365 | Monchengladbach | Ménchengladbach ~ NW | 373 | Solingen Remscheid NwW
325 . Moers Duisburg NwW | 372 | Solingen-Ohligs Remscheid NwW
526 Mosbach (Baden) Heilbronn BW | 515 : Speyer Ludwigshafen R
335 : Miilheim (Ruhr) Essen NW | 273 : Stadthagen Hannover N
6 | Miinchen Miinchen BY 396 | Stolberg (Rheinl) Aachen NW
31 | Miinster (Westf) Miinster NW | 672 | Straubing Regensburg BY
5 Stuttgart Stuttgart BW
413 | Neheim-Hiisten Lippstadt NwW
238 | Neumdiinster Kiel SH 465 | Traben-Trarbach Trier R
478 | Neunkirchen (Saar) | Saarbriicken S 46 | Trier Trier R
366 | Neuf3 Kéln NW 557 | Tiibingen Reutlingen BW
239 | Neustadt (Holst) Liibeck SH | 594 | Tuttlingen Konstanz BW
514 | Neustadt (Weinstr) | Ludwigshafen R
448 | Neuwied Koblenz R 229 | Uelzen i 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 (Rheinl) Wuppertal-Elberfeld: NW
286 | Northeim (Han) Géottingen N 362 | Viersen Moénchengladbach | NW
64 | Niirnberg Niirnberg BY 582 | Villingen(Schwarzw)| Freiburg I BW
333 | Oberhausen (Rheinl) | Oberhausen NW | 705 | Waiblingen Stuttgart BW
332 | Oberhausen 359 | Warburg (Westf) Lippstadt NW
i (Rheinl)-Sterkrade | Oberhausen NW | 653 | Weiden (Oberpf) Regensburg BY
491 | Offenbach (Main) Frankfurt H 521 | Weinheim (Bergstr) | Mannheim BW
539 | Offenburg (Baden) Karlsruhe BW 528 | Wertheim Heilbronn BW
217 | Oldenburg (Oldb) Oldenburg N 324 | Wesel ! Duisburg NW
419 | Olpe Siegen NW | 454 | Wetzlar . GieBen . H
376 | Opladen Remscheid NW | 45 | Wiesbaden Wiesbaden " H
265 | Osnabrlick Osnabriick N 213 | Wilhelmshaven Oldenburg N
298 | Osterode (Harz) Gottingen N 382 | Witten Dortmund NW
489 | Worms Mainz R
357 | Paderborn Lippstadt Nw 61 Wiirzburg Wiirzburg BY
677 | Passau Regensburg BY 38 Wuppertal-Barmen Wuppertal-Elberfeld‘r NW
275 | Peine Hildesheim N 37 Wuppertal-Elberfeld| Wuppertal-Elberfeld, NW
534 | Pforzheim Pforzheim BW
518 | Pirmasens Kaiserslautern R 517 | Zweibriicken . Kaiserslautern R

1) Die Zweigstelle Ravensburg ist mit Wirkung vom 1. Januar 1965 der Hauptstelle Konstanz unterstelit worden
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I. Aus der ,,ZusammengefaBten Statistischen Bilanz der Kreditinstitute
einschlieflich der Deutschen Bundesbank**

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

Jahrlich ‘ 1963 1964
Posten N R -
1962 ‘ 1963 1964 | 1.HI 2. Hij. 1. Hj. ‘ 2. Hi.
|
1. Bankkredite an inlindische Nichtbanken, gesamt +22 696 425526 |, +28851 410 786 +14 740 411968 ‘\ +16 883
i
1) Deutsche Bundesbank + 21 + 1166 — 276 — 819 + 1985 — 1427 | + 1151
a) Kassenkredite sowie Kreditgewdhrung aus Ankauf von
inland. Schatzwechseln und unverzinsl. Schatzanweisungen + 576 + 1136 — 356 — 739 4+ 1875 — 1875 : + 1519
1
b) Sonderkredite an den Bund zur Erfiillung seiner ;
Verpflichtungen gegeniiber Wihrungsfonds, Weltbank
und Europdischem Fonds — 480 + 138 + 722 + 28 4+ 110 + 587 + 135
c) Forderungen an den Bund wegen Nachkriegs-
wirtschaftshilfe und wegen Anderung
der Wihrungsparitit — 75 — 108 — 642 — 108 — — 139 — 503
2) Kreditinstitute (ohne Bundesbank) +22 675 +24 360 +29 127 +11 605 +12755 +13 395 +15732
a) Kurzfristige Kredite (einschl, Bestinde an inlindischen
Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen,
jedoch ohne ,,Mobilisicrungstitel*‘ *)) + 3567 + 3989 + 5616 + 3624 + 365 + 3356 + 2260
b) Mittel- und langfristige Kredite an inldndische
Nichtbanken +18 409 +19 748 +21977 + 7545 412203 + 8846 +13131
i I
¢) Bestinde an inlindischen Wertpapieren und Konsortial- i
beteiligungen (ohne Bankschuldverschreibungen *)) + 699 + 623 + 1534 + 436 + 187 + 1193 ‘ + 341
11, Geldkapitalbildung bei den Kreditinstituten aus
inlindischen Quellen, gesamt +19 584 +23215 +25 314 + 9647 +13 568 +10748 414 566
1) Spareinlagen ?) von Inldndern + 9055 +11 287 412212 + 4971 + 6316 + 5288  + 6924
|
2) Termineinlagen von Inlindern, gesamt + 1522 + 1645 + 1284 + 305 + 1340 4+ 247 | 4+ 1037
|
darunter: i
mit Kiindigungsfrist bzw. Laufzeit von 6 Monaten \
und mehr (+ 952) | (+ 89D | (+ 655 | (+ 650) | (+ 24D | (+ 77| (— 117
3) Umlauf an inldndischen Bankschuldverschreibungen 1
(ohne Bestinde der Kreditinstitute) ¢) + 3728 + 5262 + 6627 + 2459 + 2803 + 2988 | + 3639
4) Bei inldndischen Nichtbanken aufgenommene langerfristige .
Gelder und Darlehen + 3682 + 3423 + 3271 + 951 + 2472 + 975 | + 2296

5) Kapital und Riicklagen + 1597 + 1598 + 1920 + 961 + 637 + 1250 ' + 670
|
S - —-—— :
111. UberschuB der Kreditgewihrung bzw. Geldkapitalbildung !
(1.J.1D) + 3112 + 2311 + 3537 § + 1139 + 1172 + 1220 + 2317
IV. Netto-Forderungssaldo gegeniiber dem Ausland ¥) 4+ 792 + 3078 4 1255 (‘ + 2850 + 228 4 2533 — 1278
(Bundesbank und Geschéftsbanken)
+ 227 — 1144 — 302 — 2315 + 1171 — 2593 + 2291
V. Sonstige (nicht ndher zuzuordnende) Einfliisse
VI. Zentralbankeinlagen inldndischer Sffentlicher Stellen (Abnahme: +) + 448 + 158 4+ 913 — 2925 + 3083 — 1103 + 2016
VIIL. Bargeldumlauf®) und Sichteinlagen inlandischer Nichtbanken
ohne Zentralbankeinlagen inldndischer éffentlicher Stellen
(Saldo III bis VI) + 4579 + 4403 4 5403 — 1251 4 5654 + 57 + 5346
davon:
Bargeldumlauf ) + 1026 + 1259 + 2386 + 1378 — 119 + 1271 + 1115
Sichteinlagen + 3553 + 3144 + 3017 — 2629 + 5773 — 1214 + 4231
Nachrichtlich:
Bargeldumlauf und Sichteinlagen inlindischer Nichtbanken
einschl. Zentralbankeinlagen inlindischer 6ffentlicher
Stellen + 4131 + 4245 + 4490 + 1674 + 2571 + 1160 + 3330

*) Die Angaben der Ubersicht bezichen sich auf das Bundesgebiet einschl. Berlin (West). Sie beruhen auf der ,,Zusammengefafiten statistischen Bilanz der Kreditinstitute
einschl. der Deutschen Bundesbank‘’. AuBler in der ,,Konsolidierung' der Ziffern der Kreditinstitute mit denen der Bundesbank liegt eine zweckbedingte Besonderheit
der Tabelle darin, daB3 die Forderungen und Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland — mit Ausnahme der nicht zu ermittelnden DM-Noten und -Miinzen sowie der
Bankschuldverschreibungen in Hinden von Auslindern — in einem Gesamtsaldo zusammengefal3t und demgemis8 in den iibrigen Positionen nicht enthalten sind. — ') Das
sind Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes aus dem Umtausch gegen einen entsprechenden Teilbetrag der Ausgleichsforderung der Bundes-
bank, deren Ubernahme durch die Banken keine zusitzliche Kreditgewiihrung an Nichtbanken darstellt. — *) Die Bankbestinde an fremden Bankschuldverschreibungen
stellen keine unmittelbare Kreditgewidhrung an Nichtbanken, sondern einen Bestandteil der Interbankverschuldung dar. — 2) Die Ausgleichs- bzw. Entschidigungs-
gutschriften fiir Vertriebene bzw. Altsparer sind nur insoweit beriicksichtigt, als Deckungsforderungen gegen den Lastenausgleichsfonds eingelést wurden. Die nach § 252
Abs. 4 LAG (Erfiillung von Hauptentschidigungsanspriichen) begriindeten Spareinlagen sind nur insoweit beriicksichtigt, als der Lastenausgleichsfonds den Gegenwert
zur Verfiigung gestellt hat. — %) Saldiert mit den Bestéinden der Kreditinstitute an eigenen und fremden Bankschuldverschreibungen : die im Rahmen der Altsparerentschidi-
gung ausgegebenen Schuldverschreibungen sind nur insoweit beriicksichtigt, als Deckungsforderungen gegen den Lastenausgleichsfonds eingeldst wurden. — %) 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 inldndischen . . o . . Einlagen
Bargeldumlauf und ertschaftsuptemehmen Sichteinlagen von inldndischen 6ffentlichen Stellen der
inlandische Bargeld- und Privaten Dienst-
Sichteinlagen®) umlauf . stellen
insgesamt ohne . . . bei der Deutschen hem.
X Kassen- bei den insgesamt bei den Bundesbank*) &
Monatsende mzl:'twta}'l' ‘f?le bestinde Kredit- | poi gor mit | ohne Kredit- {--—— l——f :ZB:I?Z;:
itweilig i insti N et P
Ausgleicghs- Kg:e;it- insgesamt m(séllizteen Deutschen z:;tsw ']eéllxcgh;r_) m(sct’ll;x:lteen i z;:txe:sig michte
forderungen institute Deutsche | Bundes- i dcgr iehs- Deutsche auf | opihe. | beider
ange_l_egte(rz) n* Bundes- | 030k?) angelel;teg(;) Bundes- S.’;?; | forderun- %ﬁ:;ﬂ:ﬂ
Betrige(n)') bank) Betrige(n)?) bank) g:[l; gag; bank®)
i
1952 Dezember 26 011 24 286 10 804 10 512 10 247 265 3942 ‘ 2217 1829 388 1725 753
1953 " 29 441 26 311 11 955 11 443 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 34 388 14 041 15 109 14 867 242 8 554 4973 2330 2643 3581 265
1956 ™ 41 085 37 864 14 876 16 405 16111 294 9 660 6439 2608 3831 ¢ 3221 144
1957 . 42 397 16 461 18 656 18 316 340 7139 2690 4 449 141
1958 . 46 849 17 940 21738 21402 336 7124 2900 4224 47
1959 ' 48 855 19 369 24 545 24 323 222 4 941 3103 1838 _—
1959%) 49 446 19 344 25 067 24 845 222 5035 3197 1838 —
1960°¢) ,, 54 456 20772 26 580 26 361 219 7 104 | 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 4285 -—
1963 Marz 65 869 24 812 30174 29 925 249 10 883 4 004 6879 —
Juni 69 208 25 537 31995 31711 284 11 676 4 466 7210 -
September 69 790 25741 33268 32998 270 10 781 4422 6359 -~
Dezember 71779 25418 36 759 36 486 273 9 602 ' 5475 4127 —_
1964 Mirz 70 100 257957 33916 33623 293 10 427 4629 5798 —
Juni 72939 26 689 36 084 35772 312 10 166 4936 5230 —
September 74 727 27 267 36 538 36 243 295 10922 4 600 6322 —
Dezember 76 147 27 804 39 808 39 556 252 8 535 5321 j 3214 —

*) Ab Juli 1959 einschl. der im Saarland umlaufenden DM-Noten und -Miinzen sowie der Einlagen saarlandischer Nichtbanken bei der Bundesbank.
Vgl. auch Anm. %), — 1) Mit Inkrafttreten des Geseizes iiber die Deutsche Bundesbank am 1. 8. 1957 ist die Méglichkeit einer Anlage 6ffentlicher Gelder
in Ausgleichsforderungen entfallen. — *) Einschl. der im Austand befindlichen DM-Noten und -Miinzen. — *) Bis Ende 1958 einschl. der — nur relativ
geringen — Einlagen von auslindischen Wirischafisunternehmen 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 (1. Dezember-Termin: ohne Saarland, 2. Dezember-Termin: einschl. Saarland). Vgl. auch Anm. *). — ?) Ab Dezember 1962 ist die Be-~
richtspflicht fiir die lindlichen Kreditinstitute neu festgesetzt. Die Dezember-Ergebnisse sind fiir den alten und fiir den neuen Kreis der berichtspflichtigen
Institute angegeben.

3) Spareinlagen

Mio DM
~ darunter _ ____ von den gesamten Spareinlagen entfallen auf S
.511331" steuer- | priamien- Kredltb;;‘::ier
inlagen el . " ~ -
Monatsende T | e | e | S0 gwosen- | ins. Stats, | spar. | Kredhe
gesamt aSSeN | “schaften | gesamt | Orof- | Regional- kasse institute
Spareinlagen banken u. Lokal-
banken
1952 Dezember 7581 972 — 4934 1118 1115 605 424 | 380 34
1953 o 11547 1 1532 — 7 461 1652 1723 944 658 659 52
1954 o 17225 ¢ 2319 — 10 965 2418 2794 1556 1052 965 83
1955 » 21374 | 23525 — 13 555 2944 3517 1963 1327 \ 1236 122
1956 » 24276 | 2917 — 15 506 3418 3782 2055 1489 | 1457 113
1957 . 29 388 3785 — 18 665 4140 4615 2505 1822 1822 146
1958 . 36 102 4157 —_— 22 882 5081 5698 3128 2215 2286 155
1959 " 44 268 4045 558 27 958%) 6167 71428 4129 2 576%) 2783 218
1959y 45 039 4051 565 28 516%) 6 305 7204%){ 4135 2616%) 2793 221
19601) 53114 3216 1408 33724 7454 3402 | 4827 3027 3274 260
1961 . 60 424 158 2554 38 525 8 551 9313 5 345 3 365 37154 281
19623 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 Mirz 73 517 51 4391 46 742 10 565 11411 6 560 4113 4426 373
Juni 75011 48 4785 47 623 10 814 11 679 6734 4193 4492 403
September 77 265 46 5079 49 039 11 226 12023 6915 4338 | 4562 415
Dezember 81 522 36 6 026 51816 11 925 12 668 7217 4 589 4701 412
1964 Marz 85 170 27 6 569 54 161 12 533 13 155 7547 4769 4 888 433
Juni 87 089 26 7088 55239 12 882 13 540 7777 4924 4983 445
September 89 248 B9 7095 56 561 13 316 13893 7942 5090 5020 458
Dezember 94212 - 8 269 59713 14 160 14 681 8 388 538 . 5196 462

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 Héhe von rd. 100 Mio DM durch Ubertragung des Spargeschiftes einer Staatsbank auf eine Sparkasse. — %) Im
Dezember 1962 wurde die Berichtspflicht fiir die tindlichen Kreditgenossenschaften neu festgesetzt. Berichtspflichtig sind, beginnend mit Dezember 1962
landliche Kreditgenossenschaften, 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
T - T N
Barreserve Gut- ; { I/:il(l:;s- Debitoren ! Langfristige Durchlaufende |
héll’b§n Schatz- | Kg]S_Sen- | Sehutd e | Ausleihungen Kredite
dar- e wechsel | 00188~ [ SCOUGA-t won und |7 : | o |
Jahres- unter K.ruti.lt- und un-: t&:f:" | v}fr- Deckungs- : ! \[ N
oder Bilanz- Gut- | ot verzins- | Tt- 1 SCAret | rorderun- ! | | Ubrige
Monats- summe haben | tuten Wechsel | "jiche | Papiere | bungen gen gem . i : : ! Aktiva
ende ins- bei der und Schatz- und Kon- " eigener Wihrun g;-‘ Nicht- Kredit- | Nicht- Kredit- | Nicht- Kredit-
gesamt | ‘o Post- anwej. | Sortial- | Emis- ausel eichs-‘ banken i institute | banken institute | banken : institute |
eul~ 1 scheck- beteili- ; sionen 8 : | !
schen ot sungen | o ol und Alt- | | i
Bundes- h?ib en i sparer- | i
bank gesetz?) ; ! i
1949 . 16458 1371,1} 2090,0| 1695,3| 2759 . . 5531,1 7 357,8 745,0 1776,7 . 360,7 i .
1950 35515,5 2171,7] 1862,6| 2410,3| 2676,2 528,8 526,8 52,5 | 5991,6 97221 871,6 5 886,1 2 146,3 5952 j 1335 ; 1802,8
1951 45 377,1 3210,4| 2806,6| 3537,8| 3776,9| 945,1 714,4 53,9 | 6074,0 |10 565,5 965,1 9048,3 2908,9 ' 11327 | 15838 22853
1952 59 010,7 3581,0) 3114,9| 4787,4| 6230,9| 10393 1331,9 | 1344 | 6299,5 (128759 1186,6 12 744,2 3601,7 ' 16814 646,5 2 870,0
1953 74 701,0 3916,4| 3436,6] 6197,8, 7485,6(1169,8} 26297 69, 6807,3 |15928,4 : 15848 17 826,5 44398 | 23288 1001,0 33154
1954 95 760,3 4682,1| 4137,2| 8 599,9| 8948,4(1103,7| 4769,3 | 112,7 | 8070,3 {18 547,1 | 1786,1 23 370,6 5183,4 4391,4 2 265,5 3929,8
1955 113 791,0 5191,6| 4590,1| 8886,0, 9793,6(/1197,9 65592 | 174,7 | 8150,3 [20495,6 | 2010,6 30 909,7 6103,2 l 6 392,6 3357,2 4 568,8
1956 130 289,77) | 6 404,9| 5689,9| 9 932,6!11 535,3|1789,0 | 68368 | 267,5 | §314,7 [225050 | 2020,2 36 668,4 6614,5 7 854,37y | 4440,4 5106,1
1957 154 714,8%) | 8 551,1| 7 730,3|14 592,4 12985,0| 6 156,4 | 8227,5 | 214,3 | 8 266,9 (24 240,4 i 20857 42207,6% | 7643,5 | 8691,31% 5073,6 5779,1
1958 177 289,1'1) 9 806,0| 8 888,117 462,313 327,4| 6767,0/ 13146,2 | 180,0 | 8163,0 [25912,1 ' 2286,2 50 739,1 8507,4 | 96290 ‘ 5 105,111 6 258,3
1959°%) 204 052,91%)10 830,9| 9 875,318 575,3 |14 845,4| 5694,6 | 18 106,7 | 262,9 | 8200,9 |30317,01%), 2814,5 61 140,6 9718,7 10949,3'%) 5430,7 7 165,4
1959%) 207 425,4'%)|11 010,7 |10 030,9 [19 379,8:15 166,4| 5729,7 | 18 345,1 | 268,0 | 8200,9 (30 649,919 28339 62 324,3 9740,9 '11016,0%%) 5430,8 @ 73290
1960 233071,915)(14 630,5 |13 562,4 |20 390,116 018,9] 6 002,1 | 18 704,5 | 335,4 | 8 222,5!%)|36 404,6 31823 71994,7 1{11269,0 12220,8 | 5684,2'%) 8012,3
1961 271 199,477)113 866,8 |12 515,9 26 485,117 927,7] 6 614,2 | 22278,5 | 324,1 | 8100,0 |42 649,5%%) 3552,5 | 848521 (13583,1 14374,5'%) 5954,5 10636,819)
1962%) 302 040,329)|14 864,1 (13 267,9 |28 532,3 18 577,2| 5772,3 | 25610,3 | 294,7 | 8073,2 |48 063,7 4039,6 99 345,6%1)15 502,522)15 825,7 | 6561,9 10977,2
1962¢) 302 289,42")(14 868,7 (13 268,028 583,718 581,9] 5772,3 | 25616,7 i 294,7 | 80554 (481354 4039,7 | 99448,8%1)15 503,022 15 836,7 | 6561,9 [10990,5
1963 341 682,0 (16 555,6(14 821,7(32 674,720 000,1} 6 774,9 | 29 677,9 i 341,9 | 8214,7 [53282,1 | 42902 115952,4 |17718,9 177785 ‘ 6779,8 |11 640,3%)
1964 Jan. | 339 487,6 |11 814,710 196,232 130,9|19 040,7| 8 663,3 | 30793,8 | 327,3 | 8276,7 [53464,5 | 4194,7 117 510,1 |17 857,3 179424 6 620,6 |10 850,6
Febr,| 344 081,1 112 649,611 021,234 083,2|19 268,6} 8 382,7 | 31 059,7 | 320,0 | 8 280,0 |53935,7 4 046,9 116 732,6%4)(17 973,1 19 641,2*Y) 6 640,9 |11 066,9
Mirz{ 344 206,2 [13018,8 10993,9(32 162,4(17 758,31 7 321,0 | 31 656,9 | 344,3 | 8 326,1 (54 970,0 4 466,7 117941,5 |18 329,0 .19 834,4 6669,4 |11407,4
April| 345565,6 112 465,910 812,3 (31 342,0|18 371,7| 7 485,9 | 32063,9 | 3774 | 8 389,5 |54 839,6 4 300,0 119 511,9 |18 546,6 20 001,1 6679,8 |11190,3
Mai | 350 607,0 [12 700,610 901,1 |32 661,618 287,0| 7 470,5 | 32676,8 | 453,5 | 8 395,6 [55789,2 4 497.8 120 826,8 18 695,0 {20 180,0 6681,5 |11 291,1
Juni | 354 438,4 |12 698,910 787,432 475,418 990,4| 6 853,1 | 33098,4 | 449,8 | 8389,9 (57 513,6%%) 5004,32%)! 121 946,327)18 239,92%)20 313,9 6770,2 |11 6943
Juli | 354419,2 [13 518,011 653,1 31 504,9 |18 530,1| 6 481,8 | 33 385,1 | 440,5 | 8431,8 {56 831,02} 4 720,1 123859,0 18439,1 20 565,8 6717,2 [10994,8
Aug.| 360 197,0 |14 776,812 894,233 718,718 483,4| 6 143,6 | 33 648,9 | 459,8 | 8435,5 56937,8 4 663,8 125377,5 18714,7 20705,3 6771,5 |11 359,7
Sept.| 360 898,7 [14 117,412 246,031 651,518 073,9| 5016,3 | 34 051,8 | 504,7 | 84755 |58 541,3 4 965,9 126 999,7 19 009,5 209629 67853 |11743,0
Okt. | 364 702,4 |14 676,4{12 858,8 {32 085,318 849,7| 4 792,3 | 34 059,5 , 525,9 | 8 506,7 |58 425,4 4 607,1 1289788 193103 21244,1 68624 (117785
Nov.| 372 769,8 |14 460,112 424,935 378,819 089,3| 6 002,6 | 342216 | 514,5 | 8 511,6 588223 4 811,5 130 843,3 :19472,3 215158 6 891,5 1122346
Dez, | 380 754,0 [17 679,115 938,0 |34 901,121 642,74 559,2 | 34490,6 | 443,5 | 8 460,9 59459,3 5213,3 132910,6 19 663,0 21 667,5 6909,5 [12753,7
1965 Jan. | 380 724,2 {15 058,8 (13 231,035 690,119 768,4| 5 980,9 | 352753 | 559,2 | 8511,0 [59659,0 4 966,1 134 214.1 [19 8228 219120 6926,6 123799
Febr.] 386 147,5 |[15148,4/13276,7 1}37 264,3|120 106,16 221,5 | 35916,2 | 579,8 | 8517,4 160003.0 5112,2 135536,0 200957 219832 |69563 ‘127067
Passiva
Einl Aufgenommene Aufgenommene | Gr:imd-
nlagen Gelder Schuld- | lanefristige Dar- Durchlaufende Stameme ! Ind
J— . ver- |lehen (von 4 Jahren Kredite kapital i e(;:s:_"
J?)‘:jr:rs' Einlagen von Nichtbanken Ein- fll(gz:nf o schrei- __-_und u{eﬁ{) o bzw. Ge- Ubrige | verbind-
- lagen . ‘2D bungen schafts- B¢ | lichkeiten
Monats- Nicht- | Kredit-| im p f Passiva | €
ende von icht- insti- | Umlauf| . % i . . R guthaben | aus redis-
Sicht- Termin- Spar- Kredit-| banken tute Umlauf| Nicht- | Kredit- Nicht- Kredit- | einschl. jkondierten
insgesamt einlagen | einlagen ein'laa en insti- %) banken |institute! banken institute | Riick- i Wechseln
g B 8 tuten l lagen §10 | ‘
KWG |
1949 13759,1 8 573,9 2108,8 3076,4 1493,1 14923 1864,7| 12301 7L01,6 ‘ 394,3 830,7 . v 23274
1950 17 981,639, 9 657,6 4213,3 41107 15159 302,0 |1858,2| 1851718099 2651,1 25016 554,8 173,9 1148,4 27664 36358
1951 22 532,9 11 601,5 5 843,7 5087,7 29172 583,1 1679,1|1174,7 1 2537,7| 4324,2 3419,1, 1017,2 274,3 1509,0 . 3408,6 . 53457
1952 28 084,9 112 446,1 8 057,5 7 581,3 48718 832,0 1896,6| 7158 | 3361,9| 6821,8 | 40478 16622 665,7 2049,4 40008 | 53796
1953 35336,3 |13521,4 (10268,4 |11 546,5 6532,3| 1094,8 2170,4 542,91 5024,8| 8663,9 | 49066 23994 930,4 2623,5' 44757 | 413512
1954 43333,5 1159917 {10 117,2 |17 224,6 9 067,9 934,7 |2401,4 478,8 | 8 698,310 042,0 5725,0 4988,8 1 668,1 30552 53666 | 46558
1955 492978 |17769,0 [10155,3 213735 9695,5| 1074,7 2741,1 582,3 |11 755,4|11 998,1 65859, 72470 2502,8 38061 65043 ! 61862
1956 55679,3 [19378,3 (120254 (24275,6 |(11166,9| 1586,6 3090,7 453,4 113 498,013 803, 6 872,7 9133,17) | 3161,6 45727 7270,8 146251
1957 66 768,8 |21 795,3 [15585,2 [29388,3 [16031,2} 16359 34470 340,9 115 629,3 15 245,6 78916 9954,01% 3810,9 5732,9 i 8226,7 i 37617
1958 78 054,9 (25 305,1 6647,6 [36102,2 (19245,5| 1433,8 2999,6 267,0 119 983,6 116 168,1 8 802,0| 10363,0'Y) 4371,1 6813,6 87869 || 27578
1959%) 91 171,731)28 457,431)(18 445,9 |44 268,4 120 716,4| 1 545,8%2) 3 3232 536,7 125 890,7 {16 710,0 9514,7| 11393,114) 4986,9 8168,1 10095,6 2 506,4
1959°%) 92 826,6%1)29 075,6%1)|18 712,4 145 038,6 [21 143,4 | 1 554,6%) 3 365,5 536,8 126 116,7 (17 211,6 9684,8| 11452,5%) 49943 8 256,7 ‘10 281,9 2 586,0
1560 104 051,3 [31244,3 (19693,5 |53 113,5 {22683,3; 2210,3 4623,8 635,0 29 627,2 (18 606,0 11 200,1 | 12 321,7'%)| 5583,3 9652,6 11 877,3 32189
1961 118 344,117)136 489,427)21 430,317) 60 424,4 (29 150,2{ 2 313,8!%), 5 695,0 585,6 35 591,9 21 821,533%){13 182,4; 13 945,7*%). 6383,3 112186,5 11 999,427); 3 759,5
1962¢) 132880,2 [40037,1 |23137,8 169705,3 [30316,3| 2494,2 '| 58758 629,1 42 154,023 981,0 (14 597,0, 15554,0 6 833,62°)13 829,4 12 895,7 4903,6
1962%) 133080,9 (40064,2 [23142,8 .69873,9 (303169 2494,8 |5 886,7 629,4 (42 154,0 23 984,7 (14 607,9: 155554 6 843,22%).13 834,0 12 901,5 4901,1
1963 149 659,4 |43 326,2 |24 811,0 181 5222 |35551,0| 25479 61627 722,6 {50 541,3 26 231,5 16 495,9 | 16 854,7 77036 153939 13 817,5“)‘ 4 600,3
1964 Jan. | 147 884,0 1392338 [25534,3 831159 |33590,6| 2536,6 6 160,4 635,0 52 272,126 148,8 (16571,2| 16 803,3 7759,7 |15566,8 13559,1 | 4317,2
Febr. 149 267,5 (39 187,5 (256352 (844448 |36153,1 2524,4 5 863,5 556,3 |53 136,024 537,824).16 653,9 | 18 614,72%)| 7 667,4 |15747,8 |13 358,7 : 38877
Mirz| 149 126,3 |39403,2 [24553,5 [85169,6 [33538,1| 2531,7 6268,0 | 5459 !53817,8 |24 550,3 [16943,9| 18 766,2 7737,6 [15993,5 14 386,9 | 56380
April| 150403,3 (39 532,1 (24 948,6 |85922,6 32 635,6 2 505,0 5 980,6 540,5 154 641,5 24 714,6 (17 240,0| 189319 7749,0 (16307,1 13916,5 | 54440
Mai | 152799,5 407654 125630,8 1864033 134267,7| 2440,7 |6009,6 556,8 {55 132,424 817,8 17264,5| 19 074,0 7787,5 [16464,1 13992,4 | 57289
Juni | 153914,6 41919,3 4 906,1 87 089,2 {34657,0| 2371,5 | 60864 555,2 155 753,2124 832,7 17 172,1| 19249,4 7834,7 (166329 |15378,7 5571,7
Juli | 154 378,285):41 155,636)25 328,4 (87 894,2 [33031,5| 23971 6414,9 592,6 (56 622,124 737,7 {17 256,8| 19 391,6 7891,4 116813,0 |14 892,3 5989,0
Aug. | 156404,2 "142281,5 [25508,7 |88614,0 (352496 2323,8 |6360,2 | 623,2157412,3 24893,4 175379 19 559,6 7917,2 {16920,1 |14 9955 6016,6
Sept. | 156 020,5 542 004,7 |24 768,1 ‘\89 247,7 |33851,04 2234,8 |638511 724,2(58100,9 25058,4 (178051 19 768,5 7979,7 117 050,6 |15919.9 70326
Okt. | 157 584,7 42461,1 [24804,1 90319,5 {34225,5, 2239,1 62239 712,3 |58 852,625 428,9 |18 101,5| 19 996,6 l'g 1099 17 117,4 .16 110,0 6192,5
Nov. | 160 322,9 144 266,6 [25137,0 90919,3 |37 132,9| 2220,8 6 689,7 765,3 |59 421,8 |25 648,1 |18 183,0, 20163,8 | 82435 17165216 812.8 6 134,1
Dez. | 166 419,2 146272,4 |25934,8 '94 212,0 [37664,3| 2278,6 | 73050 1006,760497,226134,9 |18457,7] 20309,2 - 8267,8 (172988 115 114,6 5802,1
1965 Jan. | 165725,6 143 088,9 [26672,5 [95964,2 {37438,8] 2408,1 6 798,6 959,3 161 803,0 25919,2 118 562,9: 20 580,9 | 8257,7 117 478,0 ‘14 792,11 69733
Febr.| 167 592,3 [43056,6 [26843,6 [97692,1 [38686,1| 2383,0 6 861,5 841,7 163 065,8 |26 163,7 {18 833,3 | 20 653,0 | 82865 |17 626,6 15154,0 | 62243

*) Kursiv gedruckte Zahlen sind nur begrenzt vergleichbar, — 1) Vgl.: Statistisches Handbuch der Bank deutscher Lander 1948—1954, Methodische Erlduterungen zu Teil 111, —
t) Ab Januar 1962 einschl. Deckungsforderungen gemaf § 252 Abs. 4 Lastenausgleichsgesetz, — 3) 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 lindlichen Kreditgenossenschaften
neu festgesetzt. Berichtspflichtig sind, beginnend mit Dezember 1962, lindliche Kreditgenossenschaften, 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, —
8) Statistisch bedingte Abnahme in Héhe von rd. 412 Mio DM. — °) Enthilt statistisch bedingte Zunahme von rd. 220 Mio DM. — 19) Statistisch bedingte Abnahmen: Aktiva
rd. 474 Mio DM, Passiva rd. 682 Mio DM. — 1?) Statistisch bedingte Abnahme in Héhe von rd. 600 Mio DM. — %) Enthilt statistisch bedingte Zunahme von rd. 570 Mio DM, —
1%) Enthilt statistisch bedingte Zunahme von rd. 467 Mio DM. — %) Enthilt statistisch bedingte Zunahme von rd, 190 Mio DM. — %) Statistisch bedingte Abnahme von rd.
161 Mio DM. — ') Zugang von ca. 150 Mio DM (Auftragsfinanzierung Berlin). — 17) Statistisch bedingte Verdnderungen durch Neuregelung des Ausweises unselbstindiger Bau-
sparabteilungen: Abnahme ,,Bilanzsumme** 286 Mio DM; Zunahme Sichteinlagen 231 Mio DM, Termineinlagen 423 Mio DM; Abnahme ,,Ubrige Passiva‘ 920 Mio DM. —
%) Umgruppierung von rd. 400 Mio DM von ,,Debitoren und ,,Aufgenommenen Geldern zu den ,,Durchlaufenden Krediten®. — %) Statistisch bedingte Abnahme von rd.
237 Mio DM, — 2°) Statistisch bedingte Abnahme von rd. 115 Mio DM. — 21) Statistisch bedingte Abnahme von rd. 175 Mio DM. — ?2) Enthalt statistisch bedingte Zunahme
von rd. 175 Mio DM. — 2%) Statistisch bedingter Abgang von rd. 900 Mio DM. — 2¢) Umgruppierung von rd. 1,7 Mrd DM von ,,Langfristigen Ausleihungen* und ,,Aufge-
nommenen langfristigen Darlehen® zu den ,,Durchlanfenden Krediten*. — 2%) Enthélt statistisch bedingte Zunahme von rd. 129 Mio DM. — 2¢) Enthalt statistisch bedingte Zu-
nahme von rd. 377 Mio DM. — #7?) Statistisch bedingte Abnahme von rd. 129 Mio DM. — 28) Statistisch bedingte Abnahme von rd. 362 Mio DM. — $*) Statistisch bedingte Ab-
nahme von rd. 132 Mio DM. — 3) Ohne Einlagen auf Uraltkonto 249,7 Mio DM. — 31) Statistisch bedingte Abnahme von rd. 119 Mio DM. — %) Enthilt statistisch bedingte
Zunahme von rd. 280 Mio DM. — 33) Enthélt statistisch bedingte Zunahme von rd. 100 Mio DM. — 3%) Statistisch bedingter Abgang von rd. 870 Mio DM. — 35) Statistisch
bedingte Abnabme von rd. 122 Mio DM.




III. Zentralbankkredite an Nichtbanken und Zentralbankeinlagen von Nichtbanken

1) Zentralbankkredite an Nichtbanken * )

Mio DM
i Wictschaftsunter-
Kredite an Offentliche Stellen e Betente
Ni‘:;:gt::;nlf:n insgesarmt B l‘fld E?{i‘i@_ﬂvermégen de: Bundes 1) ) {_é}nder ) o Kredite
f Kredite an . an Ver-
Monatsende mit | ohne mit | ohne Schatz- ! Bund fiir Schatz- SOMSUEE | pyirekt- | sicherungs-
Schatzwechsel(n) wechsel Beteiligun; wechsel L offent- | 2 dite | unterneh-
und Schatzwe;hsel(n) ins- |und unver- Kassen-|"; n%er 2 Wert- ins= |und unver-| Kassen-~ bz;nd. liche recite men und
Wertpapie un gesamt | zinsliche | kredite : - ! papiere | gesamt | zinsliche | kredite .- | Stellen
papiere(n) Wertpapiere(n) Schatzan- négiﬁrim}ien\ ! Schatzan- kredite ];aussg;\:)-
weisungen tun gcen" i |weisungen as
; ] ! |
1949 Dez. 802,1 568,4 756,1 ‘ 522,4 504,2 101,1 403,1 1 — — 250,6 1326 | 97,2 20,8 1,3 277 18,3
1950 ,, 16228 926,4|1503,7! 807,3|1213,8 241,3 637,5 | — 335,01 288,7  120,l | 161,1 7,5 1,2 53,8 65,3
1951 1 166,5 299,11 1036,6 169,2 839,4 553,3 — — 286,1| 196,0 28,0 168,0 — 1,2 69,3 60,6
1952 ) 750,0 380,4 603,4 : 233,8 538,2 355,2 — 183,0 — 64,8 . 14,4 50,4 — 0,4 85,6 61,0
1953 622,5 369,1 478,4 ¢ 2250 430,4 203,1 — 183,0 443 47,6 | 6,0 41,6 — 0,4 108,4 35,7
1954 734,3 601,9 605,4 ; 473,0 5227 100,4 — 390,7 31,6 61,2 | 0,4 60,8 e 21,5 109,9 19,0
1955 ,, 1011,2 749,8 891,0 629,6 652,1 247.3 - 390,7 14,1 | 205,8 | —_ 180,4 254 33,1 103,5 16,7
1956 ,, 813,0 639,3 715,0 541,3 564,5 1199 — 390,8 53,8( 101,8 ! — 101,8 — 48,7 88,7 9,3
1957 ,, 808,6 480,4 802,8 474,6 719,0 153,7 -— 390,8 174,5 83,8 ¢ — 838 | — — 2,2 3,6
1958 ,, 1094,4 748,7 | 1 094,0 748,3 | 1024,9 100,0 17,5 661,7 245,7 69,1 — 69,1 — — — 0,4
1959 1747,8 | 1455,5|1747,8|14555|1747.8! 80,0 244,8 . 1210,7 2123 — - — -— —— — : 0,0
1960, 1804,4 | 1465,2|1804,4|14652(1804,4] 1363 78,0| 13872 202,9 — - — - - — | —
1961 ,, 3017,32798,8(3017,3|2798,8(3014,3 ’ — 160,1 | 2635,7 218,5 3,0 —— 30, - e - ’ -
1962 3012,212894,813012,2]2894,8|3012,2 — 739,1 | 21557 117,4 —_ —_ — - -— — | —
1963 |, 4235,2)4043,5]4235214043,5|4218,6 125,10 1 732,7) 22942 66,6 16,6 — 16,6 — - - i -
1964 Mirz |2763,82679,7|2763,8|2679,7(2759,3 53,5 1 — 26752 30,6 4,5 - 4,5 — — — : —
Juni 2903,62881,3|29503,6|2881,3;2903,6 — P 2 881,3 22,3 — - — — - — —
Sept. | 3067,2;2878,5|3067,2|2878,5|3067,2 1650 = — 28785 23,7 —_ - — e — — -
Dez. 4566,4 | 4228,0! 4566,4 | 4228,0( 4472,4 3070 :1118,0] 3016,0 31,4 94,0 — 94,0 — — — —
1965 Jan. 3155,113044,4] 315511304443 122,1; 78,9 1548 2856,6 31,8 33,0 — 33,0 — — — ! —
Febr. | 3699,5| 3 666,7 | 3699,11 3 666,3 {36356 1,0 760,8 . 2842,0 ! 31,8 63,5 ¢ -— 63,5 — — — 1 0,4
}
| |

*) Ab Juli 1959 einschl. Landeszentralbank im Saarland.
1) Einschl. Bundesbahn, Bundespost und Bundesausgleichsamt. — ®) 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 )
Insgesamt : Bund (ohne Dienst-
mit i ohne I Sonder- ' stellen Andere
Monatsende i vermogen)?), ERP-Sonder- sonstige der ehem. inlandische
zeitweilig 1 Léander und “ vermogen %) Offentliche Besatzungs- Einleger 7)
in Ausgleichsforderungen ‘ Lasten- [ Stellen®) miéchte )
angelegte(n) Betrige(n) *) | ausgleichs- |
{  behorden - |
: i ‘ ‘
1949 Dez. 1641,3 1236,5 ’ 634,6 l — ! 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 H 997,3 272,4
1952, 3957,8 : 2194,1 ' 1 906,1 : 825,9 ! 207,2 ! 753,4 265,2
1953 ,, 4935,3 i 17042 31814 ' 496,7 373,2 ! 639,3 244,7
1954 ,, 6266,5 | 15299 4684,7 352,8 400,6 523,4 305,0
1955 ,, 7 003,5 ! 3420,7 5949,7 2722 274,3 265,5 241,8
1956 ,, 7 682,3 i 44593 6711,8 | 192,5 339,8 143,8 294,4
1957 ,, 5097,3 4017,1 i 167,8 431,4 140,6 340,4
1958 4968,2 3614,0 | 361,2 610,3 46,8 3359
1959 ,, 2 260,8 1161,3 | 200,4 677,3 — 221,8
1960 ,, 3 659,2 26849 119,8 636,3 — 218,2
961, 4985,8 37816 : 3523 ! 599,5 — 252,4
1962 Mirz 6 326,8 5493,2 ! 271,1 . 330,6 — 231,9
Juni 6 306,2 5477,4 314,5 252,5 — 261,8
Sept. 7016,7 5363,7 369,5 1012,8 — 270,7
Dez. 4 563,2 3604,8 166,3 513,4 — 278,7
1963 Mirz 7128,1 5378,0 351,1 1150,1 - 248,9
Juni 74938 5794,5 282,6 1132,7 — i 284,0
Sept. 6 628,3 4 828.0 637,9 893,0 — 269,4
Dez. 4 399,9 3022,1 159,6 945,4 — : 272,8
1964 Jan. 4 030,8 ! 29538 616,5 ‘ 203,8 — ‘ 256,7
Febr. 37223 ' 24835 613,3 i 397,6 — 257,9
Mirz 6090,2 42142 516,5 i 1067,0 — 292,5
April 4 410,2 3105,8 4252 { 628,8 — 250,4
Mai 4431,6 27856 448,1 915,8 — 282,1
Juni 5541,6 3872,8 ; 4448 911,7 — 312,3
Juli 4499,1 2 704,1 i 753,8 785,6 — 255,6
Aug. 41453 23172 ! 610,6 ' 968,3 — | 2492
Sept. 6616,6 4 586,4 | 553,0 1182,9 — 294,3
Okt. 5194,2 3598,9 ! 537,9 810,5 — | 246,9
Nov. 2977,6 I 605,6 430,1 | 685,8 : — } 256,1
Dez. 34672 2188,6 134,4 : 891,6 — 252,6
|
1965 Jan. 3414,3 1 968,1 568,6 654,4 | — 223,2
Febr. 3461,8 1 5589 269,6 1 405,9 i — 227,4
|
*) Ab Juli 1959 cinschl. der bei der Landeszentralbank im Saarland unterhaltenen Einlagen.
1y Einschl. der zeitweilig in Ausgleichsforderungen angelegten Betrige, — ?) Mit dem Inkrafttreten des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank am
1. August 1957 ist die Méglichkeit einer Anlage 6ffentlicher Gelder in Ausgleichsforderungen entfallen. — 3) Einschl. der im Zusammenhang mit der
Entwicklungshilfe-Anleihe und der Teilprivatisierung des Volkswagen-Werkes gefiihrten Konten, jedoch ohne die in Geldmarktpapieren angelegten
Betrige. — *) Bis 31. Juli 1957 nur ,,Gegenwertmittel*. — ) Ab Mai 1958 einschl. der Mindestreserveguthaben der Bundespost fiir die Postscheck-
und Postsparkassenimter. — %} Ab Januar 1959 dem ,,Auaslandsgeschaft** zugerechnet. — ?) Die bis Dezember 1958 hierin enthaltenen sonstigen
auslindischen Einlagen werden nunmehr im ,,Auslandsgeschiift* erfaBt.
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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!) davon:
Monats- T T " angekauf-]| Ein- kurzfristi
; " ge Gut-
ende insgesamt Yf:gisf;' Ll?:n(l;;:rd-' ]t?c‘ﬁ;ir_ lagen®) ®) Geldmarkt- haben und Geld-
edite igde el Monats papiere?) marktanlagen im
: erungs :rﬁlae " Gesamt Ausland?)
1949 Dez. 38072 | 32262 3382 | 2428 | 12771 darunter: daranter:
1950 5201,9 | 42354 360,6 605,9 | 1887,7 . Mobili- | Geld-
” * > ’ ? * insgesamt { . insgesamt
1951, 5717,5 | 4757,2 290,38 669,5 | 26750 & sien b aﬁ:f‘;‘,)
1952, 41284 | 3389,0 253,5 4859 | 29926 ! 8
1953, 3351,1 | 2739,1 245,2 366,8 | 3286,9
1954 ,, 3339,0 28377 265,1 236,2 4005,9 1958 Dez. 7931,4 6 891,2 4 300,2 1 040,2 481,2
1955, 4 683,0 4130,9 340,5 1 211,6 4502,2 1959 Dez. 8 308,1 5765,7 2 940,0 25424 12455
1956 , 3127,1 2723,7 220,7 : 182,7 5258,5 1960 Dez. 6 671,7 5 356,6 3 130,8 13151 379,3
1957, 16766 | 1463,0 528 | 1608 | 7108,9 1961 Mirz 83155 | 58264 | 39669 | 24891 | 4225
1958, 960,3 769,6 63,9 1268 | 8243,1 Juni 94164 | 54320 | 32565 | 39844 2825
1959, 12857 949,2 234.4 102,1 | 93438 Sept. 10178,7 | 6506,7 | 49169 | 36720 438,4
1960, 18041 1 12965 |  419.0 88,6 | 130364 Dez 82104 | 60757 | 42338 | 21347 | 5783
1961 1663,8 | 13954 219,7 48,7 |11614,6
1962 ,, 2473,3 2267,6 157,7 48,0 | 122321 1962 Mirz 10022,6 | 54659 3967,8 | 45567 524,6
) Tuni 9088,6 | 55894 | 39851 | 34992 501,7
1963 Marz 31227 | 29728 101,9 48,0 | 91493 Sept. 79400 | 50604 | 36152 | 2879.6 390.6
Juni 36528 | 33049 299,9 48,0 1100619 Dez 77136 | 55581 | 337122 | 21555 353,2
Sept. 24180 | 23285 41,8 47,7 |10 009,4
Dez 2097,9 | 1890,2 207.7 — |13606,5 1963 Mirz 89792 | 58673 | 39244 | 31119 303,1
] : Juni 91357 | 56650 | 3313,1 | 34707 2842
1964 Marz 31451 | 29418 203.3 —  |10872,3 Sept. 9172,7 | 5559,5 | 32801 | 36132 317,4
Juni 28048 4 2771,0 338 — 108941 Dez. 90068 | 64584 | 41599 | 25484 577.4
Sept. 42999 | 42147 | 852 —  |121021
Dez 34499 | 28042 (6457 151433 1964 Mirz 105465 | 6932,7 | 4251,7 | 36138 755,8
‘ ‘ Juni 10272,5 | 68059 | 40037 | 34666 | 11048
1965 Jan. 40394 | 40199 | 195 — 132380 Sept. 87484 | 51167 | 24938 | 36317 984.7
Febr. 36756 | 34632 1 2124 —  |129374 Dez 7799,7 | 4512,4 | 20519 | 32873 | 11009
! |
| ;

*) Ab Juli 1959 einschl. saarlidndische Kreditinstitute.

') Ohne Kassenkredite an die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau; einschi.
angekaufter Auslandswechsel und Exporitratten, aber ohne die am offenen
Markt angekauften Geldmarkttitel. — #) Einschl. der Zentralbankeinlagen
der Postscheck- und Postsparkassendmter. — %) Ab Mai 1958 ohne die
Mindestreserveguthaben der Bundespost fiir die Postscheck- und Postspar-
kassendmter.

*) Ab 1959 einschl. saarldndische Kreditinstitute,

1} Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen, Vorratsstellen-
wechsel und Privatdiskonten. — ?) Die Bestinde an Sonder-Mobili-
sierungstiteln ,,Lit, L* (,,Blessing-Milliarde**) wurden im Zeitpunkt der
Aufhebung der Verfiigungssperre (August 1961) eingerechnet. — *) Ohne
die Geldmarktanlagen der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau aus der Ent-
wicklungshilfe-Anleihe.

3) Kreditnahme der Bankengruppen bei der Deutschen Bundesbank ')

Mio DM
1963 1964
Bankengruppe - e e
31. 3. 30. 6. 30. 9. 3112, 31. 3 30. 6. 30. 9. 31. 12,
Kreditbanken 2498 3013 1790 1619 2 400 2047 329 2518
davon;
Grofibanken ) (1t 16D (1216) ( 548) ( 448) ( 716) ( 45D (1 280) ( 652)
Staats-, Regional- und Lokalbanken ( 748) (1075) ( 626) ( 560) ( 952) ( 912) a1 ( 99%)
Privatbankiers ( 477y ¢ ( 592) ( 474) ( 471 ( 578) ( 544) ( 628) ( 690)
Spezial-, Haus- und Branchebanken ( 112y ! ( 130) ( 142) ( 140) ( 154) ( 140) { 205) ( 178)
I
Sparkassensektor 117 329 205 72 274 354 479 329
davon:
Sparkassen «t 29 ! ( 3D ( 43) ( 8 ( 1% ( 32 ( 63) ( 28)
Girozentralen ¢ 93) | (202 ( 162) ( 64 { 260) ( 322 ( 416) ( 301
Genossenschaftssektor 195 271 137 154 146 136 171 159
davon:
Gewerblicher Genossenschaftssektor ( 83 ¢ 175 ( 64) ( 51 ( 50 ( 57 ( 8 ( 76
Liandlicher Genossenschaftssektor ( 112y , ( 96 ( 73) ¢ 97 ( 96) « 79 ( 84) ( 83
Alle librigen Kreditinstitute 496 379 817 311 462 539 732 456
darunter: i
Kreditinstitute mit Sonderaufgaben ( 488) | ( 372) ( 804) { 302) ( 454 ( 53D ‘ ( 721 ( 448)
Alle Bankengruppen °) 3306 i 3992 2949 | 2156 3282 3076 ‘ 4672 3462

1) Einschl. Saarland. — *) Deutsche Bank AG, Dresdner Bank AG, Commerzbank AG und deren Berliner Tochterinstitute. — ) Abweichungen dieser in der
monatlichen Bankenstatistik 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,
daf die von der Zentralbank im Wege der Offenmarktpolitik angekauften Vorratsstellenwechsel in den letztgenannten Angaben nicht enthalten sind.
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Y. Zinssiitze

1) Sitze der Deutschen Bundesbank fiir den Verkauf von Geldmarkipapieren
am offenen Markt

2) Swap-Sitze der Deutschen
Bundesbank fiir Termin-

% p. a. geschdfte!)
Mindest- |
Schatzwechsel i . P :Deport (——)
Unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes, st u. Hochst- | neG
fll:: gsgg:ssb‘:}“i der Bundesbahn und der Bundespost Vorratsstellen-Wechsel Giliig ab®) ( l\t/'Iristert\ ) \Rfrff,’/:‘é ;?J)
Giiltig ab mit Laufzeit von mit Laufzeit von mit Laufzeit von onate
30 bis 59 | 60 bis 90 30 bis 59 | 60 bis 90 1961 20. Jan. o6 +1
Tagen Tagen 1/, Jahr 1 Jahr 13/, Jahren| 2 Jahren Tagen Tagen 3. Febr. Y, —6 Ty,
T 9. Febr. Yy—6 +
: 13, Febr. Y,—6 pari
3 7 1 3 1 1] ? =
1960 29. Fe—br. 33, 37, 41, 43y 44, 45/, 37, 4 14, Aug. 1—¢ —y,
3. Mirz 37, 4 41, 41, 4%, 43, 4 41, 15. Dez. 1—6 pari
3. Juni 43, 47, 5% 5, 5%, 5% 4%y 5
2. Nov. 45, 43, 5 51, 5. 59/, a4, | a7, 1962 2. Jan. 1—6 s
3. Nov. 49, 41, 43, 47, 5 51, 41, 4%, 8. Jan. 1—6 — e
11. Nov. 37, 4 41, 43/q 41, 4%, 4 P4, :2 ;a: ;_g _1;2
5 3 1 1 3 3 i 7 - ebr. - I
20. Dez. 35/, 334, 4 41, 43, 43, 39, ) 37, 3. Marz 1—6 Ly,
| 30, Mirz 12 —1,
1961 20. Jan. 31 3, 3, 3%, 33, 37, 31, ‘ 3%, iiber 2 — 6 —
9.Febr. | 3 3%, 39, 31, 3%, 3%, 3, 31, 16. Juli [uber1—2 | — %,
14. Febr. 27, 3 31, 33, 33, 3%, 3 31, iiber 2 — 6 —h
3.Marz | 29, 27, 3y, 31, 33, 31, 27, 3 I-Aug |Ber?—2 1
8. Marz 25, 29, 3 31, 3Y, 33, 29, 27, 24, Seot ?fb” f _, - j
. Sept. |uber 1 — —
17. Marz 21, 2%, 27, 3 3%, 3, 2%, 27, v iiber 2— 6 ’/d
i - 2
23. Mirz 23, 21, 22, 27, 3 31, 2%, 25,
26. April 21, 23/, 25/, 23, 2%, 3 23, 21, 1963 7. Jan. [iiber I—2 —1
5. Mai 21, 2, 2%, 2% 23, 27, 2 123, ﬁiberrzi— 6”” - 3/1 B
4. Okt. 2 21, 23, 2, 2%, 27, 2, 2 1964 10. Mirz 3—6 — s
20. Okt. 17, 2 23, 21, 25, 23, 2 21, 13. Juli 16 — 1,
i 1} Geschiifte in US-Dollar mit Kreditin-
1962 4, Jan. 13/, 17, 2Y, 23, 2 84 23, 17 2 stituten zur Kurssicherung ihrer Geldan-
. lagen im Ausland; die Festsetzung eines
30. Mirz 17, 2 2% 2 2% 27, 2 2t Swapsatzes muB nicht bedeuten, daB die |
13, April 2 2, 2, 25, 27 3 21, 2 Bundesbank auch laufend Swapgeschifte !
R zu diesen Sidtzen abschlieBt, vielmehr
6. Juni 24, 27, 2%, 2% 3 3y 2%, 2%, kommt es vor, daB sich die Bank zeitwei-
16. Juli 21, 2%, 23, 27, 31, 3, 23, 24, lig aus dem Geschiift zuriickzieht. l?b
. 10. Mirz 1964 werden nur Swapgeschifte
1 Aug. 2% 27, 27, 3 34, 3% 2% | 2%, zum Erwerb von US-$-Schatzwechseln
3. Okt. 21, 25, 3 31, 33, | 31, 2%, | 29, abgeschlossen. — %) Angaben fiir die
; Jahre 1958 bis 1960 sind dem Geschiifts-
' bericht fiir das Jahr 1962 zu entnehmen.
1963 25. Nov. 21, 2%, 3 3 Y, 3Y, 33, 25, 23, — 3) Deport = Abschlag, Report = Auf-
schlag, um den der Riickkaufskurs vom
Abgabekurs (Kassa-Mittel-Kurs) ab-
1965 22. Jan. 3 3, 35, 33, 4 41, 31, 3Y, weicht; pari = Ubereinstimmung von
: Riickkaufskurs und Abgabekurs.

3) Geldmarktsdtze') in Frankfurt

{ Main) nach Monaten

4) Tagesgeldsdtze' ) in Frankfurt ( Main) nach Bankwochen

% p. a. % p. a.
. . 2 Dreimonats- | Nachrichtlich: ) Niedrigster Hochster
Zeit Tagesgeld?®) Monatsgeld?) zeld?) Diskontsatz Zeit Satz ! Satz
1963 Jan, 2 —3 27, —3 3y —33%, 3 1964 Sept. 1.— 7. 33, 3%,
Febr. 2333, 27y —31, 3, —33, 3 8. — 15. 33, 35
Mirz 3 —4 3y —31, 33 —33, 3 16. — 23. 3?/,, 37,
April 23— 373, 31/, =31, 31, —33, 3 24, — 30. 33, 4
Mai 24, —35%, 3Ye—31Y, 33s—3%, 3 Okt. 1.— 7. 33, 37,
Juni 3 —43, 38/ — 3%, 33,—4 3 8. — 15. 37,
Juli 21,453 31, — 37 33, —41 3 16. — 23, 37, 4
Aug. 21/2_3 1;: 31//:__3 5/: 33/:_4 s 3 24, — 31. 21, 33,
Sept. 2 — 37, 33y — 31, 38/4— 37, 3 Nov. L.— 7. 31, 33,
Okt. 2 -3y 3 —3y 5 —5Y 3 8. —15. 24, 3
Nov. 25/, —3 1/; 23/, —3 1/2 47g—5 1/: 3 16. — 23. 2;/, 3;‘/,,
Dez. 2 — 31,9 51, —51%, 47— 51, 3 24, — 30. 23, 31,
—_— 1 1
1964 Jan. 24 —3Y, | 2%,—3Y, | 3Y,—31Y, 3 Per v T4 30 3 ‘12
Febr, 23, —31, | 3 —3Y, 6 | 3Y,—3%, 3 6 —_ 3y, 3
g/larz 23, —4 31— 379, 33, —35%/, 3 24, — 30. 21, 33/,
pril 2%y —4 3%.,—3" 33fg—3°% 3 : 1
Mai | 200—37 | 303 | 3m—3 3 Ultimogeld 3 s
Juni 29, —37%, | 39.—3%, | 3%.—37, 3 1965 Jan. 1.— 7. 31/, 35/,
Juli 3 — 39, 3y, —31, 350, — 37, 3 8. — 15, 27, 31,
Aug. 23, —a 31y, — 41, 35/, —4Y, 3 16. — 23. .
Sept. 33, —4 35, —41, 37y —430, 3 24, — 31 1Y, 2
Okt. 21,4 37, —4 51, —51 3 Febr, 1.— 7. 31, 33,
Nov. | 2i—3% | 31i—4_ | 535—5° 3 St U M
] IJ)CZ- 231——31;:') 53/5_534 5's— 51, 3 24:——58 33/: 41/:
1965 Jan. 11,—33 31Y,—3 33, —41 3 s 4 . 1
Febr. | 27s—43s | 310—3% | 35i—41 3, Mirz L— T 3o, P
Mirz 3, —43, 37y —41, 4 —4%, 34, 16. — 23. 4 : 43/,
- - 24, —31. 4 1 41,
) Geldmarktsitze werden nicht offiziell festgesetzt oder notiert. Die hier bekannt- !
gegebenen Sitze sind durch Riickfrage am Frankfurter Bankplatz ermittelt worden. P . . . Lo
Sie konnen als repriasentativ angesehen werden. — ?) Jeweils niedrigster und héch- !) Tagesgeldsatze yerde_n nicht Orﬁ%le" festgesetzt oder notiert. Die hier be-
ster Satz wihrend des Monats, — %) Ultimogeid 5-54/,%. — ) Ultimogeld 51/, % kanntgegebenen Sitze sind durch Riickfrage am Frankfurter Bankplatz ermit-
%) Ab 22. Jan. 1965 3|,2%_' 8 /0. 3/ telt worden. Sie kdnnen als reprisentativ angesehen werden.
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3) Entwicklung der Soll- und Habenzinsen seit der Wéhrungsreform

a) Hochst-Sollzinsen*)

% p. a.
Kosten fiir Kosten fiir Wechseldiskontkredite
. Gelddarlehen Kosten fiir s .
Giiltig ab D. lzlaftozm- Lol;r;t:ézird- B O angekaufte in Abschnitten von
im Rahmen des | Kontoiiber- eigene Akzepte 20 000 DM sb(i)so?ul:t)ebf lb?;)?uge};{ unter
Kreditvertrages ziehungen und hdher 20 000 DM 5000 DM 1000 DM
: —
1948 1. Juli 5 6 . ! . . : .
1. Sept. 9 101/, 8 61, 7
15, Dez. 91, 11 81,—913/, 7 Ya 81/,
1949 27, Mai 41, 51/, 9 ' 10 3/, 8 — 61/, 71
14, Juli 4 5 81, 10 7Y —81,H) 6 6, 7 7Y ®
1950 27, Okt. 6 7 10/, 12 91, 8 s 9 9
1952 29, Mai 5 6 9, 11 83, 7 7% s 8 8
21, Aug. 41, 51/, 9 10 Y/, 8 61, 7Y, 7,
1953 8. Jan. 4 5 81/, 10 g 6 61, 7 7
11. Juni 31, 41/, 8 91/, 51, 6 61y 61/,
1954 20. Mai 3 4 8 ! 91, 6y 5 513, 6 i 6
1. Juli 7%, i 91,
1955 4. Aug. 3y, 41, 8 ; 91, 7 51, 6 61y 6/,
1956 8. Mirz 1, 5%, 9 10y, 8 61/, 7 71, 7Y,
19. Mai 1/, 3y 10 ’ 11, 9 7Y 8 81/, 81/,
6. Sept. 91, i 11 81, 7% 8 8
1957 11, Jan. 41, 51, 9 | 10y, 8 61, | 7 71, 7Y,
19, Sept. 81, ' 10 7Y, 6 61y 7 7
1958 17. Jan. 31, 41, 8 | 91, 7 51, 6 61, 61,
27. Juni 3 4 73, ‘ 91, 6%y 5 5a 6 6
21. Juli 7Y,
1959 10. Jan. 2%, 39, 7Y, 83/, 61, 43, 51, 5%, 5%,
4. Sept. 3 4 7Y, 9 61/, 5 51, 6 6
23. Okt. 4 5 81, 10 7, 6 61y 7 ‘ 7
1960 3. Juni 5 6 91 11 81y 7 T, 8 . 8
11. Nov. 4 5 81, 10 T, 6 61, 7 | 7
1961 20. Jan. 31, 41, 91/, 5%, 6 6/, ’ 61,
5. Mai 3 4 7Y 9 61/, 5 51, I 6 i 6
1965 22, Jan. 31, 41, s 7 51/, | 6%y ' 6/,
bundesbankfihige Wechsel sonstige Wechsel
1965 1, Mérz %) 3, 41 8 Yy 7 6, 8

*) Bis zum 28. Februar 1965 zusammengestellt auf Grund der Bekanntmachungen der Hessischen Bankaufsichtsbehorde; in den meisten anderen Bundeslindern galten die
gleichen Sitze. Die Sitze gelten nur fiir voll in Anspruch genommene Kredite, Die Umsatzprovision oder Postenentgelte sind nicht berticksichtigt. — ) Ab 1
—3) Ab 1. 3. 1965 gelten die Sitze der Zinsverordnung des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen;

26. 10. 1950 =

TY%%. — 2) Ab 1. 9. 1949 bis 26. 10. 1950 = 7°%,.

eine Dlﬂ‘erenzwrung der Kosten fiir Wechselkredite nach der Gréf3e der Abschnitte ist nicht mehr vorgesehen.

9. 1949 bis

b) Hochst-Habenzinsen *)

% p. a.
Sichteinlagen Kundxgungsge]der ’) 1 Festgelder?!) Spareinjagen
‘ i | i } mit mit vereinbarter
- in in 1 Monat | 3 Monate | 6 Monate | | gesetz- Kundxgungsfnst
Giltig ab Drovisions-‘ provisions-{ bis weniger| bis \\'cniger! bis weniger 12 Monate! 30 bis 89 | 90 bis 179 180 bis 359 | 36([)1;11";ge ticher } € Monate
freier | pflichtiger als als als - l}b" Tage Tage ! Tage ‘ dariib Kiindi- ona < 12 Monate
Rechnung ‘ Rechnung | 3 Monate | 6 Monate 12 Monute’ aruber ‘ ‘ aruber gungsfns [ wemger als und
dariiber
i 12 Monate:
Regelung gemil den Anordnungen der Bankaufsichtsbehdrden der Linder
(fiir Einlagen mit einer Laufzeit oder Kiindigungsfrist von weniger als 4 Jahren)
1948 [, Sept. ] 2 24, 230, 3 ! 3%, 21, [ 23, 3 | 33, 21, 3 4
1949 I, Sepr. i 14, 21, 20, 27 3, 21, 21, 29/, ‘ 3, 213, 3 ‘f 4
1950 1. Juli l Iy 21, 20, 27, 37, 21, 21, 28 3, 21, 3 | 4
1. Dez. 1 L, 3, 37, 44 43, 3. 37 4y, 4y 3 3, " 41,
1952 1. Sept. 1 11, 3 33 3% 41, | 33/ 33, 41 3 i 3y L 4,
1953 1, Febr. 1 11, 2, 2%, 33, 334, 24, | 27, 1, 33/, 3 , 31, 41,
1. Juli s 1Y, 2, 2% 34y 33, 24y L 2% 33, 3 3%, 4
1954 1. Juli 1, 1 2 23, 27, 33, 2 | 280 | 23, 31, 3 31, 4
1955 4. Aug. 3 1Y, 23, 2%, Iy 33, 23 2%, | 31, 34/, 3 31, 4
1956 16. Mirz 1 11, 34y 38 41 45/, 33, 33, 41, 4 5/4 3 4 5
19. Mai LY, 2 41, 4%, Sy 51, 41, 48, 53 5, 31, 4ty | 5,
1. Okt. Py, b 4, 4%y Ste | 5, 43, ‘ 43, 1 51, 51 3y 4. | 5,
1957 1. Febr. 1 . 3%, 41, 4siy 1 5, 33 4y, | 49, 513, 33, 4, |51,
7. Okt. 4 LY, 35/ 3%, 41, 5%, 33/, ! 3% | 4, 5. 3%, ’ 4y, . 5,
1958 10, Febr. e 1 27, 3 3%, 41, 27, 3 : 33, 413, 31, 4 5
21. Juli e ! 2%, 2%, 3 37 2% | 2%, | 3 374 3 3, ] 43,
20. Nov. B : 1 2 21, 23, ! 31, ! 21, : 23, i 31, 3 313 4 4
1959 1. Febr. 3l i 3y 11, 2 2, ! 31, 1Y, ! 2 21, I 3, 3 ! 3,y 4
20. Nov. 1/, 1 2, 23/, 3, | 4 2%, 23, 31, 4 3 f 31, ! 4
1960 1. Jan. ifa 1 214, 23/, 31, 4 21, 28, 34, 4 31, : 33/, 41/,
1. Juli 1 17, 3 31, 4 43/, ‘ 31, 4 43, 4 I 41, | 51,
15. Dez. Y 1 21, 3 31, ‘ 41/, 21, 3 31, 41, 4 l 41, 51,
1961 1. Jan. W 1 21, 3 3, 41, 21, | 3 31, 41, 4 | 41, 43,
15, Fcb(. My 1 21, 28 3, 4 2, i 23, 3, 4 4 41, 43,
1. April Ha [ 27, 23], 31, 4 24 1 2% 31, 4 31, 4 41,
10. Juni s i th [ 21, 2%/, 31, 13, 21, 2%y 31 34, 4 |4,
L. Juli s ‘ s *a | 2%, 2%, ¢ 31, 13/, l 2, 23, 31, 3, 31, 4
Regelung gemiB Zinsverordnung des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen
(fiir Einlagen mit einer Laufzeit oder Kiindigungsfrist von weniger als 2% Jahren)
1965 1. Miirz e 2 ! 21, 3 |4 2 21, 3 4 31,9 41,
|
i ] |
| ! i 1 !

*) Bis zum 28, Februar 1965 zusammengestellt auf Grund der Bekanntmachungen der Hessischen Bankaufsichtsbehorde; in den meisten anderen Bundeslindern galten die
gleichen Sétze. — 1) Fiir groBere Einlagenbetrige (ab 50 000,— DM bzw. 1 000 000,— DM) wurden,vom 1. 9. 1949 bis zum 19. 11. 1958 hbhere Zinssitze vergiitet. — *) Die
Postsparcinlagen wurden bis zum 30. 4, 1957 in der Regel !/, % niedriger als die Sparcinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist verzinst. — 2} Ab 20. 11. 1958 darf bei Herein-
nahme von Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist die Kiindigung 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, mildtiitigen oder kirchlichen Zwecken
dienen, Fiir Spareinlagen von sonstigen juristischen Personen und von Personenhandelsgesellschaften betrigt der Zinssatz 3 % p. a.; sofern eine Kiindigungssperrfrist von minde-
stens 6 Monaten vereinbart ist, erhoht sich der Satz auf 3Y/,9, p. a.
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YI. Wertpapierabsatz

1) Brutto-Absatz 1) von festverzinslichen Wertpapieren und Aktien

in Mio DM Nominalwert

Festverzinsliche Wertpapiere y
Schuldverschreibungen inlidndischer Emittenten 1 ‘ Festverzins-
Zeit Schuldver Industrie- Anleihen | d " Aktien * ! W ]iche.
e Pfandbriefe d QVET- | obligationen| Anleihen . aus- . | darunter ten %) eripapiere
(einschl Kommunal-‘s‘:hrelbquen (einschl. der Sonstige lindischer | iRSgesamt ‘ Kassen- | und Aktien
Schiffs- | obligationen Vonkfé);iﬂal' Wandel- | 6ffentlichen ‘scslfx!jeli]tl)i‘r’xere-n Emittenten obligationen i insgesamt
pfandbriefe) instituten schuldver- Hand & i
schreibungen) ‘ \;
jahrlich
1955 1381,7 1 026,1 257,7 432,0 | 583,2 0,0 — 3 680,79) — 1554,8 52355
1956 1038,2 616,1 14,2 563,7 332,0 0,0 — 2 564,28) — 18375 4 401,7
1957 1161,1 ‘ 11252 265,2 931,1 690,9 10,0 21,0 4204,5 — 1631,7 5 836,2
1958 1618,8 23376 422,1 1651,9 2002,7 2,0 92,0 8 127,1 102,0 1139,5 9 266,6
1959 3 050,0 2363,7 830,1 918,7 2 540,2 0,8 344,6 10 048,1 12952 13830 114311
1960 23434 | 11199 501,1 21,5 1332,6 3,0 44,8 53723 568,5 1904,5 i 72768
1961 3641,5 | 25053 901,2 319,6 2 141,29 100,0 12,0 9 620,8%) 388,7 21924 I 118132
1962 4096,2 2368,2 910,5 1076,1 2992,4 401,1 100,0 11 944,5 810,0 1506,7 || 134512
1963 4 070,8 33976 1342,4 15525 5092,0 969,2 160,0 16 584,5 1528,7 10157 1 17600,2
1 1964 48059 | 377121 1 545,1 973,7 4368,7 14419 895,0 17 802,4 1981,0 1608,4 | 194108
monatlich
1964 Jan. 628,8 834,3 290,3 60,0 880,0 188,4 100,0 2981,8 630,3 203,1 3 184,9
Febr. 277,3 358,8 213,7 100,0 270,0 63,5 — 1283,3 151,5 ,9 13402
Mirz 378,0 406,1 120,6 50,0 354,2 85,0 40,0 14339 172,3 50,1 1484,0
April 529,8 362,2 59,6 157,5 115,9 132,6 40,0 1397,6 174,3 172,5 1570,1
Mai 289,4 194,1 13,4 183,8 424,1 98,5 140,0 13433 49,0 108,8 1452,1
Juni 417,1 225,4 14,6 246,4 443,9 100,5 355,0 1 802,9 100,6 147,4 1950,3
Juli 423,8 287,7 2224 80,0 187,1 113,7 160,0 14747 147,6 251,3 1726,0
Aug. 320,4 217,3 166,4 40,0 405,7 156,8 — 1 306,6 233,3 191,2 14978
Sept. 255,7 152,9 264,5 - 323,8 131,0 — 11279 35,1 139,3 | 1267,2
Okt. 377,4 284,3 32,7 50,0 458,7 143,5 60,0 1 406,6 102,8 126,5 | 1533,1
Nov. 364,2 165,5 23,7 — 370,0 73,2 — 996,6 0,2 90,2 | 1086,8
Dez. 544,0 283,5 123,2 6,0 135,3 155,2 — 12472 104,0 1,1 1318,3
1965 Jan. 582,6 441,6 129,4 150,0 7917,5 205,0 25,0 2331,1 2458 86,4 24175
Febr, 444,0 382,1 250,7 — 11,3 270,2 150,0 1508,3 | 164,5 2887 . 17970
| !
1) Nur Erstabsatz neu aufgelegter Wertpapiere, ohne Beriicksichtigung getilgter oder zuriickgeflossener Betrige. Ohne Umtausch- und Altspareremissionen. Ab 1959
einschlieBlich Saarland. In den Jahresergebnissen fiir 1959 sind die Emissionen saarlidndischer Emittenten von 1948 bis 1959 enthalten. — 2?) Aktien-Emissionen auf Grund
des Gesetzes iiber die Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln . . . vom 23, Dezember 1959 (,,Kapitalberichtigungsaktien*®) sind in den Zahlen nicht enthalten. — ?) Darun-
ter Absatz an Investitionshilfe-Gliubiger: 1955 587,9 Mio DM; 1956 1,2 Mio DM. —¢) Darunter 1176,2 Mio DM 5%, Anleihe der Bundesrepublik Deutschland (E).

2) Tilgung und Netto-Absatz von festverzinslichen Wertpapieren) sowie Verdnderung der Bestinde
an zurtickgeflossenen Emissionsbetrdgen
in Mio DM Nominalwert

Neugeschift nach der Wihrungsreform Altgeschaft |
} ____ Schuldverschreibungen inléndischer Emittenten ‘ Festverzins-
s | Industrie- Anleihen Umtauvsch liche
Zeit Pfandbriefe ‘Scslfr!’:;ilg)clll‘;ler;n obligationen] Anleihen Sonstige aus- insgesamt []jé'mm:_r und Alt- || Wertpapiere
(einschl. |Kommunal- von S eziﬁl- (einschl. der Schuld vger~ Yindischer 8 obliasst(? nen| Sparer- insgesamt
Schiffs- obligati()nen\ Kk pe: ‘Wandel- | dffentlichen : Emittenten i gatio papiere
y : redit- ; schreibungen
pfandbriefe), | insti schuldver- Hand
instituten ! |
| schreibungen |
Tilgung
1955 2,0 5,6 0,1 34,5 32,0 0,4 — 74,6 — . .
1956 11,5 20,4 1 53,3 31,1 299,2 0,4 — 4159 | — . .
1957 21,8 32,1 53,3 53,2 586,4 0,3 — 7471 — 136,2 883,3
1958 60,3 100,4 | 93,6 102,0 259.8 0,4 — 616,5 — 80,1 696,6
1959 231,5 2232 ‘ 109,4 305,8 603,2 3,8 — 14769 — 1062 15831
1960 116,0 | 176,5 | 136,0 403,9 150,4 3,6 — 986,4 — 94,4 1 080,8
1961 339,3 | 641,3 333,8 219,1 93,2 5,7 — 1632,4 109,9 74,0 1 706,4
1962 456,9 597,8 2450 484,5 526,1 3,6 3,5 23174 387,7 74,0 23914
1963 349,2 806,3 447,8 1209,3 . 15075 38,8 52,9 4411,8 1192,0 91,3 45031
1964 327,6 8043 432,8 | 639,6 | 10652 130,1 4,7 34043 416,5 o1,6 | 34959
Netto-Absatz?)
1955 1379,7 | 10205 257,6 397,5 | 551,2 — 04 — 3606,1 | ~— . i
1956 1026,7 595,7 — 39,1 532,6 32,8 — 04 — 2148,3 — . | .
1957 1139,3 1093,1 2119 877,9 104,5 9,7 21,0 34574 — — 46,6 ‘ 34108
1958 15585 | 22372 328,5 15499 | 17429 1,6 92,0 7 510,6 102,9 408,3 79189
1959 28185 | 21405 720,7 612,9 1937,0 — 3,0 344.,6 8§ 571,2 12952 291,1 8862,3
i 1960 22274 | 943,4 3651 | —376,4 1182,2 — 0,6 44,8 43859 568,5 100,5 | 44864
1961 33022 | 18640 567,4 ‘ 100,5 2 048,0 94,3 12,0 7988,4 278.8 85,5 | 80739
i 1962 36393 | 17704 665,5 591,6 2 466,3 397,5 96, 9 627.1 4223 39,1 9 666,2
} 1963 3721,6 2591,3 894,6 | 3432 35845 930,4 | 107,1 12172,7 3367 6,2 i 121789
; 1964 4478,3 2967,8 11123 | 334,1 3303,5 1311,8 | 890,3 14 398,1 1564,5 — 20,5 | 143776
; Verdnderung der Bestinde an zuriickgeflossenen Emissionsbetragen
Zunahme (+) / Abnahme (—)
! 1955 40292 1 - 1L7 0+ 121 ] 4+ 1,3 0 4 284 | - — + 827 — . i
| 1956 - 440 ¢ 4+ 275 + 4.6 ‘ + 13,1 |1 3149 ! — —- - 404,1 -— .
1957 — 186 | — 10,3 — 37 ‘ — 31 . — 97, I - — -—132,8 i - . | .
1958 — 19 | + 83 - 1206 . — 111 — 95,2 — — —1{11,9 - — 31,7 “ —{49.6
1959 < 357 | -+ 18,7 + 21,9 — 1,9 - 90 1 - 01 - - 83,5 — — 140 | 4+ 69,5
1960 + 30,4 + 34,4 — 02 + 93 — 10,5 — 0.1 -— - 63,3 — s34+ 66,7
1961 -+ 0,8 + 39 + 2,1 — 24 + 259 - —_ - 30,3 - — 17,9 | + 124
1962 -+ 17,4 — 12,7 + 68 | + 07 | -+ 2838 e i -— + 41,0 — — 20,5 | - 20,5
1963 <+ 15,9 + 23,3 + 21,8 — 8,0 — 44,2 10,7 — + 19,5 | —- — 85 . 4 110
1964 - 65,6 + 4.8 =~ 11,0 —_ --363,4 4+ 1,2 — -1-446,0 1 — — 73 - 44387
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 {iber den im Berichtszeitraum neu abgesetzten (bzw. im Altgeschift nach dem Wertpapierbereinigungsgesetz
oder auf Grund von anderen Entschiddigungsgesetzen anerkannten) Betrag.
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3) Wertpapier-Absatz!): Nominalwerte, Kurswerte und Durchschnitts-Emissionskurse?)

Festverzinsliche Wertpapiere
darunter
Schuldverschreibungen inldndischer Emittenten ihe Aktien
insgesamt B Anleihen
. Pfandbriefe?) und Industrie- Anleihen der auslindischer
Zeit Kommunalobligationen Obligationen 6ffentlichen Hand Emittenten

No- & No- 2 No- =4 No- 2 No- 4 No- ]
minal- Ku:s;- Emis- | minal- Kux:— Emis- | minal- Kux:— Emis- | minal- K“;St' Emis- | minal- val:_i' Emis- | minal- Ku.rr:- Emis-
wert we sions- [ wert we sions- | wert wel sions- | wert wel sions- | wert sions- | wert we sions-
Kurs Kurs -.— Kurs Kurs Kurs Kurs

Mio DM vH Mio DM vH Mio DM vH Mio DM vH Mio DM vH Mio DM vH
1955 3680,7 | 36054 | 98,0 |2407,8 23562} 97,9 432,0 | 427,3| 98,9 5832 5703 | 97,8 — —_ —_ 155481 1714,6 | 110,3
1956 2564,2 |2510,1 | 97,9 [ 1654,3|1618,7 | 97,9 563,7 553,0 98,1 332,0 324,5 | 97,7 — - — 1837,5(1950,0 ( 106,]
1957 4204,54058,9| 96,5 |2286,3{2186,5 95,6 931,1 909,7 | 97,7 690,9 6759 | 97,8 21,0 21,0 [100,0 | 1631,7 (1676,2 102,7
1958 8127,1 |7996,3 | 98,4 |3956,4(3880,6{ 98,7 {1651,911632,1| 988 [2002,7]1974,1 | 98,6 92,0 90,3 98,2 |1139,5|1214,5| 106,6
1959 10048,1 | 9903,7 | 98,6 |5413,7]|5349,6 | 98,8 918,7 | 901,7 | 98,1 |2540,2 24959 | 983 344,61 342,91 99,5 |1383,0|1851,3| 7339
1960 5372,3 (519541 96,7 |3463,3|3332,8 96,2 27,5 26,7| 96,9 11332,6]1301,7 97,6 44,8 43,5| 96,8 | 1904,5]|2792,5| 146,6
1961 9620,8 19491,41 98,7 |6146,816052,2 | 98,5 319,6 3155 98,7 [2141,212124,1 | 99,2 12,0 11,4} 950 |[2192,4 {32957 150,23
1962 11944,5 111841,1 | 99,1 |6464,416387,1 | 988 [1076,1(1071,2| 99,6 [2992,4 29829 | 99,7 100,0 96,5| 96,5 | 1506721959 | 145,7
1963 16584,5 16498,6 | 99,5 |7468,4|7431,7 | 99,5 |1552,5]1541,4| 99,3 |5092,0!5078,2 | 99,7 160,0 157,91 98,7 | 101571 318,8| /29,9
1964 17802,4 |17596,8 | 98,8 8 578,0|8497,1 | 99,1 973,2] 967,9| 99,4 | 4368,7|43051 | 98,5 895,0 | 883,81} 98,7 | 1608422430 1394
1964 Jan. 2981,812960,8 | 99,3 11463,1|1457,0 | 99,6 60,0 60,0 | 100,0 880,0| 872,2 ! 99,7 100,0 99,7 | 99,7 203,1 288,4 | 142,0
Febr. 1283,3|1274,6 | 99,3 636,1 635,9 | 100,0 100,0 100,1 | 00,1 270,0 | 264,6 | 98,0 — — — 56,9 66,81 117,5
Mirz 1433914233 | 99,3 784,1 783,51 99,9 50,0 50,0 | 100,0 354,2| 348,5 | 98,4 40,0 39,2 98,0 50,1 9,11 157,7
April 1397,6 | 1390,8( 99,5 892,0 [ 890,2 | 99,8 157.5 157,5 | 100,0 1159 114,4 | 98,7 40,0 39,8 | 99,5 172,5 | 228,6 | 132,5
Mai 1343,3 11329,8( 99,0 483,5 479,4 | 99,1 183,8 181,6 | 98,8 424,1 419,9 | 99,0 140,0 138,0 | 98,6 108,8 138,3 | 127,1
Juni 1802,9 |1787,9( 99,2 642,5| 6359 | 99,0 246,4 | 246,3 | 100,0 4439 439,8 | 99,1 355,0 352,2 | 99,2 147,4 307,8 | 208.8
Juli 1474,7 | 1450,9 | 98,4 711,5| 7023 : 98,7 80,0 77,8 | 97,2 187,1 184,4 | 98,6 160,0 156,1 | 97,5 251,3 3014 | 120,0
Aug. 1306,6 { 1284,6 | 98,3 537,7| 5286 | 98,3 40,0 39,2 | 98,0 405,7 398,1 | 98,1 - — —_ 191,2 290,1 | 1517
Sept. 1127,9 1 1109,7| 98,4 408,6 | 4014 | 98,3 —_ —_ — 3238 317,6 | 98,1 —_ — — 139,3 142,3 | 102,2
Okt. 1406,6 | 1 380,7 | 98,2 661,7 | 650,1 | 98,2 50,0 49,4 98,8 458,71 450,0 | 98,1 60,0 58,8 | 98,0 126,5 ¢ 209,7 1658
Nov, 996,6 | 978,9 | 98,2 529,7| 520,6 | 98,3 —_ — — 370,01 363,0 | 98,/ - _— — 90,2 10591 /117.3
Dez, 1247,2|1224,5 98,2 827,5| 812,0 | 98,1 6,0 6,0 | 100,0 13531 1326 | 98,0 { — — —_ 1,1, 84,61 1190
1965 Jan. 2331,1 122849 98,0 {1024,2(1004,4 | 98,/ 150,0 147,0 | 98,0 797,5| 782,5 | 98,1 25,0 24,41 97,7 86,4 108,1 | 125,

Febr. 1508,3|1474,8) 97,7 826,1 803,5 | 97,3 — — — 11,3 11,3 | 99,9 150,0 149,0 | 99,3 288,7 448,53 | 155,

|
") Ab 1959 einschl. Saarland. In den Jahresergebnissen fiir 1959 sind die Emissionen saarlindischer Emittenten von 1948 bis 1959 enthalten. — 2) Gewogene Durch-
schnittskurse, aus den in Tsd DM gemeldeten Originalzahlen errechnet. — 3) Einschi. Schiffspfandbriefe.

4) Umlauf von Investment-Anteilent) 5) Mittelaufkommen')
Inventarwert®) Anzahl der Anteile?) Ausgabepreis je Anteil bei den In veStmentf onds
Investmentgesellschaft |— -y~ U TEBE | a1 yoea T e T Eebr) . ; | Febr. - .
und -Fonds 77196% I 1963. ‘ 1964 1965 Arl9f2h 71963 1 ) 1964 } 1965 1962%) | 1963%) | 717964 ) ’ 1965%) | Zeit T\lgtg:::;
Mio DM Tsd Stiick DM Mio DM
Allfonds Gesellschaft 1956 109,7
fiir Investmentanl, 1957 182,8
mbH 1958 500,5
Allfonds 90,1| 114,41 152,1| 156,7 | 27358 3436447152 | 49149 | 3420 | 3460 . 33,50 | 33,28 1959 465,7
Allgemeine Deutsche 1960 340,1
Investment-GmbH 1961 229,5
Adifonds 138,9| 149,7| 15531 153,6 |3003,2130749|3158,4 | 31854 | 47,90 | 50,40 | 50,90 | 50,34 1962 2242
Adiropa 20,3| 22,2 22,7 229 | 3669! 4065| 4342 4417 | 57,70 | 57,00 | 54,30 | 54,27 1963 192,6
Adiverba — 164 19,5 195 | — 331,6| 406,7 4192 | — 51,10 | 49,60 | 48,76 1964 3728
Fondak 202,01 214,7 216,1| 213,5 |5327,7;5419,0( 55249 5600,9 | 39,30 40,90 | 40,30 | 39,87 1962 Jan. 59,0
Fondis 115,1 123,4 127,11 125,01 | 2783,8| 2848929075 29240 | 42,90 44,80 45,20 | 44,55 Febr. 37,5
Fondra 64,9 78,9 109,0 116,4 718,3 858,6 | 1 206,2 1301,8 | 93,60 95,00 | 93,50 | 93,00 Mirz 15,3
‘Tresora 29,6 27,6 24,2 23,5 718,5 651,3 562,2 547,6 | 43,00 43,70 | 44,40 | 44,38 April 16,8
Anlage-Gesellschaft Mai — 44
fiir Franzésische Juni 13,5
Aktienwerte mbH Juli 155 |
Agefra-Fonds 84,5 64,4 58,2 55,3 [1902,0 17549 |1737,9 1729,3 | 46,50 38,40 35,00 | 33,35 Aug. 12,7
Anlage-Gesellschaft mbH Sept. 6,4
fiir englische und Okt. 7.0
hollind. Aktienwerte Nov. 24,0
b Al;]gloc:,Dui_ch-Fonds 11,0 11,2 9,4 8,9 1114,0 108,8 99,8 98,4 (104,90 | 109,00 | 99,50 | 96,85 Dez. 20,9
eutsche Ges. fiir
WertpapiersparenmbH 1963 I{Zgr }g’g
Akkumula 18,1 20,1 19,7 19,3 372,0 375,2 346,4 342.1 50,70 55,70 59,00 | 58,96 Méirz. 9’5
Intervest 88,2 95,2 96,9 98,7 991,01 1015,4| 990,0 987,8 | 92,80 97,50 | 102,00 {103,98 April ]3’4
Investa 530,1| 603,8| 678,07 677,8 | 9367,2(10046,9 |10991,9 |11167,7 | 58,70 | 62,30 | 63,90 | 63,35 Mx;i 10°5
Deutscher Investm.-Trust, Tuni 92
Ges. fiir Wertpapier- Juli 26.0
anlagen mbH Au 16.2
Concentra 389,3| 438,3] 533,11 519,4 |11849,7!12730,1115172,2 |16148,8 | 34,00 | 35,60 | 36,40 | 34,64 seugt' 126
Industria 116,4 122,1 121,3 | 114,3 | 1815,0] 1806,5!1772,5 1779,3 | 66,30 70,00 70,80 | 68,44 013 ) 14’6
Thesaurus 157,0 160,3 1658 | 160,7 | 3931,1 |3 596,3 | 3415,3 3383,9 | 41,30 46,10 50,30 | 49,54 Nov. 22,8
Transatlanta 71,5 78,4 74,6 71,1 1162981 1567,4|1497,4 14933 | 49,60 52,40 52,10 | 51,04 Dez. 29’1
Deutsche Kapitalanl.- i . ’
GmbH i 1964 Jan. 41,6
Arideka 18,7 21,5 23,8 228 439,5 486,1 535,5 552,6 | 43,90 45,70 46,20 | 43,86 FCPI- 36,2
Dekafonds I 175,4 198,9 221,01 211,4 | 4739,5,5125,3|5625,2 5842,4 | 38,70 40,50 41,10 | 38,71 Mﬂl'.l 30,7
Europa und Ubersee April 26,3
Kapitalanlage-GmbH | Mai 22,9
Atlantic-Fonds 36,8 358| 39,5 41,9 |1052,3] 992,7|1080,1%) 1127,5%] 37,30 | 37,50 | 38,40 | 39,13 Juni 25,3
Europafonds I 42,1| 40,0f 357 361 | 659,7| 6360| 5877 599,7 | 67,30 | 65,00 | 63,90 | 63,65 Juli 24,7
Internationale Kapital- Aug. 20,3
anlageges. mbH Sept. 14,3
Brauerei-Fonds 35,5 35,5 31,81 31,7 | 7928 7515 6563 642,4 | 46,90 | 49,50 | 50,60 | 51,72 Okt. 316
Union-Investment-GmbH Now. 50,8
Unifonds 169,4 237,3 362,7| 382,0 | 5639,7|7707,0(11906,2 |127952 | 31,60 32,40 32,00 | 31,69 Dez. 48,1
Uscafonds 10,2 11,5 3,2 1,2 101,4 103,5 27,44 9,94/106,40 | 117,50 | 118,62 (122,10 1965 Jan. 428
e . e | Febr. 59,2
Zusammen ) |2621,2]2921,8|3300,7 3 283,7 | | | | | |
1) Errechnet aus der Ver-
1) Gesellschaften ,die dem ,,Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften** vom 16. April 1957 (Bundesgesetzbl. I S. 378) unterliegen, mit Aus- mzruﬁgddezeﬁnﬁgzzg_
nahme eines Fonds, dessen Anteilscheine einem bestimmten Personenkreis vorbehalten sind, — 2) Jeweils Stand Ende des Jahres bzw. durchschnittlichen Aus-
Monats. — ?) Durchschaitt im Monat. -—*) Seit 16. Nov. 1964 ist Umtausch von Uscafonds-Anteilen in Atlantic-Fonds-Anteile im Ver- gabepreises eines jeden
haltnis 1:3 moglich. — %) Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. Fonds.
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VII. AuBlenhandel und Zahlungsbilanz
1) Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland 1958 bis 1964*) (in Mio DM)

Position 1958 | 1959 ‘ 1960 | 1961 ‘ 1962 ‘ 1963 1964P)
A. Bilanz der laufenden Posten und des Kapitalverkehrs \ f
1. Laufende Posten | |
1. Waren- und Dienstleistungsverkehr \
a) Warenhandel Ausfuhr (fob) ) 36849 41025 47849 1 50870 52878 58317 64 805
Einfuhr (fob) ) 29 380 33141 39 574 41 207 46477 | 48939 i 54745
Transithandel: Verkidufe 1285 ‘ 1886 2536 2 460 2 580 2815 | 3428
Kiufe 1249 2018 22311 2325 ’ 2542 | 2789 3620
Saldo des Warenhandels + 7505 +7752| +8580 +9798 6439 9404 .+ 9868
b) Dienstleistungen Einnahmen aus Leistungen fiir aus- I
landische militdrische Dienststellen 3598 3956 4 100 3824 4 300 4289 4220
Sonstige Einnahmen 6 591 6832 7909 8029 8 829 9483 i 10 888
Ausgaben 9 824 11 151 12 574 I 771747{134 | 71797746
Saldo der Dienstleistungen + 365 | — 363 | — 565 | —23581 | 5|
‘Saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs + 7870 | 47389 | +8015| +7 217 |
2. Ubertragungen (unentgeltliche Leistungen)
(eigene: —, fremde: +) %) !
a) Privat Fremde Leistungen + 92 + 115) + 128t + 96| -+ 98| 4 1120 4 131
Eigene Leistungen ] I 446 i — 458 | — ‘l()}_ — 1089 :l 456 | — 1715 | — 1800 |
Saldo ’ — 3547 — 343 | — 575 | — 993 —1358 | —1603 | — 1669
b) Offentlich Fremde Leistungen + 81 + 88 | - 177 + 102 + 29 | - 31 + 28
Eigene Leistungen:
Wiedergutmachungsleistungen — 1405 —1738 | —2259 | —2750 | —2718 | —2514 | —2129
Sonstige Leistungen — 212 —1254| — 738 | — 801 | —108l | — 870 , — 1050
Saldo — 1536 | —j‘9Q¢L — 2820 '7—737419”'”'— 3770 | —3353 ‘ —3151
__'Saldo der Ubertragungen - ] — 1890 | — | —44427 —5128 | — 4820 |
Saldo der lanfenden Posten (1 +2) - 980+ 4142 | +4620 | 2775 | ~2214 | - 881 | ¥ 410
1I. Kapitalleistungen (eigene: —, fremde: +) #) 1
1. Langfristige Kapitalleistungen #) I
a) Deutsche Kapitalanlagen im Ausland
Neuanlage Privat: Kaiufe von auslindischen Wertpapieren — 383 —2033 | —1724 , — 1211 | —1599, — 1201 | —2618
Sonstige Neuanlagen — 969 — 774! — 890 —1210 | — 1214 —1057 | — 1336
Offentlich: Leistungen an internationale |
Organisationen — 126 —2351 | — 221 | — 924 | — 124 -— 11l . — 8§
Kredite an Entwicklungslinder — 274, — 481 | — 733} — 1096 | — 1067 ‘ — 1066 | — 1224
Sonstige Neuanlagen — 174 e~ 43| — 28} — 103 | — 234! — 177 | — 137
Liquidation Privat: Verkiufe von ausldndischen : i
Wertpapieren 104 4+ 569 { - 1009 | + 1006 + 866 - 726 | -+ 1785
Sonstige Liquidationen + 106 | + 216 | + 170 + 308 | + 567 + 419 | 4+ 397
- Offentlich -+ 26 — | + 570 + 219 + 341 -+ 234 | 4+ 285
Netto-Kapitalanlagen (Zunahme: —)
Privat: Auskindische Wertpapiere — 279 | —1464 | — 715 — 205, — 733 | — 475 | — 833
Sonstige Nettokapitalanlagen — 863 | — 558 | — 720 — 902 | — 647 | — 638 | — 939
Offentlich - — 548 | —2875| — 925 | —1904 | —1084 | —1120 | —116l
Insgesamt — 1690 | —4897 | —2360 | —30I1 | —2464 | —~27233 | —2933
b) Auslidndische Kapitalanlagen im Inland
Neuanlage Privat: Kaéufe von inlindischen Wertpapieren | + 1803 | + 2528 | 4- 4349 | + 4507 | 4 3496 | +4739 | 4 3819
Sonstige Neuanlagen + 609 | 4+ 973 | +1108 | 4 1346 + 1834 ] +4-2071 | 4 2250
Offentlich — — — — — — —
Liquidation Privat: Verkéufe von inlindischen
Wertpapieren ~— 1211 | —2059 — 1974 | — 1880 — 3420
Sonstige Liquidationen — 577 | — 572 — 932 — 681 | — 693
Offentlich: Vorzeitige Riickzahlung von Schulden |
aus der Nachkriegswirtschaftshilfe — ' — 903 — — —_
- ) Sonstige Liquidationen —_ 502 — 517 — 8] — 64 — 98
Netto-Kapitalanlagen (Zunahme: +) i :
Privat; Inléindische Wertpapiere + 592 4 469 + 1522 42859 + 399
Sonstige Netto-Kapitalanlagen —+ 32| 4+ 401 4+ 902 | +1390 + 1557
Offentlich — 502 | —1420 — 89| — 64 — 98
Insgesamt - + 1227 — 550 - 2335 .+ 4185, ~ 1858
Saldo der langfristigen Kapitalleistungen(a +b)  — ~ " — 1568 | —5447 245~ 0 — 129 [+ 1952 —1075
2. Kurzfristige Kapitalleistungen | ‘ |
a) Privat |
Deutsche Netto-Kapitalanlagen im Ausland |
(Zunahme: —) Kreditinstitute ¢) — 599 | —1315, +1103 —1558| — 175 | — 129 ‘ — 709
Nichtbanken — 48| — 106, — 82, — 307 = 151 — 9 — 211
Tnsgesamt T=Te47 | — 142l | #0021 | 1865 | — 24| — 138 — 930
Auslidndische Netto-Kapitalanlagen im Inland
(Zunahme: +) Kreditinstitute *) — 135 | + 280 + 1151 ] +1294 | + 28 | + 833 4+ 760
Nichtbanken 4+ 45| — S2| + 738 4 910 4+ 268| 4+ 30| + 383
Insgesamt — 90| F 228 F 1889 | — 2204+ 296 -+ 863 | + 1143
Saldo — 37|93 F29I0 ) - 339 ¢ 272 + 735 4223
b) Offentlich ) ; | |
Transaktionen mit dem Internationalen | : !
Wihrungsfonds — 271 | +1392: — 169 ' —1322| 4 480 | — 139 — 722
Sonstige Leistungen o 3 - + 184 | — 994 | — 7881 4 116 | + 114| — 319 | — 706
Insgesamt — 871 4 398 [ — 957 | = 61+ » 428
Saldo der kurzfristigen Kapitalleistungen{a +-b) = B4 | — 795 41953 - 8¢ — 1205
~_Saldo der gesamten Kapitaileistungen (1 + 2) 2392 | —6242| £ 1708 | —5137 | + 737 | +2219 | —2280
Saldo der laufenden Posten und des Kapitalverkehrs (I + II) +3588] —2100| +6328| —2362| —1477{ +3100! —1870
B. Devisenbilanz (Verinderung der Netto-Wihrungsreserven der Deutschen Bundesbank) ¢) ) :
1. Verinderung des Goldbestandes (Zunahme: —) — 411 | + 8, —1402} —2781 | — 62| — 658, — 1618
II. Verinderung der Forderungen und Verpflichtungen
1. Forderungen (Zunahme: —) — 2436 | 42439 | — 6624} + 4800 - 595 — 1797 : + 1586
2. Verpflichtungen (Zunahme: +) — 341 — 243 | + 19— 91| + 19— 17! 4+ 20
Saldo aus der Verdnderung von Forderungen und Verpflichtungen - 2777} + 2196 | —6605 | +4709 | 4+ 614 [ — 1914 | 41606
Saldo der Devisenbilanz (UberschuB: —, Defizit: +) (I + IT) —3188 +2204| —8007| +1928| + 552 | —2572| — 12
C. Saldo der nicht erfaiten Posten und der statistischen Ermittlungsfehler — 400} — 104 +1679| + 434| + 925| — 528 +1882
(als Rest errechnet) 7} |

*) 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), 1958 auBerdem einschl. nachtriglich gemeldeter und in der amtlichen AuBenhandelsstatistik
nicht erfaBter Einfuhren der Bundesregierung; ohne die Ausfuhr von Schiffs- und Flugzeugbedarf, die den Einnahmen fiir Dienstleistungen zugerechnet wird. — *) Fiir die Auf-
gliederung in ,,Privat** und ,,Offentlich** ist maBgebend, welchem der beiden Sektoren die an der jeweiligen Transaktion beteiligte inlindische Stelle angehért. — Vgl Anm.®), —
4) 1961 einschl. der durch die DM-Aufwertung bedingten statistischen Verinderung bei Forderungen und Verpflichtungen in ausldndischer Wahrung. — %) Ohne die bei
den langfristigen 6ffentlichen Kapitalleistungen beriicksichtigten Auslandsforderungen der Deutschen Bundesbank, bei denen es sich hauptsichlich um die in der Position ,,Wert-
papiere* des Bundesbankausweises enthaltenen Weltbankbonds und Weltbanknotes handelt. — ®) 1961 ohne Beriicksichtigung der durch die DM-Aufwertung bedingten Abnah-
me der Wiahrungsreserven der Deutschen Bundesbank um 1 419 Mio DM. —7) In diesem als Differenz zwischen dem Saldo der laufenden Posten und des Kapitalverkehrs auf der
einen Seite und der Devisenbilanz auf der anderen Seite ermittelten Restposten schlagen sich vor allem die statistisch nicht erfa3ten Verinderungen in den Zahlungsbedin-
gungen im AuBenhandel (terms of payment) nieder (Devisenbilanz giinstiger als Bilanz der laufenden Posten und des Kapitalverkehrs: -+, Devisenbilanz ungiinstiger: —). —
) Vorlaufig.
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2) Wihrungsreserven der Deutschen Bundesbank *) 1) (in Mio DM)

g:slgﬁ?;i?%e';zg nl:lnb‘::e- Kr_.edit- Beschrinkt verwendbare Auslandsforderungen®)
Auslandsforderungen ge;vna}ézlgng Nach-
e e AT darunter L rié‘htli\c"él-‘h
nationalen Bilaterale L cen \Wah-
Stand am Gssgr;_te Unei 'Wihrungs-| Forderungen . waefik' ! Auslands- rungsr.es]e:r-
Jahres- ‘ [}lle’.."glft' fonds im aus fritheren| Schuld g(g. ;1; l:,ne Konsoli- ver- venfnl;c t
bzw. rungs- Seardn Rahmen Krediten chura- uthaben | 4 erungs- | pflich- erfabte
Monatsende reserven Gold. - verwend- der Insgesamt | an die EZU verschrei-| bei austan- |\ lqp 0% 0 tungen?®) Auslands-
(netto) Insgesamt] bare h bungen dischen .. forderungen
bestand 4\ qangs.| ~Allee- (bis Ende der Banken und| 2USlin- der Deut
f meinen 1958 dische -
orde- n A Weltbank zweck- schen Bun-
rungen Kreditver-] Kredit- 9 ebundene Zentral- desbank®)
: einbar‘\‘m- gewdhrung é eldmarkt- banken
‘ gen E‘ES';) anlagen
1952 4 635 2971 587 2384 — 2026 1 061 — — — 362 —_—
1953 8158 5510 1367 4143 — 2704 1782 — — — 56 —
1954 10 930 8 426 2628 5798 -— 2672 2054 — ! — 146 168 —
1955 12 781 10 134 3862 6272 — 21785 2187 — — 304 138 —
1956 17 795 14412 |+ 6275 8137 — 3571 2890 —_— 240 403 188 73
1957 22917 17237 | 10674 6 563 — 6 393 4242 735 1032 384 713 73
1958 26 105 19477 | 11085 8392 — 7 000 4597 1166 972 265 372 73
1959 23 621 19 039 11077 7962 — 4992 3159 1305 353 175 410 191
1960 31628 28 295 12 479 15 816 — 3762 1993 1 400 265 104 429 272
1961 28 281 26 165 14 654 11511 —_ 2453 | 1039 1352 — 62 337 1112
1962 27729 25786 14716 11 070 — 2299 897 1352 — 50 356 1100
1963 30 301 28 409 15374 13 035 -— 2131 751 1352 — 28 239 1105
1964 30313 27 879 16 992 10887 720 1973 615 1352 — 6 259 1102
1961 5. Miirz g;") 31724 28 512 12723 15789 — 3497 1744 1 400 265 88 285 372
30 305 27 155 12 117 15038 — 3434 1742 1352 252 88 284 364
1962 Mirz 26226 24 354 14 665 9 689 — 2437 1026 1352 — 59 565 1112
Juni 26 993 24932 14 667 10 265 — 2422 1013 1352 — 57 361 1112
Sept. 27 726 25 891 14 673 11218 — 2318 913 11352 — 53 483 1112
Dez. 27 729 25786 14716 11070 — 2299 897 1352 — 50 356 1100
1963 Mirz 27 633 25785 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 15 044 12 437 — 2150 764 1352 — 34 303 1105
Dez. 30 301 28 409 15374 13 035 — 2131 751 1352 — 28 239 1105
1964 Mirz 30 309 28 467 15813 12 654 — 2115 740 1352 — 23 273 1104
Juni 30430 28 642 16 324 12318 — 2099 729 1352 — 18 311 1104
Sept. 30 004 28 238 16 594 11 644 — 1994 630 1352 — 12 228 1102
Dez. 30313 27 879 16 992 10 887 720 1973 615 1352 — 6 259 1102
1965 Jan. 28 891 26417 17 001 9416 720 1972 614 1352 —_ 6 218 1102
Febr. 29 303 26 810 17 003 9 807 720 1971 613 1352 — 6 198 1100
Miirz P) 29803 27 442 16 973 10 469 720 1963 611 1352 — — 322 1100

*) Die Daten sind mit den im Rahmen des Bundesbankausweises angegebenen Zahlen nicht ganz identisch, da der Goldbestand sowie die Auslandsforderungen und -ver-
pflichtungen hier entsprechend den Vorschriften des Internationalen Wihrungsfonds fiir die Aufstellung von Zahlungsbilanzen zum Paritdtskurs angegebensind, wihrend sie
im Bundesbankausweis zum Jahresende nach dem Niederstwertprinzip und fir das laufende Jahr jeweils zum Tageskurs berechnet werden, 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 auslindischer Einleger* des Bundesbankausweises erfaten Verpflichtungen. — %) In den
Jahren 1952 und 1953 einschl. bestimmter Forderungen und Verpflichtungen, wie z. B. konsolidierter Clearingschulden, deren Verinderungen inden Zahlungsbilanztabellen
nicht der Devisen-, sondern der Kapitalbilanz zugerechnet wurden. — ) Ohne Beriicksichtigung der jeweils letzten FZU-Abrechnung. — 4) Ohne die in Anm, *) erwdhnten
Forderungen an die Weltbank, die im Bundesbankausweis in der Positicn ,,Wertpapiere** und in der Zahlungsbilanz bei den langfristigen 6ffentlichen Kapitalleistungen
beriicksichtigt sind. — 5} Hauptsdchlich Forderungen an die Weltbank (vgl. Anm. #) ). — ©) Reihe a) bewertet zum Paritdtskurs vor, Reihe b) bewertet zum Paritdtskurs nach
der DM-Aufwertung. — P) Vorliufig.

3) Kurzfristige Forderungen und Verpflichtungen der Kreditinstitute ) gegeniiber dem Ausland *)*) ®) (in Mio DM)

Forderungen Verpflichtungen
Stand zv?ia; th%n Guthaben bei aus- Geldmarkt- ‘ ‘ Einlagen von Ausldndern nach Einlegergruppen
lindischen Banken papiere ! —
am Forde- o S — \ Banken®) Nichtbank
Jahres- rungen Ohne [, ‘ anken Ichibanken
. agen Kurz- : - - - Kurz-
bzw. und Ins- Anlagen der Kre- fristige Ins- | darunter:| Wirt- | Inter fristiee
Monats- Ver- gesamt | Tiglich T . der Kre- | ;- . & gesamt Ins- Inter- schafts- | Offent- | " &
: ST ermin- | - ditanstalt Kredite . . inationale| Kredite
ende pflich- fillige 1d ditanstalt Fiir Wi gesamt Ins- nationale | unter- liche 0 :
tungen Gelder gelder | piir wie. | 1UF YYie- gesamt | Organi- | nehmen | Stellen reant-
derauf- : o sationen
derauf- bau®) sationen und 7
bau u 8 Private
1955 — 1397 524 312 7 1 — 204 1921 1473 730 — 622 121 448
1956 — 2309 715 362 13 4 — 336 3024 2114 1197 — 733 184 210
1957 —-2285 | 1320 307 20 448 — 545 3 605 2650 1580 — 914 156 955
1958 — 1551 1919 431 128 481 — 879 3470 2893 1702 77 1075 116 577
1959 — 272 | 3471 754 543 1246 — 928 3743 3410 1924 140 1095 216 175 333
1960 —2526 | 2368 526 410 379 — 1053 4894 3 641 1796 99 1348 308 189 1253
1961 —2262 | 3926 651 906 578 643 1148 6 188 3985 2044 141 1419 311 211 2203
1962 —2121 | 4095 1022 780 353 371 1569 6216 3932 1723 111 1743 270 196 2284
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
1962 Mirz 4 1100 | 6566 811 3221 525 627 1382 5 466 3 580 1753 ; 116 1320 282 225 1886
Juni — 33 5535 668 2 330 502 610 1425 5568 3682 1718 113 1469 271 224 1 886
Sept. — 1017 | 4685 664 1825 391 398 ' 1407 5702 3600 1632 111 1496 264 208 2102
Dez. —2121 | 4095 1022 780 353 371 1569 6216 3932 1723 111 1743 270 196 2284
1963 Miirz — 580 | 4988 983 [ 826 302 306 1571 5568 3670 1664 91 1540 271 195 1898
Juni — 678 [5344 | 1211 1976 284 170 1703 6022 4106 2023 79 1659 284 140 1916
Sept. — 592 | 5413 1177 2119 317 276 1 524 6 005 3862 1813 97 1656 238 155 2143
Dez. —2808 |4208 1116 855 ‘ 578 264 1395 7016 4792 2323 149 2041 287 141 2224
1964 Miirz — 584 |5317 1092 1766 | 756 | 141 | 1562 5901 4125 1931 114 1804 254 136 1776
Juni — 1006 | 5094 1019 1343 | 1105 — | 1627 6100 4377 2198 149 1797 234 148 1723
Sept. — 1185 | 5189 1 309 1338 | 985 — 1557 6374 4 359 2182 128 1804 | 245 128 2015
Dez. — 2859 | 4917 1206 980 ‘ 1101 — 1630 7776 5159 2630 189 2063 302 164 2617
1965 Jan.P) | — 250 | 6579 1340 1392 i 2142 — 1705 6829 4 805 2477 110 1929 253 146 2024
Febr.P)l 4 150 | 6558 1345 | 1380 2054 — 1779 6408 4687 2338 194 1971 © 232 146 1721

+} Ohne Deutsche Bundesbank. — *)Angaben fiir die Zeit nach der wirtschaftlichen Eingliederung des Saarlandes (6. 7. 1959) einschl. der Forderungen und Verpflich-
tungen der saarlindischen Geschiftsbanken 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 auslindischen Schwesterfilialen — anders als im Auslandsstatus — nur saldiert ausgewiesen werden. — #) Forde-
rungen und Verpflichtungen in ausldndischer Wihrung sind mit dem am Ende des jeweiligen Berichtszeitraums geltenden Parititskurs bewertet. — *) Nur Anlage von Mit-
teln, die fiir die Entwicklungshilfe vorgesehen sind, in US-Treasury Bills aus dem Bestande der Bundesbank. — %) Einschl. ausldndischer Zentralbanken. — °) Weltbank,
Européische Investitionsbank und Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich. — ¢) Vgl. Anm. ). — 7) Ohne die bei ,,Banken* beriicksichtigten internationalen Organi-
sationen; vgl. Anm. %). — P) Vorliufig.
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