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Wir gedenken auch der im Jahre 1976 verstorbenen ehemaligen
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Teil A: Allgemeiner Tell
Wahrung und Wirtschaft 1976



I. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik

Das geldpolitische Ziel der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1976 bestand
darin, den Preisanstieg weiter zu dampfen und gleichzeitig den konjunkturellen
ErholungsprozeB zu unterstiitzen. Im Verlauf des Jahres, Gber das hier zu be-
richten ist, wurde dieses Ziel weitgehend erreicht. In zweierlei Hinsicht wurde
sogar ein besseres Ergebnis erzielt, als zunachst erwartet worden war: Der Preis-
anstieg wurde starker gebremst, als es zu Jahresbeginn fiir realisierbar gehalten
worden war; Ende 1976 sank die Inflationsrate auf unter 4%. Ferner war das reale
wirtschaftliche Wachstum — mit etwas mehr als 5% — kréftiger, als man ur-
sprunglich flir méglich gehalten hatte. Weniger positiv als erwartet reagierte die
Beschéftigung, obgleich die Zahl der Arbeitslosen abnahm und die Kurzarbeit
sogar betrachtlich zurlckging. Da aber die Unternehmen zunéchst die innerbe-
trieblichen Arbeitskraftreserven mobilisierten und nur selten zusatzliches Personal
einstellten, ist die Arbeitslosigkeit weniger gesunken, als dies nach bisherigen
Erfahrungen bei einer so kraftigen Ausweitung der Produktion an sich hatte er-
wartet werden kdénnen.

In deutlichem Gegensatz zu frilheren Aufschwungphasen gingen die wichtigsten
Antriebskréfte im vergangenen Jahr von der Inlandsnachfrage aus, wahrend sich
im AuBenwirtschaftsverkehr die von auBen empfangenen Nachfrageimpulse, so
kréftig sie flr sich betrachtet auch waren, und die anderen Landern durch hdhere
Importe gegebenen Anregungen weitgehend die Waage hielten. Der UberschuB
der Bundesrepublik in der Leistungsbilanz mit dem Ausland hat 1976 erneut
splrbar abgenommen; in Relation zum Bruttosozialprodukt belief er sich noch auf
0,7%, das war — von einigen Boomjahren abgesehen — weniger als in friiheren
Jahren. Die Bundesrepublik kam damit dem Ziel des auBenwirtschaftlichen Gleich-
gewichts bereits recht nahe.

Dennoch war der Wirtschaftsablauf im Jahre 1976 nicht frei von auBenwirtschaft-
lichen Storungen. Zweimal war die Bundesrepublik das Ziel starker Devisen-
zuflisse, die es voriubergehend schwerer machten, die Geldschopfung geniigend
zu begrenzen. Zumindest teilweise ist es diesen Einfllissen zuzuschreiben, daf3
das im vergangenen Jahr anvisierte Geldmengenziel etwas (berschritten wurde.
Im allgemeinen aber verlief die mit dem Aufschwung einhergehende Ausweitung
der Kreditmarkte bemerkenswert reibungslos. Dazu trug auch bei, da3 der staatliche
Kreditbedarf, obwohl 1976 immer noch sehr hoch, wesentlich geringer war als 1975
und damit genugend Spielraum flir die kraftig expandierende private Kreditnach-
frage lieB. Die Grundtendenz des Kapitalzinses blieb der weiteren Preisberuhigung
entsprechend abwarts gerichtet. Bei AbschluB dieses Berichtes erreichte der Zins
am Rentenmarkt den niedrigsten Stand seit 1968 und dies, obgleich die Politik der
Bundesbank seit 1angerem die Liquiditdt des Bankenapparates knapp halt, wenn
auch nicht knapper, als mit der geplanten monetaren Expansion vereinbar ware. in
dem Fehlen abrupter Bewegungen auf den Kreditmarkten und im weiteren Ruck-
gang des Zinsniveaus bei gleichzeitig wachsendem Sozialprodukt und Einkommen
spiegeln sich, neben anderen, auch die positiven Wirkungen einer Geldpolitik
wider, die nun seit Jahren auf Verstetigung des Wachstums und auf Fortschritte in
der Preisstabilisierung gerichtet ist.

Wenn die Wirtschaft der Bundesrepublik im Jahre 1976 den angestrebten wirt-
schaftspolitischen Zielen in vieler Hinsicht nahergekommen ist, so bedeutet das
freilich nicht, daB quasi automatisch mit weiteren Fortschritten in der gewlinschten
Richtung gerechnet werden kOnnte. Unter den wirtschaftspolitischen Aufgaben,
die nach wie vor ihrer Losung harren, ist in erster Linie die Arbeitslosigkeit zu
nennen. Hier sind anhaltende Erfolge vermutlich nur im Zusammenwirken von
speziellen arbeitsmarktipolitischen MaBnahmen mit einem kraftigen Wirtschafts-
wachstum und weiteren Stabilitatsfortschritten moglich. Die Stabilisierung muB sich
dabei nicht nur auf die Preise, sondern ebenso auf die Kosten und die langer-
fristigen Erwartungen der Unternehmen, nicht zuletzt auch hinsichtlich ihrer wei-
teren Belastung mit staatlichen Abgaben, beziehen; m. a. W. die Kosten-Erlds-
Relation in der Wirtschaft muf8 dauerhaft auf befriedigendem Niveau stabilisiert
werden. Durch die Wahl eines Geldmengenziels flir 1977, das Preissteigerungen
weiter deutlich begrenzt, gleichzeitig aber genligend Raum fiir ein kréftiges Wirt-
schaftswachstum [48t, falls von der Kostenentwicklung her die ndtigen Vorausset-
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zungen geschaffen werden, hat die Bundesbank klar zu erkennen gegeben, wie sie
auch im Jahre 1977 das Ihre zur Losung der anstehenden Probleme beitragen will.

1. Forischreitende Konjunkturerholung

Wirtschaftspolitisch war an der Entwicklung im Jahre 1976 besonders bedeutsam,
daB sich die fortgesetzte Stabilitatspolitik mit einem kraftigen wirtschaftlichen Wachs-
tum erneut als vereinbar erwies. Dazu hat ganz wesentlich beigetragen, daB sich der
Aufschwung in ruhigem Tempo vollzog und Boomerwartungen, die immer auch
Inflationserwartungen einschlieBen, zu keiner Zeit aufkamen. Vielfach wurden im
Gegenteil die Auftriebskrafte unterschatzt, insbesondere als es im Sommer zeit-
weilig den Anschein hatte, daB sie erlahmen konnten. Angesichts der mannig-
fachen Probieme in einzelnen Branchen, aber auch gesamtwirtschaftlicher Art,
auf die im folgenden noch ausfiihrlich eingegangen wird, sind solche Vorbehalte
erklarlich. Sie durfen aber nicht dariiber hinwegtauschen, wie groB die Strecke
ist, die seit dem Tiefpunkt der Rezession zurlckgelegt wurde. Ende 1976 hat
die gesamtwirtschaftliche Erzeugung das Niveau vor der Rezession wieder deutlich
Uberschritten. In der ersten Halfte des Jahres 1976 gingen starkere Impulse fir
das Wirtschaftswachstum von der Vorratsaufstockung bei Grundstoffen aus. Auch
muBten die Investitionsgiterindustrien in dieser Zeit wegen des Ablaufs der Her-
stellungsfrist fir die Gewahrung der Investitionszulage ihre Lieferungen beschleu-
nigen. Diese besonderen Impulse fehlten in den Sommermonaten. Nach einer
kurzen Phase, in der sich die Gewichte der einzelnen Auftriebskrafte verschoben,
setzte sich das Wachstum der Produktion wieder fort, wenn auch nicht ganz so
kraftig wie im Frihjahr. Insgesamt Ubertraf die Industrieproduktion (ohne Bau)
1976 das Vorjahrsergebnis um 9%, unter Ausschaltung der gréBeren Zahl an Ar-
beitstagen um 7'2%. In den ibrigen Wirtschaftsbereichen ist die konjunkturelle
Erholung nicht durchweg so weit vorangekommen. Im Baugewerbe hat sich die
Produktion im Verlauf von 1976 zwar ebenfalls erhoht, aber doch nicht annadhernd
in dem Ausmaf wie in der Industrie. Die geringere Nachfrage nach Bauleistungen
ist freilich keineswegs nur zyklisch bedingt. Das Baugewerbe durfte fiir die Gesamt-
wirtschaft auch langerfristig nicht mehr die frihere Bedeutung erlangen; der
Anteil dieses Sektors an der gesamten Wertschopfung belief sich 1976 nur noch
auf 6% gegen 7/2% im Durchschnitt der Jahre 1972/73, der letzten Boomphase in
der Bauwirtschaft. Im Handel nahm 1976 die Wertschopfung ebenfalls langsamer
zu als in der Industrie; hier war allerdings auch die vorangegangene konjunkturelle
Talfahrt weniger ausgepragt gewesen. Das reale Bruttosozialprodukt als Ausdruck
der gesamtwirtschaftlichen Produktion war 1976 nach vorlaufiger Rechnung um gut
5'/2% hoher als 1975 und auch um 2% héher als 1974.

Das Produktionspotential der Bundesrepublik, das 1976 um etwa 2'/2% gewachsen
sein durfte, wurde wieder erheblich besser ausgelastet als im Vorjahr; gemessen
am durchschnittlichen Nutzungsgrad in den vorangegangenen Jahren war das
Produktionspotential 1976 mit 96'2% und gegen Jahresende mit mehr als 97%
ausgelastet. In der Industrie stieg die Potentialauslastung 1976 kraftiger als in der
gesamten Wirtschaft, nachdem sie dort vorher auch starker gesunken war. Die
Auslastung der Sachkapazitaten war hier freilich Ende 1976 und Anfang 1977 noch
etwas mehr vom durchschnitilichen Nutzungsgrad entfernt als in der Gesamt-
wirtschaft. Im einzelnen gab es allerdings erhebliche Unterschiede: Im StraBen-
fahrzeugbau beispielsweise ging der Auslastungsgrad zuletzt bereits deutlich uber
den durchschnittlichen Stand hinaus; in anderen Bereichen dagegen, so in den
meisten Grundstoff- und Produktionsgiiterindustrien, im Maschinenbau, im Schiff-
bau und in anderen Investitionsglterindustrien, blieb er hinter den fritheren
Erfahrungswerten deutlich zurlick.

Die Wirtschaft konnte in dieser Phase des Konjunkturanstiegs ihre Produktivitat
erheblich verbessern, denn die Produktion wurde zunachst bei unveranderter, z. T.
sogar verringerter Zahl von Beschéftigten ausgeweitet; die Rationalisierungsin-
vestitionen der Vorjahre und der Abbau des Personalbestandes wirkten sich erst
jetzt voll positiv auf die Produktionskosten aus. Im Jahresergebnis nahm die ge-
samtwirtschaftliche Produktion je Erwerbstatigenstunde 1976 um rd. 5v2% zu,
nachdem sie im Vorjahr nur um 1'/2% gewachsen war. In der Industrie (ochne Bau
und Energie) erhdhte sich die Stundenproduktivitit im Jahresdurchschnitt 1976
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sogar um 9%, auch hier freilich bei groBen Unterschieden in einzelnen Be-
reichen.

Bei Neueinstellungen von Personal disponierte die Wirtschaft weiterhin recht vor-
sichtig, zumal es zunichst darum ging, die vordem teilweise von Kurzarbeit be-
troffenen Arbeitskrafte nun wieder voll zu beschéftigen. Dementsprechend ist die
Zah! der von der Bundesanstalt fir Arbeit finanziell unterstitzten Kurzarbeiter von
770000 im Jahresdurchschnitt 1975 auf 280000 im Jahre 1976 zuriickgegangen.
Dies entsprach einer Mehrbeschaftigung von etwa 150 000 Vollarbeitskraften. Ge-
messen an der Gesamtzahl der Erwerbstatigen (also ohne Berlcksichtigung der
Riickkehr zur normalen Arbeitszeit) nahm die Beschaftigung in der ersten Halfte
v. J. zunachst nochmals ab. Im Verlauf des Jahres begannen jedoch einige be-
sonders dynamische Industriezweige, ihre Belegschaft wieder zu vergrdBern.

Erhohtes Beschafti-
gungsvolumen . ..
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Der Beschéaftigtenstand nahm daher seit dem Herbst saisonbereinigt wieder
leicht zu.

Gleichwohl kam der Abbau der Arbeitsiosigkeit, vom starken Riickgang der Kurz-
arbeit abgesehen, nur langsam voran. Wie spéater noch naher ausgefihrt wird, ver-
loren die Probleme am Arbeitsmarkt im Konjunkturaufschwung keineswegs an Be-
deutung:die strukturellen Schwierigkeiten, die in einzelnen Wirtschaftszweigen oder
Regionen einem Ausgleich zwischen Angebot und Nachfrage nach Arbeitskréaften
entgegenstehen, traten eher noch deutlicher zu Tage. So zeichnete sich mit
allmahlich abnehmender Erwerbslosigkeit immer klarer ein Mangel an Facharbei-
tern ab, vor allem unter den Angehorigen der Metallberufe, aber auch in ande-
ren produktionsorientierten Berufen. Unter den beruflich weniger qualifizierten
Arbeitskraften und unter den Angehdrigen der kaufmannischen Berufe und der
Verwaltungsberufe blieb dagegen die Arbeitslosigkeit relativ hoch. Im Jahresdurch-
schnitt waren 1976 — trotz der unverkennbaren Besserung der Gesamtsituation am
Arbeitsmarkt — abermals etwas mehr als eine Million (1060 000) Erwerbslose bei
den Arbeitsamtern registriert; die Arbeitslosenquote blieb mit 4,6% im Jahres-
durchschnitt nur unwesentlich unter dem Stand von 1975. In den ersten Monaten
von 1977 hielt — saisonbereinigt betrachtet — der alimahliche Abbau der Arbeits-
losigkeit an; Ende Marz d. J. betrug die Arbeitslosenquote 4,3%.

Die wichtigste treibende Kraft fur den konjunkturellen Aufschwung war im ver-
gangenen Jahr die private Inlandsnachfrage. Unternehmen und Privatpersonen
steigerten ihre Ausgaben fiir Verbrauch und Investitionen gegeniiber dem Vorjahr
um 81 Mrd DM, was fast 90% der gesamten Zunahme des nominalen Brutto-
sozialprodukts entsprach. Fiir den Wirtschaftsverlauf war dabei von besonderer
Bedeutung, daB die Investitionen stark ausgeweitet wurden. Zunachst wirkte hier
die Investitionszulagenregelung stimulierend, denn die Fertigstellungsfrist fur zu-
lagenbeglinstigte Ausristungen lief — energiewirtschaftliche Projekte ausgenom-
men — am 30. Juni 1976 ab. Nach nur kurzer Unterbrechung, die als Reaktion auf
diese Forcierung natirlich war, setzte sich im Herbst die aufwérts gerichtete
Tendenz der privaten Investitionen wieder durch. Die Aufwendungen der privaten
Wirtschaft far Ausriistungen und gewerbliche Bauten zusammen sind im zweiten
Halbjahr 1976 saisonbereinigt um 2/:% gewachsen. Im Jahresergebnis waren sie
1976 in jeweiligen Preisen gerechnet um 10% und in konstanten Preisen um 71/2%
héher als im Jahr davor, ein positives Ergebnis, das vorher kaum far méglich ge-
halten worden war. Auf eine Besserung der Investitionsneigung in der Wirtschaft
1aBt auch schlieBen, daB die Auftragsvergaben an die Investitionsglterhersteller
sowie — beziiglich der gewerblichen Bauprojekte — an die Bauwirtschaft im Ver-
lauf von 1976 kraftig zugenommen haben. Die Importe von Investitionsgiitern sind
im letzten Jahr ebenfalls deutlich gestiegen; sie libertrafen das Vorjahrsniveau um
gut 21%.

Zu dem wieder glnstigeren Investitionsklima hat neben den staatlichen Anregun-
gen in erster Linie beigetragen, daB sich die Ertragslage der Unternehmen nach
dem scharfen Gewinneinbruch der Vorjahre in der ersten Phase des Konjunktur-
aufschwungs spurbar gebessert hat. Dieser ProzeB hat sich freilich — bei groBen
Unterschieden im einzelnen — im spateren Verlauf des vergangenen Jahres nicht
mehr in gleichem AusmaB fortgesetzt; gleichwohl dirften die Bruttoeinkommen
der Unternehmen 1976 das gedriickte Vorjahrsniveau um rund ein Flnftel Gber-
troffen haben. Die Finanzsituation der Unternehmen war dementsprechend gunstig;
die Firmen waren im groBen und ganzen recht liquide und verfiigten — gemessen
an ihren Investitionsausgaben — (iber hohe eigene Finanzierungsmittel. Das Auf-
kommen an solchen Mitteln nahm 1976 um rund ein Fiinftel und damit nur wenig
schwécher zu als die Mehraufwendungen fir Anlagen und Vorrdte. Freilich hat
hierzu auch beigetragen, daB den Unternehmen 1976 lber 4 Mrd DM an Investi-
tionszulage zugeflossen sind, die — wie ein einmaliger Steuerbonus — die verfligba-
ren Mittel der Unternehmen iber das verdiente Einkommen hinaus erhght haben.

Die verbesserten Ertrags- und Finanzierungsverhdaltnisse haben also im vergange-
nen Jahr, entgegen verschiedentlich geauBerten Meinungen, durchaus die Investi-
tionstatigkeit gestarkt und Uber die damit verbundene Nachfrageausweitung auch
die Beschaftigung gestiitzt. Dem steht nicht entgegen, daB die Erweiterung der
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Kapazitaten als Investitionsmotiv weiterhin relativ geringe Bedeutung hatte und
daB der Schwerpunkt der Investitionen nach wie vor vom Ersatzbedarf und von
dem Wunsch nach Modernisierung und Rationalisierung der Produktionsanlagen
bestimmt war. Die unmittelbare Wirkung der Investitionsnachfrage auf Produktion
und Beschaftigung ist aber unabhangig von dem jeweiligen Investitionsmotiv als
positiv zu bewerten. Auch auf 1angere Sicht entstehen daraus, daB das Rationalisie-
rungsmotiv Uberwiegt, keine gesamtwirtschaftlichen Probleme, solange die Nach-
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frage ausreichend wachst, um den potentiellen Rationalisierungsfortschritt zu
realisieren, und dazu beitragt, die verfliigbaren Produktionskapazitdten voll oder
zumindest — wie 1976 — verstarkt zu nutzen.

Besonders kraftige Nachfrageimpulse gingen 1976 von den Vorratsinvestitionen
aus. Vor allem die Bestiande an Vorprodukten, die im vorangegangenen Ab-
schwung stark reduziert worden waren, erwiesen sich mit wieder zunehmender
Produktion rasch als zu klein. Im Jahresverlauf verlor der Lageraufbau zwar zeit-
weise an Schwung, zumal in manchen Bereichen die Vorrate sowohl an Vorproduk-
ten als auch an Fertigwaren unter dem EinfluB vielleicht etwas Uberzogener
Erwartungen hinsichtlich der Intensitdt des Aufschwungs zu stark erhéht worden
waren. Etwa ein Drittel des realen Sozialproduktzuwachses entfiel 1976 auf die
Zunahme der Lagerinvestitionen; fir ein Aufschwungjahr ist dies freilich keines-
wegs Ubertrieben viel. Im Jahre 1968, als sich die gesamtwirtschaftliche Produktion
erstmals deutlich von ihrem Tiefpunkt in der vorangegangenen Rezession geldst
hatte, betrug dieser Anteil 40%.

Die Nachfrage der privaten Haushalte war im vergangenen Jahr ein weiteres
konjunkturstiitzendes Element. Zwar sind die gesamten privaten Ausgaben fir den
Konsum 1976 nicht ganz so stark wie im Vorjahr gewachsen, namlich um 8%
gegen 9% im Jahre 1975, Dies hing aber ausschlieBlich mit dem Nachlassen des
Preisauftriebs zusammen; in konstanten Preisen gerechnet nahm der private Ver-
brauch 1976 um 3'2% und damit mehr als im Vorjahr (2V2%) zu. innerhalb der
privaten Konsumausgaben haben sich gleichzeitig die Gewichte erheblich ver-
schoben, was zum Teil ebenfalls mit Unterschieden in der Preisentwicklung erklart
werden kann. So stiegen die Aufwendungen fiir Nahrungs- und GenuBmitte! im
Jahre 1976 relativ stark, weil hier ein realer Verbrauchszuwachs mit einem immer
noch recht hohen Preisanstieg zusammentraf. Bei Textilwaren und Schuhen ent-
sprachen die Mehraufwendungen etwa der Verteuerung dieser Produkte, real blieb
der Verbrauch also praktisch unverandert. Bei langerlebigen Konsumgiitern nahm
dagegen auch die reale Nachfrage insbesondere gegen Ende v. J. kraftig zu. Vor
allem die Automobilkdufe stiegen 1976 betrachtlich; insgesamt wurden im ver-
gangenen Jahr 2,3 Mio Personenkraftwagen neu zugelassen, ein Rekordergebnis,
mit dem die ebenfalls schon sehr hohen Zulassungszahlen vom Vorjahr um 10%
Uubertroffen wurden. Der Bestand an Automobilen (19 Mio Personenkraftwagen)
ist damit entsprechend den langfristigen Erwartungen weiter gewachsen, nachdem
hier der Aufwértstrend durch die Olkrise von 1973 vorilbergehend unterbrochen
worden war.

Bemerkenswerterweise ging die kraftige Expansion des privaten Verbrauchs mit
einem verringerten Zuwachs der verfligbaren Haushaltseinkommen einher. Zwar ist
die Bruttolohn- und -gehaltssumme im vergangenen Jahr insgesamt um 6'2% und
damit mehr als 1975 (3'/2%) gestiegen, in erster Linie deshalb, weil 1976 die Beschéf-
tigung, anders als im Vorjahr, praktisch nicht mehr eingeschrankt wurde. Auch je
Beschéftigten gerechnet haben sich die Verdienste — trotz merklich verringerter
tariflicher Lohn- und Gehaltssteigerungen — jedoch etwas mehr erhdht (um 712%
gegen 7% 1975), wobei u. a. mitwirkte, daB nun vielfach von Kurzarbeit zur vollen
Arbeitszeit ibergegangen werden konnte und in manchen konjunkturell besonders
beglinstigten Wirtschaftszweigen (z. B. in der Automobilindustrie) wieder Sonder-
schichten und mehr Uberstunden geleistet wurden. 1976 nahmen aber die Abzlge
an Lohnsteuern und Sozialversicherungsbeitrdgen wieder kraftig zu, wahrend 1975
die Arbeitnehmer durch die Steuerreform bei der Lohnsteuer entlastet worden
waren. Die Netto-Arbeitseinkommen stiegen daher 1976 lediglich um 4%,. Gleich-
zeitig nahmen die Zahlungen aus o6ffentlichen Kassen flir Renten, Pensionen und
Unterstiitzungen wesentlich schwacher zu als im Vorjahr, nicht zuletzt, weil flr
Arbeitslose und Kurzarbeiter weniger Unterstitzungen zu leisten waren. Insgesamt
verfiigten die Haushalte 1976 Uiber rd. 6'2% mehr Einkommen als im Vorjahr. Der
héhere Anstieg der Verbrauchsausgaben — um wie erwéhnt 8% — ging daher
teilweise zu Lasten der Ersparnis; im Jahresergebnis 1976 erreichte jedenfalls die
Ersparnis der privaten Haushalte mit 107 Mrd DM nicht wieder ganz den Rekord-
stand vom Vorjahr. Der Riickgang der Sparquote von fast 16% im Jahre 1975 auf
141/2% im vergangenen Jahr ist freilich weitgehend als eine Normalisierung des
Sparverhaltens nach dem — durch die Wirkungen der Steuerreform, durch Kon-



Zur Entwicklung der Giiterverwendung

Zum Vergleich:
Veranderung 1968
Verdanderung 1976 gegeniiber 1975 gegeniiber 1967
in jeweiligen Preisen in Preisen von 1962 | in Preisen von 1962
Anteil Anteil Antell

Position Mrd DM | % in % % in % /o in %

1. Private Giiterverwendung + 80,9 + 10,7 87,8 -+ 6,7 94,7 + 8,7 92,1
Privater Verbrauch + 46,8 + 8,1 5091 + 34 365 + 38 30,0
Private Bruttoinvestitionen + 34,1 + 19,3 36,9 4 17,4 58,2 | + 23,0 62,1
davon:

Ausristungen und gewerb-

liche Bauten 4+ 13,4 + 10,1 145 + 74 20,1 + 10,8 21,1
Wohnbauten + 39| + 81 42| 4 46 3,3 + 05 0,4
Vorratsinvestitionen + 16,8 . 18,2 . 34,8 . 40,6

2. Uffentliche Gliterverwendung + 1351 + 5,2 147 + 11 38! + 1.8 4,6
Staatsverbrauch + 148 4+ 6,8 16,11 + 29 771 — 0,0 — 01
Uffentiiche Bruttoinvestitionen - 13| — 32| — 14| — 54| — 39| + 86 4,7

3. Inléndische Giiterverwen-
dung (1 + 2) + 94,4 + 93 102,5] + 5,8 98,5 + 7,3 96,7

4. AuBenbeltrag 1) — 23| — 92| —~ 25| 4+ 3,9 15 + 65 3,3
Ausfuhr + 405 + 13,8 440( -+ 10,9 69,5 + 13,4 44,9
Einfuhr + 42,8 + 15,9 465 + 11,4 68,01 + 147 41,6

5. Bruttosozialprodukt (3 + 4) + 92,1 + 838 100 + 5,6 100 + 7,3 100

1 Saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs mit dem Ausland (einschl. DDR).

junkturdngste und andere Faktoren — {iberhdhten Niveau im Vorjahr anzusehen
und nicht notwendigerweise als ein Bruch des bis dahin leicht nach oben gerich-
teten Trends der Sparquote. Fiir letzteres spricht u.a. auch, daB die privaten
Haushalte Anfang 1977, als mehr Spargelder als sonst frei verfugbar wurden, die
zuvor im Rahmen gesetzlicher Regelungen zur Sparfdrderung gesperrt gewesen
waren, nach den bisher vorliegenden Informationen hieriiber in durchaus ,nor-
maler”" Weise verfigten, namlich den weit (berwiegenden Teil dieser Mittel nicht
fir private Verbrauchszwecke verwendeten, sondern in der einen oder anderen
Form wieder anlegten.

Von den o&ffentlichen Haushalten gingen 1976 nicht mehr so starke Konjunktur-
anregungen aus wie im Jahr zuvor. Zum einen verringerten sich nun die produk-
tionsstitzenden Wirkungen der Ende 1974 beschlossenen Investitionszulage. Zum
anderen unternahm die Finanzpolitik erhebliche Ansirengungen, das Wachstum
der Ausgaben zu bremsen und die in der Rezession entstandenen hohen Finan-
zierungsdefizite zu verringern. Insgesamt gaben die Gebietskérperschaften und
Sozialversicherungen 1976 rd. 7Y:% mehr aus als im Jahr davor, wahrend die
offentlichen Ausgaben 1975 um rd. 14'/2% zugenommen hatten'). Die Dampfung
der Ausgabenexpansion wurde dadurch erleichtert, daB im Jahre 1976 die Lohn-
und Gehaltserhdhungen im offentlichen Dienst den gesamtwirtschaftlichen Ziel-
setzungen besser als vorher entsprachen. Auch das Anfang 1976 in Kraft getretene
Gesetz zur Verbesserung der Haushaltsstruktur, das bei einzelnen konsumtiven
Ausgabearten und bei Einkommensilbertragungen zu Einsparungen im Betrag von
schatzungsweise 2 Mrd DM flhrte, bremste den Ausgabenanstieg. Bei den Sozial-
versicherungen sind die Ausgaben fiir Sachleistungen im Gesundheitswesen we-
sentlich schwacher als zuvor gestiegen. Fiir laufende Kéufe von Waren und
Leistungen gaben die Gebietskdrperschaften und Sozialversicherungen zusammen
1976 rd. 7/2% mehr aus als im Vorjahr; das war die niedrigste Steigerungsrate seit
dem Ende der sechziger Jahre.

Die Konsolidierungsbemiihungen trafen allerdings die Investitionsaufwendungen
der offentlichen Hand noch starker als die konsumtiven Ausgaben, obwohl die im

1 Diese Zahlenangaben wurden nach dem Konzept der Volkswirtschaftiichen Gesamtrechnungen ermittelt,
das sich in einigen Punkten methodisch von dem an anderer Stelle dleses Berichts verwendeten Konzept
der Finanzstatistik unterscheldet, und zwar vor allem darin, daB In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen die Darlehensgewﬁhrung und der Erwerb von Betslligungen bel der Ermittlung des Finanzlerungs-
saldos nicht als Ausgaben nachgewiesen werden.

Deutlich verlangsamter
Ausgabenanstieg

bei den 6ffentlichen
Haushalten

Abnahme der staat-
lichen Investitionen



Riickbildung des
Finanzierungsdefizits
der offentlichen
Haushalte

Wohnungsbauinvesti-
tionen unterdurch-
schnittlich gestiegen

Ausgaben und Einnahmen des 6ffentlichen Gesamthaushalts *)
Mrd DM
Position 1973 1974 p) 1975 p) 1976 p)
Ausgaben 378,2 437,51 501,1 | 539,0
Zunahme gegen Vorjahr in % (13,5) (15,7) (14,5) (7,6}
darunter:
Staatsverbrauch 168,9 198,2 220,1 235,0
Bruttoinvestitionen 32,8 39,3 41,0 39,7
Einnahmen 391,56 424,8 440,4 493,7
Zunahme gegen Vorjahr in % (18,0) (8,9) (3,0 (12,1)
darunter:
Steuern 238,2 255,0 255,9 287,5
Sozialversicherungsbeitrage 122,5 135,8 148,2 166,0
Finanzierungssaldo +13,3 —12,7 —60,7 | —45,3
Nachrichtlich: }
Finanzierungssaldo in % des |
nominalen Bruttoinlandsprodukts + 1,4)| (— 1,3) (— 5.8) (— 4,0)
* Gebietskdrperschaften und Sozialversicherungen in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen. — p Vorlaufig.

August 1975 beschlossenen MaBnahmen der Bundesregierung zur Forderung der
offentlichen Investitionstatigkeit dieser beschaftigungspolitisch wenig erwiinschten
Tendenz entgegenwirkten. Die 6ffentlichen Investitionsaufwendungen blieben 1976
trotz der Konjunkturprogramme — nach den Ergebnissen der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen — dem Wert nach um 3% und dem Volumen nach um
51/2% unter ihrem Vorjahrsniveau. Dabei hat auch mitgewirkt, daB in manchen Spar-
ten der offentlichen Investitionen — z.B. dem Bau von Schulen, Kindergarten,
Krankenhausern — der Bedarf nicht mehr so dringend ist wie friher. Die Abnahme
der Bevolkerungszahl, besonders der Zahl der zu betreuenden Kinder, macht in
Einzelfallen bereits Umwidmungen vorhandener o6ffentlicher Gebaude notwendig.
Auch halt sich die 6ffentliche Hand bei den traditionellen Hochbauprojekten schon
im Hinblick auf die Folgekosten starker zuruck als friher.

Auf der Einnahmenseite kam den Bemihungen um eine Ruckfihrung der Defizite
bei den offentlichen Haushalten entgegen, daB die Steuereinnahmen mit der ver-
besserten Einkommenssituation, z. T. freilich auch bedingt durch hohe AbschluB-
zahlungen flur vergangene Jahre und stark verringerte Erstattungen im Lohnsteuer-
jahresausgleieh, kraftig expandierten. Auch wirkten sich bei den Sozialversicherun-
gen die wieder gebesserte Beschaftigungssituation sowie die Anhebung der Bei-
tragssatze bei der Bundesanstalt fir Arbeit und bei den gesetzlichen Krankenkassen
einnahmesteigernd aus. Insgesamt haben sich die Einnahmen (ohne Kreditaufnah-
men) der Gebietskorperschaften und Sozialversicherungen im vergangenen Jahr
um 12% erhoht, also weitaus mehr, als in der gleichen Zeit die Ausgaben gestiegen
sind. Das Finanzierungsdefizit des o6ifentlichen Gesamthaushalts in der der inter-
national Gblichen Systematik entsprechenden, von der kassenmaBigen Betrachtung
aber abweichenden Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen hat
sich infolgedessen im vergangenen Jahr deutlich — namlich von 61 Mrd DM im
Jahre 1975 auf 45 Mrd DM — zurlickgebildet, was bei fortschreitender Starkung der
endogenen Antriebskrafte konjunkturpolitisch vertretbar, im Hinblick auf die lan-
geriristig notwendige Konsolidierung der offentlichen Haushalte aber auch not-
wendig war. Das staatliche Finanzierungsdefizit belief sich damit 1976 immer noch
auf 4% des nominalen Bruttosozialprodukts, verglichen mit hochstens 1 bis 17/2%
in fritheren Jahren und allerdings fast 6% im Jahre 1975.

Der Wohnungsbau spielte im vergangenen Jahr als konjunkturelle Antriebskraft
keine gréfiere Rolle. Die Aufwendungen fliir Wohnbauten (ibertrafen 1976 das Vor-
jahrsniveau wertmaBig um rd. 8% und dem Volumen nach um gut 4V/:%. Zuneh-
mend sind darin GroBreparaturen und Modernisierungsarbeiten enthalten, die u. a.
durch offentliche Programme angeregt wurden. Neue Wohnungen sind 1976 in
geringerer Zahl als 1975 fertiggestellt worden (392 000 gegen 436 000). Das ent-
sprach nur etwa 55% der Wohnungsfertigstellungen im Jahre 1973, dem bisher
héchsten Jahresergebnis, das damals aber weit lGber die laufende Nachfrage



nach Neubauwohnungen hinausgegangen war und zu , Wohnungshalden” gefiihrt
hatte, die bis heute noch nicht ganz abgebaut sind. Wie schon in den beiden Vor-
jahren war 1976 der Bau von Mehrfamilienhdusern weiter riicklaufig, da der
Bedarf an Miet- und Eigentumswohnungen teilweise aus dem noch vorhan-
denen Bestand an leerstehenden Wohnungen gedeckt werden konnte und zu-
dem das unginstige Verhaltnis zwischen Mieten und Kosten kaum Anreiz bot, neue
Mietwohnbauten in Angriff zu nehmen. Von den 1976 in neuen Gebauden fertig-
gestellten Wohnungen befanden sich nur 43% in Mehrfamilienhausern, verglichen
mit 61% im Jahre 1973. Dem Riickgang im Mehrfamilienhausbau stand allerdings
ein kraftiger Anstieg im Eigenheimbau gegeniiber: In Ein- und Zweifamilienhdusern
wurden 1976 immerhin wieder 6%2% mehr Wohnungen fertiggestellt als im Jahr
davor. Dies verhalf zwar manchen — vor allem kleineren — Baufirmen zu einer
besseren Auftrags- und Beschéftigungslage, das Problem der Uberkapazitaten im
Bau wurde damit aber nur partiell gemindert, zumal &6ffentliche Bauauftrage 1976
zeitweise recht sparlich flossen. Zusammen mit den schon erwahnten Mehrleistun-
gen fiir den gewerblichen und industriellen Bau stieg das gesamte Bauvolumen
(in konstanten Preisen) 1976 um 2Y:%, m. a. W. die vorhandenen Kapazitaten der
Bauwirtschaft wurden vom Inlandsgeschaft nicht sehr viel mehr als im Vorjahr
beansprucht. Flr eine Reihe nicht nur groBer Bauunternehmen bot das Auslands-
geschéaft zumindest teilweise einen Ausgleich. Im Inland selbst aber setzte sich not-
gedrungen der AusleseprozeB in der Bauwirtschaft (ber weitere Betriebsstillegun-
gen und auch Insolvenzen fort.

Ganz allgemein bot die Auslandsnachfrage 1976 der Binnenkonjunktur eine wich-
tige Stltze. Die Auftragseingange aus dem Ausland bei der Industrie nahmen 1976
um mehr als ein Viertel zu, wobei um die Jahresmitte einige Auftrdge von unge-
wohnlichem Umfang stark zu Buche schlugen. Zwar werden solche GroBauftrage
erst nach einer langeren Planungszeit produktionswirksam und ihre Abwicklung
erstreckt sich iiber mehrere Jahre, sie ziehen aber — nachdem sie zunachst nur
wenigen Firmen zugute kommen — eine Vielzahl von Folgeauftragen an Zulieferer
nach sich und beglinstigen damit weitere Bereiche der Wirtschaft. Die Warenaus-
fuhr selbst ist 1976 nicht so stark wie der Auftragseingang gestiegen; sie war
wertmaBig um 16% und dem Volumen nach um knapp 14% hd&her als 1975. Bei
einem Wachstum des realen Welthandels um schatzungsweise 11% hat die Bun-
desrepublik auf den Exportmarkten offenbar weitere Marktanteile gewonnen; dies
1aBt zumindest die Vermutung zu, daB sich die Wettbewerbsposition der deutschen
Exporteure trotz des kraftigen Anstiegs des AuBenwerts der D-Mark im vergange-
nen Jahr im Endeffekt nicht nennenswert verschlechtert hat (Naheres hierzu vgl.
S. 31 f.). Die fortschreitende Hoherbewertung der D-Mark und die damit verbundene
Beseitigung von Verzerrungen im internationalen Wechselkursgeflige hat es viel-
mehr erlaubt, die Vorteile der internationalen Arbeitsteilung verstarkt zu nutzen.

Die Intensivierung des internationalen Warenaustausches zeigte sich auch an der
starken Expansion der Einfubr in fast allen Bereichen. Die Importe iberirafen 1976
das Vorjahrsniveau wertmaBig um 21% und dem Volumen nach um etwa 17%,
und unter EinschluB3 der Einfuhr von Dienstleistungen ist der Anstieg kaum gerin-
ger ausgefallen (+ 16% dem Werte nach). Rund 25% des gesamten Guterangebots
stammten im vergangenen Jahr aus dem Ausland. Anfang der siebziger Jahre hatte
die Importquote dagegen erst bei etwa 20% gelegen. Selten zuvor ist die Integra-
tion im weltweiten Austausch von Gilitern so vorangekommen wie 1976; das gilt
fir die Bundesrepublik, gilt abgeschwéacht aber auch fiir die Ubrigen Industrie-
lander, deren AuBenhandelsumsatz sich ebenfalls wesentlich starker ausweitete
als der Umsatz im Inland. Die Fortschritte in der internationalen Arbeitsteilung,
die sich hierin widerspiegeln, beruhen nun mehr als zuvor auch darauf, daB
Produktionsstatten deutscher Firmen ins Ausland verlagert wurden, die ihrerseits
auch den deutschen Markt beliefern bzw. die deutsche Exportproduktion durch
Montagearbeiten erganzen. Das Vordringen von Importwaren an den Inlandsmark-
ten stellte die heimischen Produzenten vor zusatzliche Konkurrenzprobleme.
DaB bei dem gegebenen Lohnniveau in der Bundesrepublik einfache und arbeits-
intensive Produkte die Auslandskonkurrenz mehr spiiren als die Fertigungen mit
fortgeschrittener Technologie und geringerem Arbeitskostenanteil, liegt auf der
Hand. Gleichwohl gibt es auch gegenteilige Beispiele. So ist der Export der Textil-
und Bekleidungsindustrie — also eines im Prinzip ,alten”, aber inzwischen z.T.

Geanderte Nach-
fragestruktur fur
Wohnbauten

Kraftige Impulse
durch die Auslands-
nachfrage. ..

... bei gleichzeitig
starker Zunahme der
Importe
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Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland

1973 1974 ‘ 1975 1976
Position Einheit 1973 1974 1975 1976 Verdnderung gegen Vorjahr in %
Gesamtwlirtschaftliche Nachfrage
Privater Verbrauch Mrd DM 495,7 533,0 580,2 627,0 + 9,9 + 75 + 8,9 + 8,1
Staatsverbrauch Mrd DM 168,9 198,2 2201 235,0 +15,3 +17,4 +11,0 -+ 6,8
Anlageinvestitionen Mrd DM 228,6 223,9 221,1 237,0 -+ 5,1 — 2, — 13 + 7,2

Ausristungen Mrd DM 96,5 94,8 100,6 109,7 + 4,3 — 1,8 -+ 6,2 -+ 9,0

Bauten Mrd DM 132,1 129,1 120,4 127,3 + 5,8 — 23 — 6,8 + 5,7
Vorratsinvestitionen Mrd DM + 9,6 -+ 2,1 — 3,6 “+13,2
Inlandische Verwendung Mrd DM 902,8 957,2 1017,8 1112,2 -4-10,2 + 6,0 + 6,3 + 9,3
AuBenbeitrag 1) Mrd DM 24,7 39,8 25,3 22,9 . . . .

Ausfuhr Mrd DM 227,4 298,8 294,0 334,5 +19,6 +31,4 — 1,6 +13,8

Einfuhr Mrd DM 202,6 259,0 268,7 311,86 —+15,5 +27,8 + 3,8 +15,9
Bruttosozialprodukt in jeweiligen
Preisen Mrd DM 927,5 8997,0 1043,0 1135,1 +11,2 + 7,5 + 4,6 -+ 8,8
Nachrichtlich:

Auftragseingang im

Verarbeitenden Gewerbe 1970 = 100 128,2 138,9 135,9 154,7 -+16,9 + 8,4 — 2,2 —+13,8

aus dem Inland 1970 == 100 120,3 124,6 127,9 139,5 +10,4 -+ 3,6 + 2,6 + 9,1
aus dem Ausland 1970 = 100 153,7 184,7 162,2 204,5 +33,4 +4-20,1 —12,2 26,1
Einkommen
Bruttoeinkommen aus unselb-
standiger Arbeit Mrd DM 498,6 546,7 569,3 611,0 +13,5 + 9,6 -+ 4,1 + 7,3
Nachrichtlich:

Bruttolhne und -gehilter

je Beschéftigten Tsd DM (18,8) (20,9) (22,4) (24,0) +12,0 +11,4 + 7,0 + 7,4
Bruttoeinkommen aus Unter-
nehmertétigkeit und Vermégen Mrd DM 215,9 219,9 227,7 259,3 + 7,9 -+ 1,9 + 3,5 +13,9
Volkseinkommen Mrd DM 714,5 766,6 796,9 870,3 +11,2 + 7,8 -+ 4,0 + 9,2
Lohnquote 2) %o 69,8 71,3 71,4 70,2
Produktion
Bruttosozialprodukt in Preisen
von 1962 Mrd DM 592,4 595,6 576,6 608,8 —+ 5,1 4 0,5 — 3,2 + 5,6
desgl. je geleistete Arbeitsstunde
(Produktivitat) 1962 = 100 174,7 181,0 184,0 194,1 + 5,6 -+ 3,5 + 1,6 + 55
Gesamtwirtschaftliches Produktions-
potential in Preisen von 1962 3) Mrd DM 590 600 620 630 -+ 3,0 + 2,5 —+ 2,0 + 2,5
Auslastung des Produktions-
potentials 3) % 101 99 93,5 96,5
Produktion im Produzierenden
Gewerbe (ohne Bauhauptgewerbe) 1970 = 100 112,9 111,3 105,0 112,8 + 6,8 — 1,4 — 57 + 7,4
Beschiiftigung
Erwerbstatige Mio 26,7 26,2 25,4 25,1 + 0,2 - 1,9 — 33 — 1,0
Abhidngig Beschdftigte Mio 22,6 22,2 21,4 21,3 -+ 0,6 — 18 — 3,3 — 07
Ausléndische Arbeitnehmer s) Mio 2,5 2,3 2,1 1,9 + 7,7 — 53 —11,5 — 6,0
Nachrichtlich:

Arbeitsvolumen 4) 1962 = 100 94,1 91,3 87,0 87,1 — 05 —29 — 48 + 01
Arbeitslose Tsd 274 583 1074 1060 ~+11,0 + 113,0 84,4 — 13
Arbeitslosenquote 5) % 1,3 2,6 4,7 4,6
Prelse
Preisindex des Sozialprodukts 1962 = 100 156,6 167,4 180,89 186,5 + 5,8 + 6,9 -+ 8,1 + 3,1
Preisindex fiir die Lebenshaltung
aller privaten Haushalte 1970 = 100 118,8 1271 134,7 140,8 + 6,9 -+ 7,0 + 6,0 -+ 4,5
Erzeugerpreise industrieller Produkte | 1970 = 100 114,1 129,4 135,5 140,7 + 6,6 +13,4 -+ 4,7 + 3,9
Nachrichtlich:

Lohnkosten je Produkteinheit in

der Gesamtwirtschaft 6) 1962 = 100 154,6 168,1 179,6 180,8 + 6,8 + 8,8 -+ 6,9 + 0,6

1 Saldo des Waren- und Dienstleistungs-
verkehrs mit dem Ausland (einschl. DDR). —

2 Bruttoeinkommen aus unselbstandiger

Arbeit in % des Volkseinkommens, —

3 Eigene Berechnung, gerundete Ergebnisse.

{

4 Gesamtzah! der geleisteten Arbeitsstun-

den. — 5 Arbeitslose in % der abhédngigen

Erwerbspersonen. — 6 Quotient aus dem
Index der Bruttoléhne und -gehélter je Be-
schaftigten und dem Index des realen Brutto-

sozialprodukts je Erwerbstatigen. — Die An-
gaben aus den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen sind ab 1974 vorldufig. —

s Geschatzt.




doch sehr kapitalintensiven Produktionszweigs — 1976 um fast 26% auf 12,7 Mrd
DM gestiegen und damit deutlich starker als die Importe an solchen Produkten
(+ 16/2%).

Rechnet man Ausfuhr und Einfuhr von Waren und Dienstleistungen gegeneinander
auf, so zeigt sich, daB der traditionelle UberschuB dieses Teils der auBenwirt-
schaftlichen Bilanz der Bundesrepublik im vergangenen Jahr auf 23 Mrd DM ge-
sunken ist gegen 252 Mrd DM 1975 und 40 Mrd DM 1974, Der Riickgang des
Uberschusses im Waren- und Dienstleistungsverkehr bei weiter wachsendem So-
zialprodukt spricht dafiir, daB die wirtschaftliche Expansion in der Bundesrepublik
starker den Auftriebskraften aus dem Inland zu verdanken war als den — ebenfalls
nicht geringen — Impulsen von auBen. In diesem Punkt unterscheidet sich die
Situation 1976 wesentlich von den — sonst in vielem &hnlichen — Verhaltnissen im
Jahre 1968: Der UberschuB im Waren- und Dienstleistungsverkehr hatte damals
noch zugenommen, und zwar stérker als das nominale Bruttosozialprodukt; die
Nachfrage, schon vom Inland her kraftig angeregt, erhielt also seinerzeit per
Saldo vom Ausland noch zusatzliche Schubkraft — sicherlich einer der Grinde,
warum der Aufschwung alsbald in eine Phase konjunktureller Uberhitzung ein-
miindete. Die Selbstkorrektur im AuBenwirtschaftsverkehr, die inzwischen durch
die Flexibilitdt der Wechselkurse ermoglicht wird und die 1976 sowohl zu einer
starken Hoherbewertung der D-Mark fiihrte, als auch die Anpassungsprozesse bei
Einfuhren und Ausfuhren férderte, erfolgte damals noch nicht.

Der UberschuB im Waren- und Dienstleistungsverkehr charakterisiert freilich die
Verhéltnisse im Leistungsaustausch der Bundesrepublik mit dem Ausland nicht
ausreichend, denn der gr6Bte Teil dieses Uberschusses wird durch das Defizit
bei den einseitigen Ubertragungen kompensiert, das sich 1976 auf 17Y2 Mrd DM
belief. Mehr als jedes andere Land ist die Bundesrepublik verpflichtet, einen Teil
der Exportgegenwerte fir unentgeltliche Leistungen — fiir Renten- und Pensions-
zahlungen ins Ausland, fiir Finanzbeitrage an die Europaischen Gemeinschaften und
andere internationale Organisationen — bereitzustellen; in gleicher Weise wirken die
Heimatiiberweisungen der Gastarbeiter, die statistisch ebenfalls unter den Uber-
tragungen verbucht werden. Der lLeistungsbilanziiberschuB der Bundesrepublik,
der alle diese Ubertragungen einschlieBt, belief sich 1976 — nach der Definition der
Zahiungsbilanz — auf 7,5 Mrd DM oder 0,7% des nominalen Bruttosozialprodukts.
Nur in dieser vergleichsweise geringen Hohe kdnnen Leistungsbilanzdefizite ande-
rer Lander mit der UberschuBposition der Bundesrepublik in Zusammenhang
gebracht werden. Die Bundesrepublik ist insoweit einem auBenwirtschaftlichen
Gleichgewicht sehr nahe gekommen und hat damit Tendenzen zur Verminderung
der Ungleichgewichte in den Zahlungsbilanzen anderer Léander unterstiitzt.

Unter binnenwirtschaftlichen Aspekten war die Rickfiihrung des Leistungsbilanz-
Uberschusses der Bundesrepublik 1976 ebenfalls nicht von Nachteil. Sie war viel-
mehr ein Ausdruck dafiir, daB komparative Kostenvorteile beim Gliterangebot aus
dem Ausland wahrgenommen wurden, was den ProzeB der Preisstabilisierung,
aber auch die Produktivitdt der heimischen Wirtschaft férderte. In den ersten
Monaten des Jahres 1976 versuchten die Unternehmen zwar, die Preise herauf-
zusetzen und damit ihre Ertrage aufzubessern, die in der vorangegangenen Rezes-
sion stark reduziert worden waren. Der Zeitpunkt, Preiserhéhungen nachzuholen,
die sich zuvor nicht hatten durchsetzen lassen, erschien aus damaliger Sicht
schon deshalb ginstig, weil sich im Zuge der weltweiten Konjunkturerholung zeit-
weise ohnehin Haussetendenzen auf den internationalen Rohstoffmarkten bemerk-
bar machten und trotz der deutlichen Aufwertungstendenz der D-Mark die Preis-
steigerungen fur Grundstoffe auch auf das Inland Ubergriffen. Schon recht bald
zeigte sich aber, daB die geplanten Preiserhdhungen sich teilweise nicht durch-
setzen lieBen; der Preisauftrieb im Inland schwéachte sich spirbar ab. Auch auf
den Weltmarkien — speziell fiir industrielle Rohstoffe — lieBen die zuvor u. a.
vom Lageraufbau ausgegangenen Impulse nach der Jahresmitte nach, und manche
spekulativen Engagements wurden aufgeldst.

Die Preisberuhigung setzte sich nicht nur an den Grundstoffméarkien, sondern
zunehmend auch in verbrauchsnaheren Bereichen durch. Im Herbst 1976 kam der
Anstieg der Erzeugerpreise industrieller Produkte — saisonbereinigt betrachtet —

Weiterer Riickgang
des Uberschusses der
Leistungsbilanz

Deutliche Stabili-
sierungsfortschritte

Beruhigung des
Preisauftriebs bei
industriellen Produkten
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1) Eigene Berechnung.

praktisch zum Stillstand; im Jahresdurchschnitt erhdhten sich die industrieabgabe-
preise 1976 um 3,9% und damit merklich langsamer als im Jahr davor (4,7%).
Auch nach der Jahreswende adnderte sich nichts Grundlegendes an dem sehr ruhi-
gen Preisklima auf der Erzeugerstufe. Allerdings fiihrte die Anhebung der Tabak-
und der Branntweinsteuer ab Januar 1977 zu einem Aufschlag, der — auf das ge-
samte Erzeugerpreisniveau bezogen — mit knapp einem halben Prozentpunkt zu ver-
anschlagen ist; er spiegelt aber keine Markttendenzen wider. Auch die Verteuerung
der Bauleistungen hielt sich im vergangenen Jahr in engen Grenzen, da der Wett-
bewerb um neue Auftrdge im aligemeinen hart blieb und oft wohl kaum die volle
Uberwilzung gestiegener Materialpreise und Léhne gestattete. Das gesamtwirt-
schaftliche Baupreisniveau lag im Jahre 1976 um rd. 3% U(ber dem Stand des
Vorjahres. Auf den Markten fiir Agrarprodukte zogen die Erzeugerpreise in den
ersten Monaten v.J. — bedingt u. a. durch unglinstige Ernten im Jahre 1975 —
zunachst stark an. Auch wurden die EG-Marktordnungspreise trotz anhaltender
UberschuBproduktion in wichtigen Bereichen weiter heraufgesetzt, und zwar in
der Bundesrepublik unter Beriicksichtigung eines teilweisen Abbaus des Grenz-
ausgleichs um immerhin gut 4'/2%. Aber in der zweiten Jahreshalfte 1976 kam es
hier ebenfalls zu einer Umkehr der aufwértsgerichteten Preistendenz, nachdem



zunachst wegen Ernteausfallen durch die lange Trockenperiode im vergangenen
Sommer eher mit tendenziell weiter steigenden Agrarpreisen gerechnet worden
war. Trotz maBiger Ernten bei vielen pflanzlichen Erzeugnissen — z. B. Kartoffeln —
konnten hohere Preise gegeniiber den Verbrauchern nicht durchgesetzt werden,
da diese vielfach auf Substitutionsprodukte auswichen. Hinzu kam, daB das Ange-
bot an tierischen Produkten reichlich blieb, nicht zuletzt wegen des verstarkten
Viehauftriebs in den trockenen Sommermonaten. Die Erzeugerpreise landwirt-
schaftlicher Produkte waren daher Ende 1976 kaum noch hoher als ein Jahr
zuvor; im Vergleich zu weiter zurickliegenden Jahren — z. B. 1970 — haben sie sich
freilich starker erhoht als die Erzeugerpreise fur Industrieprodukie, obgleich die
letzteren von der Vervierfachung des Erdélpreises und anderen Rohstoffver-
teuerungen weit mehr betroffen wurden als die Agrarprodukte.

Auf die Entwicklung der Verbraucherpreise hatte die Preisberuhigung an den
Agrarmérkten einen ginstigen EinfluB. AuBerdem schwachte sich der Preisan-
stieg fur viele gewerbliche Waren ab, bei denen die Anbieter auch auf der Han-
delsstufe in heftiger Konkurrenz um den Verbraucher standen. Im Bereich der
Dienstleistungen sowie der Wohnungsnutzung — hier belasteten, wie erwahnt,
noch immer zahlreiche Leerwohnungen den Markt — lieB die Teuerung im vergan-
genen Jahr ebenfalls deutlich nach. Der Anstieg des Preisindex fir die Lebens-
haltung gegenuber dem Vorjahr verringerte sich daher im Jahresdurchschnitt
1976 auf 4,5% gegeniber 6% bzw. 7% in den beiden Vorjahren. In den letzten
drei Monaten von 1976 Ubertraf das Verbraucherpreisniveau den Vorjahrsstand
um etwa 3,8%, das war nur noch halb soviel wie in der Spitze des Preisanstiegs
1974. Die Preisrate hat sich auch zu Beginn des Jahres 1977 trotz der bereits er-
wahnten Anhebung der Tabak- und Branntweinsteuer nur wenig erhéht. Im Méarz
waren die Verbraucherpreise um 3,9% hoéher als ein Jahr zuvor.

2. Geldpolitik fordert Wachstum und Stabilitat
a) Ziele der Geldpolitik

Die Geldpolitik der Bundesbank hatte es sich 1976 zum Ziel gesetzt, das Wachs-
tum der Wirtschaft und die Wiedergewinnung von mehr Preisstabilitat zu foérdern.
Wie schon 1975, so zeigte sich auch 1976, daB sich diese Ziele keineswegs aus-
schlieBen, ja daB sie sich letztlich gegenseitig bedingen. DaB 1976 in beiden Rich-
tungen — Wachstum des realen Sozialprodukts um Uber 5'/2% nach einem Riick-
gang von gut 3% 1975 und Dampfung des Anstiegs der Verbraucherpreise von
6% im Vorjahr auf 4'/2% — so betrachtliche Erfolge erzielt werden konnten, war
freilich auch der Gunst der Bedingungen in der frilhen Phase eines Konjunkturauf-
schwungs zu danken, in dem die Chancen fiir Produktivitatssteigerungen erfah-
rungsgemaB groB und die LohnerhShungen, beeinfluBt von der Arbeitslosigkeit,
relativ gedampft sind. So erfreulich die erzielten Fortschritte sind, es ware verfehlt
zu verkennen, daB die wirkliche Probe fiir den Erfolg der geldpolitischen Linie erst
noch bevorsteht. Immerhin: Im Jahre 1976 héatten bessere Ergebnisse schwerlich
erreicht werden kénnen.

Wie schon im Vorjahr, so informierte die Bundesbank die Offentlichkeit auch flr
1976 uber ihre geldpolitischen Absichten, indem sie eine RichtgroBe fir die mit
den erwahnten wirtschaftspolitischen Zielen der Forderung des Wachstums und
der Stabilitat konsistente Ausweitung der Geldmenge bekanntgab. Die Erfahrung
im letzten Quartal 1975, daB die Zielgenauigkeit der geldpolitischen Steuerung mit
einer prazise auf ein Jahr bezogenen Verlaufsrate Uberfordert war, veranlaBte die
Bundesbank jedoch, die Ausweitung der Geldmenge nicht fiir den Verlauf von
1976, also fur den Vergleich von Jahresende zu Jahresende, zu formulieren, son-
dern als Durchschnittsziel.

Das Geldmengenziel fir 1976 trug den Erwartungen Rechnung, die im Dezember
1975 fir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Jahre 1976 gehegt werden
konnten und die in der Zielprojektion der Bundesregierung ihren Niederschlag
fanden. Die wichtigsten Annahmen waren: ein Wachstum des gesamtwirtschaft-
lichen Produktionspotentials im Jahre 1976 um 2%, eine um 2Y2% hdhere Kapa-
zitatsauslastung und somit ein realer Zuwachs des Bruttosozialprodukts um 4'/2%.

Tendenzumschwung 13
bei Agrarpreisen

Abschwachung des
Verbraucherpreis-
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Wirtschaftspolitische Chronik

1976

7. und 8. Januar

30. Januar

15. Mérz

30. Mérz

4, Mai

7. Juni

Ende August

3. September

17. Oktober

21. Oktober

22. Oktober

16. Dezember

1977
3. Januar

10. Januar

3. Februar

3. Méarz

l. Geld- und Wahrungspolitik

Auf der Sitzung des Internationalen Wéahrungsfonds (IWF) in Kingston/Jamaika wird u. a. ver-
einbart, durch Anderung des Artikels IV des |IWF-Abkommens den offiziellen Goldpreis
abzuschaffen und das Floating der Wechselkurse zu legalisieren. AuBerdem soll ein Teil der
Goldbestidnde des IWF verkauft und der Mehrerlés den Entwicklungslédndern zur Verfligung
gestellt werden.

Die Deutsche Bundesbank gewéhrt der portugiesischen Notenbank einen Kredit iber 250 Mio
US-Dollar auf goldgesicherter Basis.

Frankreich scheidet abermals aus dem Europaischen Wechselkursverbund aus.

Der EG-Ministerrat beschlieBt erstmalig die Begebung einer ,,Gemeinschaftsanleihe® in Héhe
von 1,3 Mrd US-Dollar, die von den Mitgliedstaaten garantiert wird.

Die zeitweiligen Verlagerungen der freien Guthaben des Bundes ins Bankensystem (,§ 17-
Geschéfte"), mit deren Hilfe seit Ende 1975 die Zinsausschidge am Geldmarkt gegléttet wur-
den, werden eingestellt.

Die Bundesbank erhdht die Mindestreservesétze fir alle reservepflichtigen Verbindlichkeiten
der Kreditinstitute mit Wirkung ab 1. Mai um 5% und mit Wirkung ab 1. Juni um weitere 5%;
damit wird im Mai und im Juni Bankenliquiditat in Héhe von zusammen rd. 4 Mrd DM ge-
bunden.

Zentralbanken der L&nder der Zehnergruppe und der Schweiz sowie die BIZ rdumen der
Bank of England eine Kreditlinie von 5,3 Mrd US-Doliar ein. (Der nur in Hohe von 1,5 Mrd US-
Dollar beanspruchte Beistandkredit wird Anfang Dezember 1976 zuriickgezahlt.)

Die Bundesbank nimmt ihre bereits im Frihjahr d. J. aktivierte Offenmarktpolitik am Renten-
markt wieder auf. Sie verringert ihren Bestand an &ffentlichen Anleihen durch forcierte Ab-
gaben bis Ende November um rd. 41/ Mrd DM.

Die Deutsche Bundesbank und die Banca d'ltalia kommen iiberein, den falligen Kredit aus
dem Jahre 1974 (iber 2 Mrd US-Dollar zu erneuern.

Neufestsetzung der Wechselkurse im Europaischen Wechselkursverbund durch Aufwertung
der D-Mark um 2%, Abwertung der danischen Krone um 4% und der norwegischen und
schwedischen Krone um je 1% mit Wirkung vom 18. Oktober 1976; die Leitkurse des holléan-
dischen Gulden und des belgischen Franc bleiben unverandert.

Die Bundesbank beschlieBt, die landwirtschaftlichen Marktordnungswechsel (friher ,Vorrats-
stellenwechsel”), die dazu dienten, die Finanzierung der deutschen Lebensmitteleinfuhr und
-bevorratung zu erleichtern, ab 1.Januar 1977 nicht mehr in die Geldmarktregulierung
einzubeziehen.

Die Bundesbank verkauft zur Gléattung der Zinsausschldge am Geldmarkt voriibergehend
unverzinsliche Schatzanweisungen (Mobilisierungspapiere) an die Kreditinstitute. Von diesen
Titeln, die nicht in die Geldmarktregulierung einbezogen sind, werden bis zum Jahresende
rd. 2!/ Mrd DM abgegeben.

Die Bundesbank verkiindet zum dritten Mal ein monetares Wachstumsziel. Die Geldpolitik
soll 1977 so gefuhrt werden, daB der Preisanstieg weiter eingeddmmt wird und das reale
Sozialprodukt kraftig wachsen kann. Es wird erneut eine Zunahme der Zentralbankgeld-
menge um 8% im Jahresdurchschnitt angestrebt, was bei stetiger monetérer Entwicklung
einer Zunahme der Zentralbankgeldmenge vom 4. Quartal 1976 zum 4. Quartal 1977 um
6 bis 7% entspricht.

Der IWF gewdhrt GroBbritannien eine Kreditlinie Uber 3,36 Mrd SZR (3,9 Mrd US-Dollar),
wovon 2,86 Mrd SZR Uber die Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) des IWF mit Landern
der Zehnergruppe und von der Schweiz refinanziert werden. Die Deutsche Bundesbank
rdumt dem IWF zu diesem Zweck einen Kredit von 785 Mio SZR ein.

Zentralbanken der Lander der Zehnergruppe und der Schweiz sowie die BIZ beschlieBen
grundsétzlich Gber eine mittelfristige Fazilitdt in Hohe von 3 Mrd US-Dollar zugunsten der
Bank of England, womit etwaige Abzlige von offiziellen Sterling-Guthaben finanziert werden
sollen. Die Deutsche Bundesbank ist daran mit 600 Mio US-Dollar beteiligt.

Die Bundesbank andert mit Wirkung vom 1. Mérz ihr Verfahren zur Berechnung der Mindest-
reserven. Um Spriinge in der Mindestreservebelastung zu vermeiden, wird das bisherige
System der Reservekiassen flr Banken mit unterschiedlichem Volumen an reservepflichtigen
Verbindlichkeiten durch eine fiir alle Banken einheitliche progressive Staffelung der Reserve-
séatze ersetzt. Mit dieser Anderung wird gleichzeitig das Nebenplatzprivileg eingeschrankt
(ErmaBigung des Reserve-Solls um etwa 1 Mrd DM).

Die Rediskont-Kontingente der Kreditinstitute werden mit Wirkung vom 4. Mdrz um 2,5 Mrd
DM erhdht. Damit wird der Tatsache Rechnung getragen, daB der Zentralbankgeldbedarf der
Banken im Rahmen des bekanntgegebenen Geldmengenziels wachstumsbedingt steigt und
insoweit befriedigt werden muB.




9. Marz

1. April

1976

1. Januar

21. Januar

28. Januar

13. Maij

20. Maij

10./25. Juni

10. November

19. November

1977
26. Januar

27. Januar

16. Februar

23. Marz

Die Bundesbank kauft Handelswechsel mit Rickkaufsvereinbarung nach 20 Tagen bzw. (ab
13. April) nach 10 Tagen am offenen Markt an (Zinssatz 4%).

Neufestsetzung der Wechselkurse der skandinavischen Wahrungen im Europiischen Wech-
selkursverbund durch Abwertung der schwedischen Krone um 6%, der danischen und der
norwegischen Krone um je 3% mit Wirkung vom 4. April.

Il. Wirtschafts- und Finanzpolitik

Das Haushaltsstrukturgesetz tritt in Kraft; es sieht eine Reihe von MaBnahmen vor, durch die
die Haushaltslage der Gebietskdrperschaften verbessert werden soll; dabei wird der Beitrag
zur Arbeitslosenversicherung von 2% auf 3% erhoht.

Das Bundeskabinett stimmt grundsétzlich dem einjdhrigen Verlustriicktrag (geschatzter
Steuerausfall im Haushaltsjahr 1977 200 Mio DM) bei der Einkommen- und Kérperschaft-
steuer zu.

Die Bundesregierung legt im Jahreswirtschaftsbericht 1976 die von ihr angestrebten wirt-
schafts- und finanzpolitischen Ziele dar. Sie will mit ihrer Politik dazu beitragen, die Kon-
junkturerholung zu festigen, die Grundiagen fiir einen nachhaltigen inflationsfreien Aufschwung
zu verbessern und damit ldngerfristig ausreichende Beschéftigungsméglichkeiten zu schaffen.
Sie unterstreicht die Notwendigkeit einer kraftigen Zunahme der |nvestitionen, die eine
Verbesserung der Ertragslage der Unternehmen von der Kostenseite her voraussetze.

Gleichzeitig beschlieBt die Bundesregierung ein arbeitsmarkt- und berufsbildungspolitisches
Programm im Volumen von 300 Mio DM zur Bekdmpfung der Jugendarbeitslosigkeit.

Der Bundestag beschlieBt eine Erhdhung der Tabaksteuer um 18% und der Branntweinsteuer
um 20% ab 1. Januar 1977 (erwartetes Steuermehraufkommen 1,3 Mrd DM jahrlich) sowie
eine Erhdhung der Mehrwertsteuer zum gleichen Termin, die aber vom Bundesrat wenig
spater abgelehnt wird.

Der Bundestag verabschiedet den Bundeshaushalt 1976 mit einem Ausgabenvolumen von
164 Mrd DM und einem Finanzierungsdefizit von knapp 33 Mrd DM.

Bundestag und Bundesrat beschlieBen endgiiltig Uber die Kérperschaftsteuerreform, durch
die ab 1977 die Doppelbelastung ausgeschiitteter Kérperschaftsgewinne beseitigt wird.

Die Bundesregierung beschlieBt ein arbeitsmarktpolitisches Programm, um die Mobilitat der
Arbeitslosen zu erhéhen und ihre berufliche Eingliederung zu erleichtern. Der Bund stellt
hierfur Mittel in Hohe von 430 Mio DM bereit.

Der Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung konsta-
tiert in seinem Jahresgutachten eine deutliche Erholung der wirtschaftlichen Entwicklung in
der Bundesrepublik. Zur Riickgewinnung eines hohen Beschéftigungsstandes empfiehlt er
ein Programm der wachstumspolitischen Vorsorge, das die Chancen fiir einen nachhaltigen
Investitionsanstieg vergréBern und zugleich eine Produktionsstruktur gewéhrieisten solle, die
auf Dauer Vollbeschéaftigung verspreche. Im Rahmen eines solchen Programms solle die
Geldpolitik fir einen potentialorientierten Finanzierungsspielraum sorgen. Aufgabe des
Staates sei es, die Konsolidierung der offentlichen Haushalte fortzusetzen und MaBnahmen
zur Begunstigung der Investitionsbereitschaft und zur Férderung der Mobilitdt der Arbeit-
nehmer zu ergreifen. Die Lohnpolitik miisse das Vertrauen kriftigen, daB die Lohnentwick-
lung auf mittlere Sicht zur Vollbeschaftigung passe.

Die Bundesregierung verabschiedet den Entwurf des Bundeshaushalts 1977 mit einem
Volumen von 172 Mrd DM und einem Finanzierungsdefizit von 23 Mrd DM sowie den Finanz-
plan 1976 — 1980.

Die Bundesregierung legt den Jahreswirtschaftsbericht 1977 vor. Als zentrales wirtschafts-
politisches Problem in den nachsten Jahren sieht sie die Wiederherstellung und Sicherung
eines hohen Beschaftigungsstandes. Sie macht darauf aufmerksam, daB die Beseitigung der
strukturellen Ursachen der Arbeitslosigkeit nur in einer l&ngeren Zeitspanne zu verwirklichen
sei. Dazu seien Fortschritte in der Preisstabilisierung und eine nachhaltige Zunahme der
Investitionsbereitschaft der Unternehmen erforderlich.

Das Bundeskabinett beschlieBt die 20. Rentenanpassung zum 1. Juli 1977 sowie gesetzliche
Anderungen zur Verbesserung der Finanzgrundlagen von Renten- und Krankenversicherung.
Wichtigste MaBnahmen sind die Verschiebung des Termins der 21. Rentenanpassung auf den
1. Januar 1979, eine teilweise Aktualisierung der allgemeinen Bemessungsgrundlage sowie
die Einfihrung eines von der Bundesanstalt flir Arbeit zu zahlenden Rentenversicherungsbei-
trags fur Arbeitslose. Mit einem Krankenversicherungs-Kostenddmpfungsgesetz soll vor allem
die Position der Krankenkassen gestarkt werden.

Die Bundesregierung beschlieBt ein mehrjahriges ,,Programm fiir Zukunftsinvestitionen” im
Volumen von 16 Mrd DM. Davon sollen 3'/2 Mrd DM an Auftrdgen schon im laufenden Jahr
vergeben werden, Gleichzeitig verabschiedet sie ein steuerpolitisches Programm, das eine
Erhdhung der Mehrwertsteuer ab 1. Januar 1978 auf 13% bzw. 6,5% und andererseits Steuer-
erleichterungen sowie Verbesserungen beim Kindergeld vorsieht.
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MaBiges monetéares
Wachstum in der
ersten Jahreshalifte

Vorbeugende MaB-
nahme gegen eine
weitere Liquidisierung
der Banken

Freie Liquiditats-
reserven
vermindert

AuBerdem muBte in Rechnung gestellt werden, daB auch bei einer stabilitatsorien-
tierten Wirtschaftspolitik 1976 Preissteigerungen nicht volig unterbunden, son-
dern nur auf ein geringeres MaB zuriickgefihrt werden konnten; als praktisch
unvermeidbare Erhéhung des Preisniveaus wurden 4 bis 5% angesetzt. Zu-
sammengenommen lief das auf ein um etwa 9% hdheres Bruttosozialprodukt in
jeweiligen Preisen hinaus, das zu finanzieren sein wiirde. Allerdings setzte dies
in einem Jahr des Konjunkturaufschwungs kein prozentual ebenso groBes Wachstum
der Geldmenge voraus, da unter diesen Bedingungen mit einer verstarkten Nutzung
der — gemessen an der Wirtschaftsaktivitdit — reichlich vorhandenen Geldbe-
stande, m.a. W. mit einer Steigerung der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes, zu
rechnen war. Die Bundesbank trug bei der Formulierung ihrer ZielgroBe dieser
Erfahrung Rechnung und hielt deshalb eine Zunahme der Zentralbankgeld-
menge ') im Durchschnitt des Jahres 1976 gegeniber dem Durchschnitt des Jahres

1975 um 8% fUr richtig. Oberflachlich betrachtet konnte es so scheinen, als ob

das Ziel gegenuber 1975 unveradndert geblieben sei. Tatsdchlich muBte sich aber
das Wachstum im Verlauf des Jahres 1976 im Vergleich zum Vorjahr erheblich ver-
langsamen, um diese ZielgréBe nicht zu iberschreiten.

b) Monetédre Entwicklung und Geldpolitik im Verlauf des Jahres 1976

In der ersten Halfte von 1976 — genauer: von Februar bis Mai — ist die Zentral-
bankgeldmenge wesentlich schwacher als 1975 gewachsen, und zwar ohne be-
sondere bremsende EinfluBnahme der Bundesbank. Von groBer Bedeutung fir
diese MaBigung war, daB die Kreditexpansion zunachst relativ schwach war, und
zwar vor allem deshalb, weil die Offentlichen Haushalte, die Ende 1975 z.T.
Kredite ,auf Vorrat* aufgenommen hatten, mit Beginn des neuen Jahres weniger
Kredite in Anspruch nahmen und die steigende private Kreditnachfrage diese
Abschwachung nicht voll kompensierte. Im Februar und Méarz kam es zwar zu
starken spekulativen Devisenzufliissen, die so lange andauerten, bis der fran-
zosische Franc erneut aus dem Europdischen Wechselkursverbund ausschied. Im
ersten Stadium konnten die expansiven Wirkungen dieser Geldzuflisse jedoch
hintangehalten werden. Zu Beginn des Jahres 1976 hatte die Bundesbank, wie
schon im November und Dezember 1975, in erheblichem Umfang Kassenmittel des
Bundes (nach § 17 BBankG) zur Anlage bei Kreditinstituten freigegeben. Im Durch-
schnitt der Monate Dezember bis Februar waren 3,9 Mrd DM auf diesem Wege im
Bankensystem angelegt und insoweit die Bankenliquiditat angereichert worden. Als
dann aber Uber Devisenankaufe der Bundesbank die Zentralbankguthaben der Kre-
ditinstitute stiegen — insgesamt nahmen die Auslandsaktiva der Bundesbank im
Februar und Marz um 9,7 Mrd DM zu —, konnten diese Mitte! wieder aus dem Markt
gezogen werden; im ersten Schritt wurde dadurch eine Uberliquidisierung verhin-
dert. Es war jedoch damit zu rechnen, daB3 der Bund bald auf seine Einlagen zur
Ausgabenfinanzierung zurlickgreifen wirde, so daB diese Mittel dann endgliltig
den Banken und der Wirtschaft zugeflossen waren. Um das Entstehen von Uber-
schuBliquiditat auf ldngere Sicht zu verhindern, beschlo die Bundesbank, die
Mindestreservesatze fiur alle reservepflichtigen Verbindlichkeiten der Kreditinsti-
tute um jeweils 5% ihres bisherigen Standes mit Wirkung vom 1. Mai und 1. Juni
zu erhohen, wodurch das Mindestreserve-Soll insgesamt um rd. 4 Mrd. DM zunahm.

Im Zusammenhang mit diesen Vorgédngen, die dann durch Devisenabfliisse und
die neuerliche Bildung von 6ffentlichen Guthaben bei der Bundesbank unterstitzt
wurden, sanken die freien Liquiditatsreserven der Banken von Mai bis Juli auf 8
Mrd DM, nachdem sie noch Anfang des Jahres rd. 15 Mrd DM betragen hatten. Die
Banken machten von dem an sich noch hohen Rediskontspielraum zun&chst nur
zdégernd Gebrauch und beschafften sich zusatzliche Mittel, die sie zur Erfiillung
ihrer Mindestreserveverpflichtungen brauchten, lieber durch Aufnahme von Lom-
bardkredit. Er wurde im Juli im Monatsdurchschnitt mit 2,5 Mrd DM in Anspruch
genommen. Am Geldmarkt stieg das Zinsniveau im Juni/Juli als Folge des Abbaus
der freien Liquiditatsreserven. Der Satz fiir Monatsgeld etwa, der wahrend der
ersten finf Monate unter geringen Schwankungen nahe am Diskontsatz von 3,5%
gelegen hatte, erreichte im Juli 4,4%. Der Satz fiir Dreimonatsgeld war jeweils

1 Als .Zentralbankgeldmenge“ bezeichnet die Bundesbank die Summe aus Bargeldumlauf und Mindest-
reserven auf Inlandsverbindlichkeiten der Banken. Dient die Zentralbankgeldmenge als Indikator fir die
monetdre Entwicklung oder als ZielgrbBe, so wird das Mindestreserve-Soll mit konstanten Reserveséatzen
(Stand Januar 1974) berechnet.
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etwa um 0,2 Prozentpunkte hoher. Die Periode einer auBlergewohnlichen Anrei-
cherung der Bankenliquiditat, erkennbar an den freien Liquiditatsreserven und an
den — historisch betrachtet — sehr niedrigen Geldmarktsatzen, ging damit zu Ende;
in keinem Jahr seit 1968 war Dreimonatsgeld so billig gewesen wie in der ersten
Halfte von 1976.

DaB die recht hohe Liquiditdt im Bankenapparat, die zur Uberwindung der Rezes-
sion angezeigt gewesen war, in einer fortschreitenden Konjunkturerholung nicht
mehr in gleicher Weise beibehalten werden konnte, machte auch die Kréaftigung
der monetdren Expansion deutlich. Mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung zu
den Devisenzuflissen im Februar und Méarz — und unterstlitzt durch die verstarkte

Beschleunigung der
monetaren Expan-
sion ...
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Kreditgewdhrung — war ab Juni ein beschleunigter Anstieg der Geldmenge zu be-
obachten. Ab Juli nahm die Zentralbankgeldmenge (saisonbereinigt) deutlich star-
ker zu als in den beiden ersten Quartalen von 1976. Im August schwéachte sich das
Wachstum noch einmal ab, aber danach waren drei Monate lang extrem hohe
Zuwachsraten zu verzeichnen. Hatte die Zentralbankgeldmenge im ersten Halb-
jahr 1976 auf Jahresrate umgerechnet dem Ziel der Bundesbank entsprechend um
etwa 5,6% zugenommen, so beschleunigte sich die Zunahme in den folgenden
funf Monaten auf eine Jahresrate von nicht weniger ais 13,5%, eine Zielabwei-
chung, die nach GroBe und Dauer ernst zu nehmen war, wahrend kiirzerfristige
Schwankungen im Wachstumstempo durchaus zuféllig sein kdénnen und geld-
politisch nicht relevant sind.

Zum Teil beruhte diese Beschleunigung wohl auf der Nachwirkung der im Frih-
jahr vom Ausland ausgehenden expansiven Impulse. Ungliicklicherweise war
die Bundesbank von August an wieder gezwungen, Devisen vor allem im Rahmen
des Européischen Wechselkursverbunds anzukaufen, und zwar im Betrage von rd.
7 Mrd DM, bis es schlieBlich Mitte Oktober zu einem Realignment der Wechsel-
kurse innerhalb des Wechselkursverbunds kam. Zu diesen ,externen“ Einflissen
auf die Geldschopfung in der Bundesrepublik kamen verstérkt interne Faktoren
mit gleicher Wirkung hinzu. Mit der anhaltenden Ausweitung der Umsatze und ins-
besondere mit der im vorangegangenen Abschnitt geschilderten Zunahme der
Investitionen (einschl. des Lageraufbaus) wuchs die Kreditgewahrung der Banken
an die Unternehmen betrachtlich.

Es kam nun darauf an, trotz der Geldzufliisse aus dem Ausiand die Bankenliquidi-
tat auf dem im Juli erreichten Stand zu halten und auch das Geldmarktzinsniveau
auf der entsprechenden Héhe zu stabilisieren. Ein Gegengewicht zu den Devisen-
ankaufen bildete zunachst der neuerliche Anstieg der &ffentlichen Guthaben. Auch
die in der zweiten Jahreshaifte betrdchtliche Zunahme des Zentralbankgeldbe-
darfs — wegen der Ausweitung des Bargeldumiaufs und der Zunahme des Min-
destreserve-Solls — wirkte liquiditatsmindernd. Im Ubrigen reduzierte die Bundes-
bank die aus den Devisenkaufen resultierenden Liquiditatszuflisse durch andere
MaBnahmen chne besonderen Signalcharakter.

Den wichtigsten Hebel fir die kompensierende Liquiditatspolitik bildeten die Offen-
marktoperationen mit festverzinslichen Wertpapieren. Schon im Februar/Marz
hatte die Bundesbank fur etwa 12 Mrd DM Papiere aus ihrem 1975 angesammel-
ten Bestand von zeitweise fast 8 Mrd DM verauBert, ohne damit den Rickgang des
langfristigen Zinssatzes aufzuhalten. In der Zeit von April bis August konnten da-
gegen keine Wertpapiere aus dem Bestand der Bundesbank verkauft werden, da
die Lage am Rentenmarkt labil war und die Zinsen zeitweilig wieder stiegen. Erst
die Hausse am Rentenmarkt, die im August begann, erlaubte es erneut, die Liqui-
ditat der Banken durch Offenmarkttransaktionen zu vermindern. Von gut 6 Mrd
DM Ende August sank der Wertpapierbestand der Bundesbank bis Ende November
auf etwa 1,5 Mrd DM; seitdem ist er nur noch geringfligig zuriickgegangen. Hinzu
kamen Offenmarktgeschéafte mit Mobilisierungspapieren. Die Bundesbank bot ab
Ende Oktober solche Titel den Banken an, als sich der Geldmarkt infolge der mas-
sierten Devisenzufliisse starker auflockerte. Die Banken {bernahmen bis zum
Jahresende insgesamt fiir 2,5 Mrd DM Papiere dieser Art, die nicht in die Geld-
marktregulierung einbezogen sind und somit fir die Dauer ihrer Laufzeit (2, 1
und 2 Jahre) Liquiditat binden.

Die Offenmarktpolitik ist 1976 in eine neue Dimension hineingewachsen, denn es
zeigte sich, daB Rentenwerte u. U. auch in groBem Umfang wieder abgegeben,
also nicht nur — wie 1975 — in hohen Betragen angekauft werden kénnen. Diese
Art der Liquiditatssteuerung war zweifellos in mancher Hinsicht vorteilhaft. Ohne
groBe Ankindigungen, die, wie z. B. die Mindestreserveerhéhung vom Mai und
Juni zeigte, u. U. miBverstanden werden kénnen, wurde die Liquiditat der Banken
liber die Beteiligung am Marktgeschehen beeinfluBt. Aber Offenmarktoperationen
am Rentenmarkt sind unter den geltenden Bedingungen in der Bundesrepublik
gleichwohl nur ein ,,.Schén-Wetter“-Instrument. Nur solange der Markt sehr ergie-
big ist, kénnen {ber Offenmarktverkiufe der Bundesbank Miiliardenbetrage aus
dem Markt gezogen werden. Héatte die Bundesbank versucht, dieses Instrument



Monetédre Entwicklung

Verdnderung im Zeitraum 1)
1976 1
Jan. bis Juli bis
Position 1972 1973 1974 1975 Insgesamt | Juni Dez.
A. Zentralbankgeldschaffung und freie Liquiditéisreserven Mrd DM
der Banken 2)
1. Nettoauslandsposition der Bundesbank +16,9 +27,2 — 2,8 — 21 + 8,3 4 5,4 + 2,8
2. Nettoguthaben zentraler &ffentlicher Haushalte
(Zunahme: —) + 3,0 — 1,1 — 3,0 + 1,7 -+ 3,7 — 0,4 + 4,0
3. Veranderung der angeordneten besonderen
Reservehaltung und der Rediskontkontingente —14,6 —18,4 +16,7 + 9,8 — 4,4 — 4,6 + 0,2
4. Offenmarktgeschafte — 2,1 — 6,3 — 15 + 11,6 — 8,6 — 1,6 — 7,0
5. Lombardkredite X + 1,1 + 2,0 — 2,0 46,5 — 0,2 4+ 6,6
6. Nicht im einzelnen genannte Bestimmungsfaktoren — 0,2 + 0,0 — 4,0 -+ 0,8 — 51 — 33 — 1,9
Zentralbankgeldmenge und freie Liquiditatsreserven
(Summe 1 bis 6) + 3,0 + 25 + 7,4 +19,9 + 0,3 — 4,6 + 4,9
davon:
Zentralbankgeldmenge 3) +10,4 -+ 6,9 + 5,8 + 9,5 + 7.9 — 0,9 + 8,8
Freie Liquiditatsreserven der Banken 4) —7,5 — 4,4 + 1,6 +10,4 — 7.6 — 3,7 — 3,9
Nachrichtlich:
Bestand an {reien Liquiditatsreserven im letzten
Monat des Zeitraums 7,3 3,0 4,5 14,9 7,3 11,2 7.3
Stand der Lombardkredite im letzten Monat
des Zeitraums 13 0,8 2,8 0,8 7,3 0,6 7,3
B. Wichtige monetére Indlkatoren Verénderung gegeniber Vorjahr in % 5) i H
Zentralbankgeldmenge 6) +12,5 +10,6 -+ 8,1 + 78 -+ 9,2 + 9.1 -+ 9,3
Kredite der Kreditinstitute an inl&ndische Nichtbanken +14,6 +13,1 + 8,3 + 7,9 +11,3 +10,9 -+11,8
Ms (= Bargeldumlauf und Sichteinlagen} -+13,1 -+ 6,1 + 4,2 +13,7 +10,8 +12,8 + 8,1
Mz (=M, zuziiglich Termineinlagen unter 4 Jahren) +13,8 +17,8 + 75 — 0,4 + 5,2 + 2,6 + 83
M: (= M: zuziiglich Spareinlagen mit gesetzlicher
Kindigungsfrist) +12,6 +11,9 + 7.6 4 7,4 +10,0 + 9,6 +10,4
C. Geldvolumen im Bllanzzusammenhang Veranderung in Mrd DM
Geldmenge M: (= C 142-3—4-5) +47,1 +-34,0 +35,2 4-38,4 +41,0 + 2,9 +38,1
Bilanzgegenposten:
1. Bankkredite insgesamt +-86,4 +67,5 +59,8 4-85,5 4-91,1 4-34,9 +56,3
2. Nettoforderungen gegeniiber dem Ausland -4 8,7 -+23,5 +-13,2 -+16,8 + 8,3 + 7,1 + 1,2
3. Geldkapitalbildung 7) +47,0 +-45,6 + 34,4 +61,3 +59,1 +4-29,5 +29,6
4. Zentralbankeinlagen inlandischer
offentlicher Haushalte — 3,8 -+ 4,2 + 0,4 + 1,4 —10,2 — 3,8 — 6,4
5. Sonstige Einflisse 4 4,8 + 7,2 + 29 + 1,2 + 9,5 --13,3 — 39"

1 Soweit nicht anders vermerkt, berechnet

auf der Basis von Monatsendstanden. —

2 Berechnet als Vergleich Periodenschluf-
monat/VorperiodenschluBmonat auf der Basis
von Tagesdurchschnittswerten der Monate
(1972 und 1973 Durchschnitte der Bankwochen-
stichtage der Monate). — 3 Bargeldumlauf und

Reserve-Soll fiir Inlandsverbindlichkeiten der
Banken in jeweiligen Reservesatzen. — 4 Uber-
schuBguthaben, inldndische Geldmarktpapiere
und unausgenutzte Rediskontkontingente (bis
Mai 1973 einschl. des freien Lombardspiel-
raums im Rahmen der ,Warnmarke”). — 5§ Im
Durchschnitt der Jahre bzw. Halbjahre,

jeweils berechnet aus saisonbereinigten Aus-
gangsdaten. — 6 Reservekomponente mit
konstanten Reservesatzen (Basis Januar 1974)
berechnet. — 7 Ohne Spareinlagen mit gesetz-
licher Kiindigungsfrist. — Differenzen in den
Summen durch Runden der Zahlen.
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ohne Ricksicht auf die Marktlage restriktiv einzusetzen, wiirde sie nur den Zins
in die Hohe getrieben haben, ohne aber die angestrebte Mittelbindung voll zu er-
reichen.

Wie beabsichtigt, setzte die Wirkung der Offenmarktpolitik unmittelbar bei der
Bankenliquiditat ein, und hieraus war — mit der lblichen zeitlichen Verzégerung —
auch eine mittelbare Wirkung auf die Zunahme des Geldvolumens zu erwarten. Eine
unmittelbare Bremswirkung auf das Geldmengenwachstum konnte von den Offen-
markttransaktionen dagegen nicht in groBem Umfang erhofft werden. Uberschlagig
l1aBt sich schaizen, daB etwa die Halfte der von der Bundesbank verauBerten Ren-
tenwerte von inlandischen ,Nichtbanken" erworben wurde. Zum Teil dirfte es sich
hierbei um eine Substitution von Bankeinlagen von Nichtbanken durch Wertpapiere
gehandelt haben, und nur insoweit konnten durch die Offenmarktpolitik Geldbe-
stdnde unmittelbar abgebaut worden sein. Die entscheidende Bedeutung der
Offenmarktpolitik lag aber, wie erwahnt, bei der Liquiditatsverknappung der Ban-
ken, durch die im Endeffekt die Schaffung eines weit hbheren Betrages an Einlagen
verhindert worden sein dlrfte.

Nach dem Realignment im Europaischen Wechselkursverbund wurde die Banken-
liquiditat einerseits durch Devisenabflisse verknappt, andererseits aber durch die
Auskehrung der offentlichen Kassen (allein in den Monaten November bis Januar
in Hohe von etwa 82 Mrd DM) angereichert. Im Ergebnis vermochten die Ban-
ken aber die saisonbedingte Ausweitung der Zentralbankgeldmenge zum Jahres-
ende — die starke Zunahme des Bargeldumiaufs, aber auch des Mindestreserve-
Solls — nicht aus den verfiigharen Liquiditatsreserven zu decken. Sie griffen des-
halb in erheblichem Umfang auf den Lombardkredit der Bundesbank zuriick, im
Monatsdurchschnitt Dezember mit 7,3 Mrd DM. Allerdings schdpften die Banken
ihren Spielraum fur den billigeren Rediskontkredit in dieser Zeit nicht voll aus.
Abgesehen davon, daB sie wohl mit einer Auflockerung des Geldmarktes im Januar
1977 rechneten und in diese Phase nicht mit hohen Rediskontverpflichtungen
hineingehen wollten, mdégen die Banken auch aus bilanzoptischen Griinden Lom-
bardkredit dem Rediskontkredit vorgezogen haben; Lombardkredit der Bundes-
bank ist namlich in der Bankbilanz von anderen Passiva nicht zu unterschei-
den, wahrend die Summe der rediskontierten Wechsel als Eventualverbindlichkeit
und Verschuldung gegenuber der Bundesbank auszuweisen ist, ein Tatbestand,
von dem angenommen wird, daB er das Urteil ber den Liquiditatsstatus einer
Bank negativ beeinflussen kdnnte.

Der Umfang, in dem im letzten Jahr Lombardkredit von den Banken in Anspruch
genommen wurde, [aBt erkennen, daB die Refinanzierungsmoéglichkeiten bei der
Bundesbank gegenwartig weit gréBer sind, als es die Summe der ,freien Liquidi-
tatsreserven” anzeigt, die im wesentlichen den Betrag der innerhalb der normalen
Rediskontkontingente noch refinanzierbaren Handelswechsel sowie der Plafond-
B-Wechsel und der Privatdiskonten im noch nicht ausgenutzten Rahmen der An-
kaufszusage der Bundesbank umfassen. Die Moglichkeit der Kreditinstitute, Zen-
tralbankguthaben uber den Lombardkredit zu beschaffen, fiir die es seit langerem
keine préazise quantitative Begrenzung gibt, kommt in den Liquiditatsreserven
nicht zum Ausdruck. Die Begrenzung des Lombardkredits liegt auBer in der Kurz-
fristigkeit der Inanspruchnahme praktisch nur darin, daB er — derzeit um einen
Prozentpunkt — mehr kostet als der Rediskontkredit. Verbleibt der Lombardkredit
als die letzte Quelle von Zentralbankgeld, dann steigen die Satze fiir Tagesgeld
auf das Niveau des Lombardsatzes. Dies kann durchaus im Sinne der geldpoliti-
schen Zielsetzung liegen, besonders dann, wenn Erhdhungen des Basissatzes,
namlich des Diskontsatzes, aus binnen- oder auBenwirtschaftlichen Griinden nicht
angezeigt erscheinen. Eine solche Situation war ab Mitte 1976 gegeben, als einer-
seits die monetare Expansion sich — wie dargestellt — stark beschleunigte, an-
dererseits ein weitergehender Einsatz von kreditpolitischen Instrumenten im Hin-
blick auf die Konjunkturlage nicht opportun erschien. Diese Anderungen in der
Verfligbarkeit von Notenbankgeld — sichtbar an einem Satz fiir Tagesgeld in der
Nahe des Lombardsatzes von 4Y:% gegeniiber 32 bis 4% vorher, also eine
recht moderate Verdnderung — schienen aber mit dazu beizutragen, die monetére
Expansion, jedenfalls in der seither zu Uberblickenden Zeit, auf dem gewinschten
Wachstumspfad zu halten. Die konjunkturelle Entwicklung, die weitere geldpoliti-



sche Eingriffe ausschloB, hat gleichzeitig diese Beruhigung der monetiaren Ex-
pansion gefordert. Anders ausgedrickt: Hatte sich der Konjunkturaufschwung ge-
gen Ende 1976 stérker entfaltet, ware damit die Nachfrage nach Krediten und so-
mit die Geldmenge vermutlich kraftiger gewachsen, und die Gesamtlage hatte
dann zweifellos groBere Beschrankungen bei der Bereitstellung von Zentralbank-
geld erfordert, als sie tatsachlich notwendig waren.

¢) MaBige Uberschreitung der Zielmarke

Die Periode einer starken Ausweitung der Geldmenge, die im Sommer 1976 einge-
setzt hatte, endete im November des gleichen Jahres. Im Dezember nahm die
Zentralbankgeldmenge, z. T. freilich auf Grund von Sondereinfliissen, kaum zu.
Sie wuchs im zweiten Halbjahr 1976 (saisonbereinigt und auf Jahresrate umge-
rechnet) aber immerhin um 11,4%. Flr den Jahresverlauf 1976 ergibt sich insge-
samt ein Zuwachs von 8,4%. Im Vergleich zum Jahresverlauf 1975, in dem die
Zentralbankgeldmenge um rd. 10% gestiegen war, hat sich also ihr Wachstum
durchaus verlangsamt. Das fir den Jahresdurchschnitt formulierte Ziel einer Zu-
nahme um 8% wurde aber 1976 (berschritten, denn im Durchschnitt aller Monate
war die Zentralbankgeldmenge um 9,2% hdéher als im Vorjahr.

Die beiden Komponenten der Zentralbankgeldmenge, der in voller Héhe einge-
rechnete Bargeldumlauf und das (mit den Reservesatzen von Januar 1974 errech-
nete) Mindestreserve-Soll flir Inlandsverbindlichkeiten, haben sich 1976 nicht ganz
parallel entwickelt. Letzteres ist 1976 im Jahresdurchschnitt um 10,1% gewacnsen,
der Bargeldumlauf dagegen um 8,4%. Da das Mindestreserve-Soll die Entwicklung
des gesamten, den Bargeldumlauf weit Ubertreffenden Einlagenvolumens repra-
sentiert, weist die Zentralbankgeldmenge als Indikator fiir die monetare Expansion
im Jahre 1976 einen eher zu geringen Anstieg aus. So ist das Geldvolumen in der
weitesten Abgrenzung (Ms) 1976 im Jahresdurchschnitt um 10% gewachsen. Das
Geldvolumen ohne die Spareinlagen gerechnet (M2) hat dagegen das Vorjahrs-
niveau nur um 5,2% (bertroffen. Die Geldbestande in ihrer engsten Definition
(Bargeld und Sichteinlagen = M) sind — entgegen dem langjahrigen Trend —
1976 etwas starker gestiegen als Ms (um 10,8%), jedoch zeichnete sich hier be-
reits im Verlauf der zweiten Jahreshélfte eine ,Normalisierung” in der Weise ab,
daB Bargeldumlauf und Sichteinlagen bereits wieder erheblich langsamer wuchsen
als die tibrigen Einlagen.

d) Erfahrungen mit dem Geldmengenziel

Die Uberschreitung des Geldmengenziels im Jahre 1976 um einen Prozentpunkt
gibt AnlaB zu der Frage, ob dieser Versuch, eine OrientierungsgroBe fiir die mone-
tére Politik zu nennen, nicht zu ehrgeizig war. Von der Grundfrage abgesehen, ob
die Vorgabe einer solchen ZielgréBe iberhaupt sinnvoll erscheint oder nicht —
der Zentralbankrat hat diese Frage auf der Basis eines Versuchs fiir die Jahre
1975, 1976 und nun auch flir 1977 bejaht —, ist zun&chst zu priifen, ob die Orien-
tierungsgroBe richtig bemessen war oder nicht. Tatsachlich zeigte sich im nach-
hinein, daB die wirtschaftliche Entwicklung 1976 in mancher Hinsicht glinstiger
verlief als ursprunglich projektiert. Das reale Wachstum des Sozialprodukts war
hoher und die Preissteigerung niedriger als geplant; insofern kénnte eine starkere
monetare Expansion als die angestrebte gerechifertigt erscheinen. Das nominale
Wachstum des Sozialprodukts im Jahre 1976 entsprach aber mit 9% der urspriing-
lichen Erwartung; gerade dies war die GréBenordnung des Wachstums der nomi-
nalen Nachfrage, die zu finanzieren als gerechtfertigt bezeichnet worden war, aber
auf der Basis einer Zunahme der Geldmenge um 8%. Insofern spitzt sich die
Frage darauf zu, warum die ,Umlaufsgeschwindigkeit” des Geldes 1976 nicht, wie
urspriinglich angenommen, gestiegen ist.

Dieser Vorgang, der den Erfahrungen in friheren Konjunkturzyklen widerspricht,
hatte mehrere Ursachen. Dabei ist von Bedeutung, daB dieses ,regelwidrige” Ver-
halten sich auf die zweite Halfte von 1976 beschrankte, in der — im Gegensatz
zur ersten Halfte des Jahres — die Umlaufsgeschwindigkeit sogar etwas sank. Die-
ser Tatbestand konnte einmal dadurch erkidart werden, daB die wirtschaftliche
Aktivitat in der zweiten Halfte von 1976 nicht sehr stark war und Uberdies die Wirt-
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OrientierungsgrdBe
richtig gewahlt

Entwicklung der
»Umlaufsgeschwindig-
keit”

21



22

Zentralbankgeldmenge und Geldvolumen
in verschiedenen Abgrenzungen

saisonbereinigt, log. MaBstab

Mrd DM T T
Bestand im Monatsdurchschnitt
130 |-bzw.am Monatsende

%
" Jal'!lresrate 8}:‘/]

120
Zentralbankgeldmenge

99
110 5
6.5 /

V.

100 %
Mrd DM
| 1327 /'/
' 550
84
e
80 500
Geldvolumen 85 / 450

[im weitesten Sinne (M3) 1) /
98,0

14,3 V
s .
Mrd DM / 320

0,0
M2 -0.1 /
280 1 (M3 ohne Sparsinlagen) /ql/\ 2 = f

260 13,7. 7> V'

240

o

220 - Mrd DM
/ 3,8 190

200 / 180

190
2
M1 160
(Bargeldumlauf und 10,8 /
_Sichteinlagen) 2] 150
1,8
1/-—A-ﬁ 140
7 'A\J
Vs 130
/ 120
st baabye ot ber o daa Lo daedoafoalyrbyplyy 11l<l;ilnI|1||l||||
1872 1973 1974 1975 1976 1977

1) Bargeld, Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren, Spareinlagen mit gesetzlicher
Kandigungsfrist.

schaft dazu neigte, ihre Erlose liquide zu halten und weniger als sonst iiblich in
Sachanlagen zu investieren, also bewuBt die Geldhaltung im Vergleich zu den
Umsatzen auszudehnen, oder anders ausgedrickt: die Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes zu verringern. Trafe diese Ansicht zu, dann ware es in der Tat bedenklich
gewesen, das Wachstum der Geldmenge bewuBt zu bremsen.

Eine andere Erklarung geht dagegen dahin, die ungewdhnlich starke Ausweitung
der Geldmenge in der zweiten Halfte von 1976 als primér von monetaren Faktoren



bedingt anzusehen, insbesondere dem Zusammentreffen der nachwirkenden Geld-
zuflisse aus dem Ausland mit dem Anspringen der starken Kreditausweitung im
Inneren, auf das weiter oben eingegangen wurde. Da die Entwicklung der Um-
satze und Einkommen einer derartig beschleunigten Ausweitung der Geldbestande
nicht sofort folgen kann, muBte in einer Ubergangsperiode die Umlaufsgeschwin-
digkeit, die sich als Relation zwischen dem schnelleren Anstieg der Geldmenge
und dem langsameren Wachstum der Umsatze ergibt, zwangslaufig sinken. Dabei
handelt es sich aber um einen voriibergehenden Vorgang, da nach einiger Zeit
auch die Umsitze und Einkommen verstarkt wachsen dirften. Nach dieser Uber-
legung ware es konsequent gewesen, wenn die Geldpolitik versucht hatte, die
beschleunigte Ausweitung der Geldmenge einzudammen.

Tatsachlich spielten in der zweiten Halfte von 1976 wohl beide Faktoren eine Rolle,
die bewuBte Ausweitung der Kassenhaltung der Unternehmen und der erwahnte
eigenstandige EinfluB der Zunahme der Geldbestande, ohne daB die Bedeutung
des einen und anderen Faktors genauer gegeneinander abgewogen werden
kénnte. Fir die Bundesbank ergab sich hieraus, einerseits eine gewisse Uber-
schreitung des Geldmengenzieles fur 1976 hinzunehmen — und insofern auch in
Betracht zu ziehen, daB die Annahme einer steigenden Umlaufsgeschwindigkeit
vielleicht nicht ganz zutreffend war —, zum anderen aber den weiteren geldpoliti-
schen Kurs so zu steuern, daB sich die Expansion der Geldmenge wieder verlang-
samte, was sich vom Dezember 1976 an auch deutlich abzeichnete. Hatte die Bun-
desbank nicht so reagiert, hatte sie sich dem Vorwurf ausgesetzt, dal3 sie gegen
die auf langere Sicht zu erwartenden Folgen einer zu starken Geldmengenexpan-
sion fur die Preisentwickiung nichts unternommen hat.

Trotz dieser Einschrankungen hat sich das Geldmengenziel als Orientierungs-
hilfe auch 1976 bewéhrt, sowohl fur die interne Orientierung der Notenbank
selbst wie auch fir die Orientierung der Offentlichkeit. Mit der Verkiindung dieses
Zieles werden alle am WirtschaftsprozeB Beteiligten mit der Frage konfrontiert,
wie sich ihr Verhalten hiermit vereinbaren I4Bt. Doch ein Geldmengenziel, das im
wesentlichen nur psychologische Absichten verfolgt, wirde diese Aufgabe nicht
lange erflillen kénnen. Glaubwiirdig zu bleiben, bedeutet hier nicht nur, das Ziel
ernstlich zu verfolgen, sondern auch, die in einer bestimmten Situation und unter
bestimmten Pramissen formulierte ZielgroBe von Zeit zu Zeit zu tberprifen und
notfalls zu korrigieren, denn dieses Ziel ist natlrlich kein Selbstzweck, sondern
ein Mittel zum Zweck einer erfolgreicheren und friktionsarmeren Wirtschafts-
politik.

e) Geldpolitische Zielsetzung flr 1977

Die Bundesbank gab auch fir 1977 — und damit zum dritten Mal — ein Geld-
mengenziel bekannt. Erneut hat sie sich ein Wachstum der Zentralbankgeldmenge
um 8% im Jahresdurchschnitt zum Ziel gesetzt. Um dieses Ziel zu erreichen, will
sie sich um eine stetige monetare Entwicklung bemiihen, bei der die Zentralbank-
geldmenge im Durchschnitt des vierten Quartals 1977 um 6 bis 7% hoher ist als
im letzten Viertel von 1976. Mit dieser Art der Formulierung sollen MiBverstand-
nisse, wie sie bei einem Durchschnittsziel auftreten kénnen, vermieden werden.
Das dem Ziel entsprechende monetire Wachstum im Verlauf des Jahres 1977 ist —
entgegen manchen kritischen Stimmen — durchaus knapp bemessen worden. Die
Veranderung im Jahresdurchschnitt um 8% wird davon mitbestimmt, daB die Zen-
tralbankgeldmenge im spateren Verlauf von 1976 stark gestiegen war. Auch 1977
ist das monetare Ziel in die gesamtwirtschaftliche Projektion eingebettet; Bundes-
regierung und Bundesbank streben ein Wachstum des Produktionspotentials um
3%, eine um 2% hohere Kapazitatsauslastung und damit ein reales Wachstum von
5% an. Der Preisanstieg soll unter 4% gehalten werden und das nominale Sozial-
produkt um etwa 9% zunehmen. Das Geldmengenziel kann etwas unterhalb dieser
Wachstumsrate des nominalen Bruttosozialprodukis gehalten werden, da eine
leichte Zunahme der Umlaufsgeschwindigkeit mit der Projektion durchaus vereinbar
ist. Im bisherigen Verlauf des Jahres 1977 hat die monetdre Entwicklung dem
Zielpfad weitgehend entsprochen.

Geldmengenziel auch
1976 als Orientierungs-
hilfe bewahrt

Fortsetzung des
~Experiments*
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f) Bankgeschéfte im einzelnen

Im Kreditgeschaft der Banken haben 1976 die privaten Kredithehmer die dominie-
rende Stellung wieder eingenommen, die sie 1975 an die Offentlichen Haushalte
verloren hatten. Auf sie entfielen mit 66 Mrd DM nun wieder gut zwei Drittel des
Anstiegs des gesamten Kreditvolumens (rd. 96 Mrd DM) und damit anteilsméaBig
etwa ebensoviel wie 1974; 1975 hatte dagegen ihr Anteil nicht einmal ganz zwei
Finftel betragen. In der Struktur des Kreditgeschafts mit dem privaten Sektor
sind aber betrachtliche Unterschiede zu friiheren Jahren geblieben. Zwar sind die
Kredite an die Unternehmen 1976 etwa dreimal so stark gewachsen wie 1975,
gleichwoh! nahmen sie — mit 8% — langsamer zu als das Kreditgeschaft in ande-
ren Sparten. Vor allem das Verarbeitende Gewerbe (Industrie und Handwerk) war
Ende 1976 nicht starker bei Banken verschuldet als Ende 1974; der Zugang 1976
glich nur ungefédhr die Abnahme im Vorjahr aus. Allerdings spielt die Kreditge-
wéahrung an das Verarbeitende Gewerbe bei der Entwicklung der Bankkredite keine
so herausragende Rolle, wie ihr in der Diskussion oft beigemessen wird. Ende
1976 entfielen auf diesen Wirtschaftszweig nur 12% des gesamten Kreditvolumens.
Andere Wirtschaftszweige haben 1976 sehr viel starker auf Bankkredite zuriickge-
griffen. Der Handel beispielsweise hat seine Bankverbindlichkeiten im letzten Jahr
um 20% erhoht, nachdem sie allerdings 1975 kaum gestiegen waren; auf ihn ent-
fielen damit 7% des gesamten Kreditvolumens. An Gewicht gewonnen haben vor
allem die Kredite an wirtschaftlich Unselbstandige, die 1976 um fast 24% zunah-
men und auch schon 1975 mit 13% auffallend stark gewachsen waren; Ende 1976
entfiel auf sie nun ein Anteil von 7% am gesamten Kreditvolumen gegenuber nur
5% 1968.

Die offentlichen Haushalte haben 1976 bei den Kreditinstituten (ohne Bundesbank)
Kredite fir rd. 30 Mrd DM aufgenommen, verglichen mit 48 Mrd DM im Jahr davor.
Wie an anderer Stelle dieses Berichts naher ausgefiihrt wird, sind die Defizite der
offentlichen Haushalte 1976 geringer ausgefallen als 1975, und Uberdies konnten
die gegen Ende 1975 angesammelten Guthaben zur Finanzierung der Defizite ver-
wendet werden. Die offentliche Verschuldung bei Kreditinstituten ist freilich 1976
prozentual betrachtet noch beinahe doppelt so schnell gewachsen (+ 17%) wie
die der privaten Bankkunden (+ 9,4%), doch waren gewisse Fortschritte in Rich-
tung auf eine normalere Schuldnerstruktur der Banken unverkennbar.

Die Zinstendenz auf den inlandischen Kreditmarkten war 1976 — wenn auch nicht
kontinuierlich — nach unten gerichtet; dies gilt, bei Abweichungen im einzelnen
und mit Ausnahme der Geldmarktsatze, auch fiir die Zinsen im Bankgeschaft. Die
Zinsen fur kurzfristige Bankkredite gingen in der ersten Jahreshéalfte 1976 zuriick;
danach sind sie etwa konstant geblieben. Die Zinsen fiir langfristige Bankkredite
sind bis in die jingste Zeit parallel zum Zins am Rentenmarkt gesunken. Im Pas-
sivgeschaft der Banken kam es der Tendenz am Geldmarkt entsprechend bei den
Termingeldzinsen ab Sommer 1976 zu einer leichten Korrektur nach oben. Die
Zinsen fiir Spareinlagen haben sich nach einer allgemeinen Senkung um einen
halben Prozentpunkt im Frihjahr 1976 nicht nennenswert verandert, wohl aber
wurden die Zinsen fir Sparbriefe — in Anlehnung an diejenigen filir Bundesschatz-
briefe — um die Jahreswende 1976/77 im Durchschnitt etwas gesenkt. Im April 1977
wurden die Spareinlagenzinsen generell um einen halben Prozentpunkt zurickge-
nommen; im Zusammenhang damit sowie mit der erneuten Senkung der Zinsen
fur Bundesschatzbriefe wurden auch die Sparbriefzinsen abermals ermaBigt.
Im Schnitt diirfte sich die Zinsspanne der Banken 1976 etwas verengt haben. Die
auBergewohnlich guten Ergebnisse in der Betriebsrechnung im Jahre 1975 sind
damit freilich nur graduell reduziert worden. Beeintrachtigt worden ist die Er-
tragsrechnung einzelner Banken allerdings weiterhin durch Verluste im Kredit-
geschift und durch Wertberichtigungen bei Engagements, die bereits [angere Zeit
notleidend waren, nun jedoch ausgebucht werden muBten.

Das Geschaftsvolumen nahm 1976 bei den einzelnen Bankengruppen in sehr un-
terschiedlichem MaBe zu. Die Zuwachsraten schwankten zwischen 13,7% bei den
Realkreditinstituten und 4,6% bei den Postscheck- und Postsparkassenamtern.
Stark gewachsen ist auch das Geschéaft der GroB3banken (13,4%) und der Kredit-
genossenschaften (12,5%), also von Banken, die einen breit gestreuten Kunden-



Kredite*) der Kreditinstitute an inléndische Nichtbanken

1976 Bestand
ins- Ende Ende
Position 1974 1975 gesamt | 1. Hj. 2. Hj. 1973 1976
Verdnderung im Zeitraum in Mrd DM Mrd DM
Bankkredite gesamt +61,2] +789| --962| +368| 4594 7451 980,0
davon; !
an Unternehmen und Privat-
personen +41,2 --30,9 --65,8 +24,0 +41,8 631,3 769,2
davon:
Unternehmen und wirtschaftlich i
selbstandige Privatpersonen +25,7 + 9,6 33,3 + 9,5 --23,8 351,8 420,1
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 1) -+ 7,6 — 5,3 -+ 44 — 1,9 + 6,4 113,83 119,2
Handel 1) + 23 -+~ 0,6 +10,9 4 45| + 65 51,2 65,5
Wirtschaftlich unselbsténdige
und sonstige Privatpersonen — 0,1 -+ 6,5 -—13,2 -} 6,4 + 6,9 50,0 69,3
Wohnungsbau io+1520 4143 =190 - 80 4110 225,3 274,4
Organisationen ohne Erwerbs-
charakter 4+ 0,4 -~ 0,5 + 0,3 + 0,1 - 0,1 4,2 53
an offentliche Haushalte ¢ =200 -+ 48,0 +30,4 +12,8 --17,6 113,8 210,8
] Anteil am
Verédnderung in % des Ausgangsstandes Bestand in %
Bankkredite gesamt + 8,2 + 9,8 +10,9) 4 4,2 + 6,5 100,0 100,0
davon:
an Unternehmen und Privat- .
personen + 6,5 + 4,6 + 9,4 -+ 3,4 + 57 84,7 78,5
davon:
Unternehmen und wirtschaftlich
selbstdndige Privatpersonen + 73 + 2,5 + 8,6 + 25 + 6,0 47,2 42,9
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 1) + 6,7 — 44 + 3,8 — 17 + 5,6 15,2 12,2
Handel 1) + 4,5 + 1,1 +20,1 + 8.2 +11,0 6,9 6,7
Wirtschaftlich unselbstdndige
und sonstige Privatpersonen — 0,2 +13,0 +23,5 +11,4 “+11,0 6,7 7,1
Wohnungsbau =4 6,7 — 5,9 + 7,4 + 3,1 + 4,2 30,2 28,0
Organisationen ohne Erwerbs-
charakter + 95 11,1 -+ 6,0 + 2,2 4+ 3.2 0,6 0,5
an o6ffentliche Haushalte +17,6 +36,3 -+ 16,9 + 7,1 -+ 9,2 15,3 21,5

* Einschl. Schatzwechselkredite und Wertpapierbestande sowie Ausgleichs- und Deckungsforderungen. —
1 Ohne Wertpapierbestande.

kreis haben, so daB sich Anderungen in der Struktur der Kreditnachfrage weit-
gehend ausglichen. Bei den Sparkassen entsprach die Zuwachsrate dem Durch-
schnitt (rd. 10%). Dagegen haben die Girozentralen ihr Geschaftsvolumen im abge-
laufenen Jahr nur maBig ausgeweitet (6%), was u. a. damit zusammenhangt, daB
sie nicht mehr in dem MaBe wie noch 1975 in die Kreditgewahrung an die &ffent-
liche Hand eingeschaltet waren. Die Realkreditinstitute haben hingegen im
Berichtsjahr ihre Kredite an den Staat abermals kraftig erhdht und dem absoluten
Betrag nach mehr als doppelt so viel Kredite an die &ffentliche Hand gewahrt wie
die Girozentralen.

3. Wachsende Bedeutung des Rentenmarkies

Blickt man {iber den engeren Bereich der Bankgeschafte hinaus auf die ubrigen
Finanzierungsinstitute und die Wertpapiermarkte, so fallt 1976 vor allem die stark
gewachsene Bedeutung des Rentenmarktes ins Auge. Um einen einheitlichen Be-
zugsrahmen fiir solche Vergleiche zu haben, ist in der Tabelie auf S. 26 die Entwick-
lung der Forderungen zusammengestellt, die die privaten Haushalte, die o6ffent-
lichen Haushalte und die Unternehmen (also die ,inldndischen nichtfinanziellen
Sektoren“) im wesentlichen gegeniliber Finanzierungsinstituten und in verbriefter
Form unterhalten. Die finanziellen Aktiva dieser inlandischen Sektoren sind 1976
insgesamt um 141 Mrd DM gewachsen und beliefen sich Ende 1976 auf etwa
1,6 Billionen DM; die Geldverm&gensbildung im Inland war damit um 6% groBer
als 1975 und um 15% grofBier als 1974.

Anlageverhalten der
privaten Haushalte

fur Gesamtentwicklung
bestimmend
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Private Haushalte

als einzige mit

Finanzierungsiber-

schiissen

Geldvermégen der inldndischen nichtfinanziellen Sektoren 1) p)

Verdanderungen Bestand
1974 1975 1976 Ende 1976
I

Position Mrd DM % Mrd DM| % Mrd DM| % Mrd DM{ %

Geldanlage bei finanziellen Institutionen ‘ ‘

1. Geldanlage bei Banken 54,1 44,1 81,5 61,2 68,0 4821 8967 55,7
Bargeld und Sichteinlagen 16,7 13,6 22,0 16,5 1,8 1,3 211,7 131
Termingelder 1,6 1,3| —16,7 —12,5 19,5 13,8 2222 13,8
Spareiniagen 30,9 25,2 67,3 50,5 36,5 25,9 426,0 26,5
Sparbriefe 4,9 4,0 8,9 6,7 10,2 7,2 36,8 2,3

2. Geldanlage bei Bausparkassen 59 4,8 7,3 55 6,9 4,9 82,4 5,1

3. Geldanlage bei Versicherungen 15,5 ! 12,7 16,8 12,6 18,5 13,1 174,8 10,9

Geldanlage in Wertpapieren 14,2 11,6 17,4 13,1 28,3 20,1 243,7 15,1

1. Rentenwerte 9,7 7,9 11,8 8,9 25,7 18,2 1565,2 9,6

2. Aktien 45 37 5,6 42| 26 1,9 885 55

Geldanlage in sonstigen Forderungen 2) 32,8 26,8 10,1 7,6 19,4 13,7 213,3 13,2

Geldvermogen der nichtfinanziellen [

Sektoren s 122,5 i 100 133,1 100 141,1 100 1610,9 100

davon:

Private Haushalte 79,4 64,8 97,5 73,2 95,1 67,4 946,9 58,8
Unternehmen 31,9° 26,0 31,4 23,6 44,4 31,5 390,1 24,2
Uffentliche Haushalte 11,2 ' 9,2 4,2 3,2 1,6 1,1 273,9 17,0

1 Private Haushalte, Unternehmen (einschl. Wohnungswirtschaft), Offentliche Haushalte (einschl. Sozial-

versicherungen). — 2 Hauptsachlich Forderungen gegeniiber dem Ausland. — p Vorlaufige Ergebnisse.

Der weit Uberwiegende Teil der Zunahme der Finanzaktiva, namlich 95 Mrd DM
oder rund zwei Drittel, entfiel 1976, wie auch friiher Ublich, auf die privaten Haus-
halte, deren Anlageverhalten demgemaés in erster Linie die Struktur der gesamten
Geldanlagen im Inland bestimmte. Traditionell wichtigste Finanzaktiva der privaten
Haushalte sind die Spareinlagen; sie machten mit einem Zuwachs von 35 Mrd DM
im Jahre 1976 37% der gesamten Geldvermogensbildung aus. Im Jahre 1976 haben
die privaten Haushalte aber mit insgesamt 30 Mrd DM nicht viel weniger Mittel
in Rentenwerten und Bundesschatzbriefen sowie in rentenédhnlichen Sparbriefen
der Kreditinstitute angelegt als auf Sparkonten, eine bis dahin einmalige Relation.
Zusammen machten diese beiden Anlageformen nahezu 70% des gesamten Zu-
wachses an Finanzaktiva der privaten Haushalte im Jahre 1976 aus. Versicherun-
gen und Bausparkassen flossen der GroBenordnung nach etwa ebensoviel Mittel
von Privaten zu wie 1975 (zusammen rd. 23 Mrd DM).

Aus dem Rahmen fiel, daB 1976 auch die Unternehmen (einschl. Wohnungswirt-
schaft) ihre finanziellen Aktiva ungewdhnlich stark erhdhten, namlich um 44 Mrd
DM gegen 31 Mrd DM im Jahre 1975. Sie haben in erster Linie Einlagen bei Banken
gebildet (17 Mrd DM), und zwar hauptsédchlich in Form von Terminguthaben (12
Mrd DM). Betrachtlich schlagt hier auch die Zunahme der Vermdgenswerte im
Ausland (17'/2 Mrd DM) zu Buch — im wesentlichen zuséatzliche Forderungen, die
im Zusammenhang mit Exportgeschaften und Direktinvestitionen im Ausland ent-
standen sind. Der Rest entfiel hauptsachlich auf verbriefte Forderungen, und zwar
vornehmlich auf Rentenwerte und Aktien. Die o&ffentlichen Haushalte schlieBlich
haben 1976 — ebenso wie schon 1975, aber im Gegensatz zur Tendenz in fast
allen friheren Jahren — ihre finanziellen Anlagen nur wenig erhéht. Entscheidend
hierfir war, daB die Sozialversicherungen und der Bund ihre Defizite ganz bzw.
teilweise durch Abbau von Kassenmitteln finanzierten.

Die Entwicklung der finanziellen Aktiva der genannten inlandischen Sektoren lie-
fert fiir sich genommen natiirlich kein vollstandiges Bild ihrer finanziellen Lage
im Jahre 1976, denn gleichzeitig haben sie in mehr oder weniger groBem Umfang
Kredite bei Banken und durch die Emission von Wertpapieren an den Kapitalmark-
ten aufgenommen. Wahrend die privaten Haushalte auch 1976 weit weniger Kredite
beanspruchten, als sie gleichzeitig Geldvermégen bildeten, und die Unternehmen
die traditionelle Gegenposition eines Netto-Schuldners einnahmen, befanden sich
die offentlichen Haushalte 1976 — wie schon 1975 — ebenfalls in der Position des
Netto-Schuldners, wahrend sie vordem in der Regel Netto-Glaubiger gewesen wa-



ren. Im Jahre 1976 ist die Kreditaufnahme durch &6ffentliche Haushalte weiter ver-
gleichsweise hoch geblieben, und auBerdem haben sie nur wenig Geldvermégen
gebildet.

Die in den letzten Jahren gewachsene Bedeutung der offentlichen Haushalte als
Kreditnehmer ist eine der entscheidenden Ursachen dafir, daB der Rentenmarkt
gegeniber anderen Kreditmarkten stark an Bedeutung gewonnen hat; diese Form
der Kreditaufnahme kommt namlich den Bedurfnissen des Staates stark entgegen.
1976 haben die offentlichen Haushalte ein Drittel ihres gesamten Kreditbedarfs
durch die Ausgabe festverzinslicher Wertpapiere gedeckt, verglichen mit gut einem
Finftel 1975 und jeweils rd. einem Siebtel in den Jahren 1974 und 1973. Hierbei
ist nicht bertcksichtigt, daB 6ffentliche Stellen in den letzten Jahren in betriacht-
lichem Umfang Darlehen bei den Emissionsinstituten aufgenommen haben, die
sich die hierfir bendtigten Mittel ihrerseits durch den Verkauf von Kommunalobli-
gationen beschafften. Rechnet man die netto untergebrachten Kommunalobligatio-
nen zu den Eigenemissionen der o&ffentlichen Hand hinzu, so betrug der Anteil
der direkt und indirekt Gber den Rentenmarkt finanzierten Schuldenaufnahme an
der gesamten Kreditaufnahme der offentlichen Haushalte 1976 gut drei Viertel.
1975 hatte dieser Anteil knapp drei Funftel, 1974 aber nicht ganz die Haélfte
betragen.

Bei den Unternehmen spielt die Finanzierung durch Wertpapieremissionen hinge-
gen eine vergleichsweise geringe Rolle. Sie war (Renten- und Aktienemissionen
zusammengenommen) in den letzten Jahren nur mit jeweils 6 Prozent an der ge-
samten Kreditaufnahme der Unternehmen beteiligt; diese Zahl fallt noch erheblich
niedriger aus, wenn die Emissionen von Bundesbahn und Bundespost ausgeschal-
tet werden, die bei der Betrachtung nach Sektoren den Unternehmen zugerechnet
werden. Gemessen an der quantitativen Ergiebigkeit des Wertpapiermarktes ist
die geringe Beanspruchung durch die Unternehmen bemerkenswert. Es wird sich
zeigen, ob sich nun, nachdem die Koérperschaftsteuerreform die Aktie als Vermo-
genswert und Finanzierungsinstrument attraktiver gemacht hat, daran etwas &n-
dern wird. Die Nutzung des Rentenmarktes flir Emissionen von Industrieobliga-
tionen durfte weiterhin gering bleiben, da diese Finanzierungsform fiir die Unter-
nehmen wegen der relativ hohen Emissionskosten kaum einen Vorteil bietet
im Vergleich zur Aufnahme von Schuldscheindarlehen bei Banken und Ver-
sicherungen.

Die Ergiehigkeit des Rentenmarktes ist im Jahre 1976 zweifellos auch dadurch
gefdrdert worden, daB die Inflationstendenzen weiter eingeddmmt werden konnten
und in engem Zusammenhang damit sowie im Zuge der ruhigen konjunkturellen
Entwicklung der langfristige Zins zuriickging und Aussicht auf Kursgewinne be-
stand. Die Zahlen {ber den Netto-Absatz von inlandischen Rentenwerten (Brutto-
Absatz zu Kurswerten minus Tilgung minus Zunahme der Eigenbestinde der
Emittenten) lassen den Wandel gegenuber 1975 allerdings nicht hinreichend er-
kennen. In dieser Abgrenzung war der Netto-Absatz 1976 mit knapp 48 Mrd DM nur
etwa ebensohoch wie 1975; damals aber hatte die Bundesbank im Rahmen der
Offenmarktgeschéafte per Saldo fiir 7,5 Mrd DM offentliche Anleihen gekauft, im
Jahre 1976 aber sind diese Papiere bis auf einen Restbetrag von 1,4 Mrd DM wieder
in den Markt gegeben worden. Der Markt auBerhalb der Bundesbank hat im Jahre
1976 Rentenwerte im Kurswert von rd. 56 Mrd DM aufgenommen und damit um
ein Drittel mehr als 1975. Im wesentlichen war es das inldndische Publikum (also
alle ,Nichtbanken"), das 1976 mehr Rentenwerte erwarb als 1975, namlich 32 Mrd
DM gegentber 18 Mrd DM im Vorjahr. Auch Auslénder haben 1976 per Saldo wie-
der deutsche festverzinsliche Wertpapiere gekauft (3,1 Mrd DM), nachdem sie
1975 und 1974 solche Papiere verauBert hatten. Die Kreditinstitute haben dagegen
1976 mit 20,5 Mrd DM erheblich weniger Rentenwerte erworben als im Vorjahr
(27,2 Mrd DM). In der Kauferstruktur hat damit der Rentenmarkt ein dauerhafteres
Fundament gefunden, denn die privaten Anleger und die Kapitalsammelstellen
{ohne Kreditinstitute) haben sich bisher den diversen Markteinflissen und Erwar-
tungen gegeniiber weniger sensibel erwiesen als die Banken. Das wachsende
Interesse des Publikums hing freilich auch damit zusammen, daB die angebotenen
Wertpapiere seinen Winschen besonders entgegenkamen, indem die Laufzeit
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Erwerb von Rentenwerten nach Kaufergruppen und Wertpapierarten
Mrd DM Kurswert
Inldndische Rentenwerte
! | Festver-
Bank- Auslén- zinsliche
schuld- Industrie- dische Wert-
ins- verschrei- | obliga- . Uffentliche | Renten- papiere
Position Jahr gesamt 1) | bungen tionen | Anleihen | werte 2) insgesamt
Inlander 1974 27,6 21,5 — 0,3 6,4 0,7 28,3
1975 51,4 37,0 — 0,1 14,5 1,4 52,8
1976 44,7 31,7 —05 13,6 1,4 46,1
davon:
Kreditinstitute 1974 14,2 12,3 — 0,1 2,1 0,3 14,5
1975 27,0 25,1 — 0,2 2,2 0,1 27,2
1976 20,2 12,2 0,2 7,8 0,3 20,5
Nichtbanken 1974 13,0 9,2 — 0,1 3,9 0,3 13,3
1975 16,9 11,9 0,1 4,8 1,2 18,1
1976 31,1 19,4 — 0,7 12,3 1,0 32,1
Offenmarktoperatio- | 1974 0,4 — — 0,4 — 0,4
nen der Bundesbank | 1975 7,5 — — 7,5 —_ 7,5
1976 — 65 — — — 65 —i — 65
Auslénder 3) 1974 — 25( s) 1,9 s) — 0,1 — 0,6 x ! — 25
1875 — 3,4 s) — 2,1 s} — 0,1 — 13 B — 3,4
1976 31| s) 01| s)—00 3,1 X 3,1
Erwerb (= Absatz) 1974 251 19,6 — 04 5,8 0,7 25,8
insgesamt 1875 48,0 35,0 — 0,2 13,2 1,4 49,4
1976 47,9 31,7 0,5 16,7 1,4 49,2
1 Netto-Absatz plus/minus Eigenbestandsveranderungen der Emittenten. — 2 Netto-Erwerb bzw. Netto-
VerauBerung (—) ausldndischer Rentenwerte durch Inldnder. — 3 Netto-Erwerb bzw. Netto-Verdufierung (—)
inlandischer Rentenwerte durch Auslander. — s Geschatzt.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

relativ kurz gehalten oder — wie bei den Bundesschatzbriefen — das Kursrisiko
Uberhaupt ausgeschaltet wurde.

Auch die Konditionen der neu emittierten Papiere lieBen Fortschritte in der Kon-
solidierung der Marktverhaltnisse erkennen. Was zundchst die Laufzeiten anlangt,
so hat sich der Anteil der kurzfristigen Titel (bis einschl. 4 Jahre) am Brutto-Absatz
1976 besonders in der zweiten Jahreshalfte deutlich vermindert, wahrend die 8
Jahre und léanger laufenden Papiere, die zeitweilig (1974) nur noch einen Markt-
anteil von einem Flnftel gehabt hatten, wieder gréBere Bedeutung erlangten. Aller-
dings ist der Spielraum flr eine Verlangerung der Laufzeiten wohl nicht sehr groB.
Wirde man im Vertrauen auf die Festigkeit des Marktes weiterhin stark in diese
Richtung drangen, so waren Rickschlage nicht auszuschlieBen. Inshesondere die
privaten Anleger, von denen die Kraftigung des Marktes ja getragen wurde, sind
verstandlicherweise bestrebt, die Kursrisiken durch die Wahl von Papieren nicht
zu langer Laufzeiten in Grenzen zu halten.

Der Kapitalzins, genauer die Umlaufsrendite der festverzinslichen Wertpapiere in-
landischer Emittenten, ist im Verlaufe von 1976 unter das Niveau in allen Jahren
seit 1970 gesunken, und im April 1977 unterschritt er bei den 6ffentlichen Anleihen
mit 6%4% sogar den Durchschnittsstand von 1968. Im Jahresdurchschnitt 1976 lag
die Umlaufsrendite bei 8% gegen 8,7% 1975 und 10,6% 1974. Die Zinssen-
kung vollzog sich im Verlauf von 1976 und in den ersten Monaten von 1977 unter
Schwankungen, namentlich in den Monaten Mai bis Juli war es zu einer Unter-
brechung des Abwaértstrends und einem kurzfristigen Wiederanstieg gekommen.
DaB sich der ricklaufige Zinstrend fortsetzte, hat die weit verbreitete Vorsteliung
in Frage gestellt, daB in erster Linie die Geldpolitik durch ihre Beeinflussung der
Geldmarktsatze den langfristigen Zinssatz ,,mache”. Der Satz fiir Dreimonatsgeld
beispielsweise, der in der zweiten Jahreshélfte 1975 im Durchschnitt bei 4,1% ge-
legen hatte, war im zweiten Halbjahr 1976 im Durchschnitt mit 4,7% deutlich héher;
der Kapitalzins aber war im gleichen Zeitraum um etwa ebensoviel niedriger als
im Jahr davor. Wie schon 1973 und 1974 zeigte sich 1976, daB der kurzfristige Zins
zwar ohne Zweifel ein EinfluBfaktor flir den langfristigen Zins ist, aber eben nur
einer unter mehreren und keineswegs immer der dominierende. Bei allen lang-
fristigen Zinsversprechen bringen Glaubiger und Schuldner ihre Erwartungen hin-
sichtlich der zukiinftigen Preisdnderungsraten in ihr Kalkil ein, denn die Inflations-
rate bestimmt nicht nur den Realwert des Zinses, sondern auch den moglichen
Substanzverlust des Kapitals. In Zeiten, in denen die Preissteigerungsraten gering
waren und wenig schwankten, hatte dieser Faktor am Rentenmarkt keinen beson-
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ders markanten EinfluB. Die Anfang der siebziger Jahre zunéchst stark steigende,
dann aber — seit 1974 — wieder sinkende Inflationsrate hat das griindlich geéandert.
Der Verlust an Geldillusion bei Glaubigern und Schuldnern begrenzt mehr denn
je eine anhaltende EinfluBnahme der Geldpolitik auf den Kapitalzins. Versuchte
die Bundesbank etwa, den langfristigen Zinssatz forciert und anhaltend durch
Zins- und Liquiditatspolitik zu senken, so wére sie mit dieser Politik dann am Ende,
wenn das Publikum als unvermeidliche Folge dieser Politik mit einem Aufflammen
der Inflationstendenzen rechnen wiirde. Umgekehrt aber erweist sich gerade eine
Geldpolitik, die eine Eindammung der Inflationsrate in den Vordergrund ihrer Be-
mihungen stellt, damit auch als erfolgreich im Hinblick auf eine mehr oder weni-
ger dauerhafte Senkung des Zinsniveaus. Bezeichnenderweise ist in keinem west-
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lichen Industrieland mit Ausnahme der Schweiz der langfristige Zinssatz seit 1974
so stark gesunken wie in der Bundesrepublik. Die Schweiz als das Land, in dem
das langiristige Zinsniveau traditionell niedriger ist als in allen anderen Industrie-
staaten, ist aber insoweit eher ein Sonderfall (vgl. Schaubild).

Unter rein konjunkturpolitischen Gesichtspunkten wird gelegentlich dieser Rick-
gang des Zinsniveaus in der Bundesrepublik als nicht ausreichend bezeichnet,
weil der Riickgang des Nominalzinses nur dem Abbau der Inflationsrate entspro-
chen habe und der ,Realzins” nicht gesunken sei. Ermittelt man — ungeachtet der
Problematik einer solchen Rechnung — in grober Annaherung den ,Realzins® aus
der Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere, bereinigt um den Anstieg des
Preisindex fir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte, so zeigt sich in der
Tat, daB diese GrdBe seit 1971 um 3% geschwankt hat; sie war damit aber deut-
lich niedriger als im Durchschnitt der Jahre von 1955 bis 1970. Bis April 1977 sank
der Nominalzins vermindert um die laufenden Preissteigerungen — eine Rechnung,
die freilich besonders auf kurze Frist problematisch ist — auf rd. 21/2%. Konjunktur-
politisch bedeutsam ist allerdings wohl nicht dieser ,Realzins” als solcher, son-
dern vielmehr sein Verhéltnis zum Ertrag des Sachvermégens, der, veralige-
meinernd gesprochen, heute ebenfalls geringer ist als in den vorangegangenen



Jahrzehnten. Flr die Investitionsentscheidungen kommt es nicht primér auf die
gesamtwirtschaftliche Relation zwischen der nominalen Zinsbelastung und der
gegebenen [nflationsrate an, sondern auf die Zinskosten und den in der Zukunft
fur den einzelnen Investor méglichen Ertrag aus der Neuinvestition; aber diese
Einschatzung wird — mangels eines besseren MaBstabs — wohl doch weitgehend
auf der Basis der gegebenen Zins- und Preisrelationen vorgenommen. Die Beur-
teilung der Inflationstendenz ist dabei nicht nur im Hinblick auf die ,reale” Zins-
belastung, sondern auch fiir die Einschatzung der tbrigen Kostenentwicklung von
Bedeutung, insbesondere der Lohnkosten, die in den meisten Produktionsberei-
chen ein Vielfaches des Zinsaufwandes ausmachen. Es ware deshaib in doppelter
Weise kurzsichtig, investitionsanregende Wirkungen dauerhaft Gber eine bewuBt
expansive und priméar Zinssenkungen anstrebende Geldpolitik erzeugen zu wollen.
Erstens wiirde sich eine solche Politik wegen des inneren Zusammenhangs der
zinsbestimmenden Faktoren als kurzlebig erweisen. Zweitens aber wiirde sie die
Gefahr einer noch starkeren Lohnkostensteigerung heraufbeschwdren und damit
nachhaltig die Neuinvestitionen um den erwarteten Ertrag bringen. Das Ende ware
nach einer Scheinbliite der Investitionen ein Konjunkturriickschiag, wie er drastisch
1973 und 1974 — wenn auch im Zusammenhang mit anderen, insbesondere welt-
wirtschaftlichen Einflissen — eingetreten ist. Die stetige Linie der Geldpolitik der
Bundesbank hat dagegen bisher zu einem organischen Ruckgang des Zinsniveaus
geflihrt, der eine anhaltende Festigung der Investitionstatigkeit erlaubt, aber
boomartige Spriinge vermeidet.

4. AuBenwirtschaftliche Aspekte

Der AuBenwirtschaftsverkehr der Bundesrepublik stand 1976 im Zeichen der welt-
weiten Konjunkturerholung, einer betrachtlichen Héherbewertung der D-Mark an
den Devisenmarkten und zeitweilig erheblicher spekulativer Devisenbewegungen.
Das Fortschreiten des Erholungsprozesses in wichtigen Industrielandern und auch
das kraftige wirtschaftliche Wachstum in der Bundesrepublik fiihrten 1976 nach
den rezessiven Tendenzen im Jahr zuvor zu einer deutlichen Ausweitung des Welt-
handels, an der die Bundesrepublik tberdurchschnittlich beteiligt war. Da die
konjunkturelle Belebung in der Bundesrepublik jedoch etwas schneller voran-
schritt als in anderen Industrielandern, wuchsen die deutschen Einfuhren weit
starker als die Beziige des Auslands aus der Bundesrepublik, zumal die fortge-
setzte Hoherbewertung der D-Mark ihrerseits die Imporineigung in der Bundes-
republik verstarkt hat. Wahrend die D-Mark von Ende 1972 bis Ende 1975, also in
drei Jahren, gegentiber allen anderen Wahrungen um 15% héher bewertet wurde,
hat sich ihr AuBenwert allein im Verlauf von 1976 um weitere 15% verbessert. Der
UberschuB der Leistungsbilanz der Bundesrepublik ging 1976 — wie erwahnt —
um etwa 2 Mrd DM auf 72 Mrd DM oder rd. 0,7% des nominalen Bruttosozial-
produkts zurtick.

Der Uberaus kraftige Anstieg des AuBenwerts der D-Mark im Jahre 1976 spiegelt
nicht zuletzt die Schwéche anderer wichtiger Wahrungen wider. Auch spielte dabei
eine Rolle, daB der DM-AuBenwert im Verlauf von 1975 um rd. 4% gesunken war.
Da sich aber auch 1975 ein Preisgefdlle von den Landern mit hoherer Inflations-
rate zur Bundesrepublik herausgebildet hatte, muB die Wechselkursadjustierung
im Jahre 1976 auch im Zusammenhang hiermit gesehen werden. Wechselkursan-
passungen an die grundlegenden Unterschiede in der wirtschaftlichen Entwicklung
der einzelnen Lander voliziehen sich weder kontinuierlich, noch sind sie auf kir-
zere Sicht ausschlieSlich von den Preisdiskrepanzen bestimmt. Bei Kapitalbewe-
gungen, auch solchen spekulativer Natur, kann sich die Anpassung der Wechsel-
kurse verzogern oder beschleunigen, so daB die Kurse die unterschiedliche Preis-
entwicklung in der Bundesrepublik und in der lbrigen Welt zeitweise nicht zu-
treffend wiedergeben. Langerfristig und global betrachtet ist die Wettbewerbs-
position der Bundesrepublik durch den kraftigen Anstieg des AuBenwerts der
D-Mark in den vergangenen vier Jahren mit flexiblen Wechselkursen nicht grund-
legend verschlechtert worden. Die Héherbewertung der D-Mark gegeniiber den
Wahrungen der dreizehn wichtigsten Industrieldnder belief sich von Ende 1972
bis Ende 1976 auf 30%, die Preise des Auslands fiir Exportgiiter sind in dieser
Zeit in heimischer Wahrung um ebenfalls etwa 30% mehr gestiegen als die der
Bundesrepublik. Die Disparitat der Verbraucherpreise oder der Erzeugerpreise
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industrieller Produkte zwischen der Bundesrepublik und den ibrigen Industrie-
staaten fallt nicht ganz so eindeutig zugunsten der Bundesrepublik aus (vgl. Schau-
bild auf S. 57). Ein gewisser Rest an ,Verlust” von Wettbewerbsfahigkeit der Bun-
desrepublik mag besonders einzelnen Landern gegenuber verblieben sein; er ist
aber angesichts der betrachtlichen Hohe der Leistungsbilanziberschiisse in der
Vergangenheit im Hinblick auf ein langerfristiges auBenwirtschaftliches Gleich-
gewicht ein wohl unvermeidlicher Korrekturfaktor.

DaB die deutsche Wirtschaft insgesamt gesehen trotz der Hoherbewertung der
D-Mark international sehr leistungsfahig geblieben ist, zeigt die Entwickiung der
deutschen Ausfuhren. Sie nahmen 1976 dem Werte nach um 16% und real um
knapp 14% zu. Diese Steigerungsraten zeigen, wie stark die konjunkturelle Nach-
fragebelebung im Ausland 1976 nach dem weltrezessionsbedingten Riickgang im
Jahr zuvor vorangekommen ist, wobei die Bundesrepublik sogar ihren Anteil am
gesamten realen Weltexport — von 1212% 1975 auf 13% 1976 — vergroBern und
den Anteil von 1974 wieder annihernd erreichen konnte. Von dem Ausfuhranstieg
gingen bedeutende Impulse auf den inlandischen Konjunkturverlauf aus. Das gilt
vor allem fir die Verbrauchsglterindustrien, denn die Ausfuhren dieser Erzeug-
nisse haben am starksten zugenommen, und zwar gegentber 1975 um nicht we-
niger als 26%. Insbesondere Textilien und Bekleidung wurden verstarkt exportiert,
ein deutliches Zeichen daflir, daB der internationale Handel auch in Branchen, die
durch billige Einfuhren unter einem starken Wettbewerbsdruck stehen und ihrer-
seits keineswegs zu den Bereichen sehr fortgeschrittener Technologien gehdren,
keine EinbahnstraBe darstellt. Von den Erzeugnissen der Investitionsgiterin-
dustrien, deren Exporte mit 18% ebenfalls beachtlich wuchsen, wurden vor allem
mehr Kraftfahrzeuge — hauptséchlich in die européischen Nachbarldander — und
elektrotechnische Erzeugnisse ausgefiihrt. Dagegen haben die Exporte von Ma-
schinenbauerzeugnissen mit 11% nur relativ wenig zugenommen. Die Preispolitik
dieses Industriezweigs auf den Auslandsmarkten diirfte hierbei eine Rolle gespielt
haben. Denn wahrend sich die Ausfuhrdurchschnittswerte des gesamten deutschen
Exports 1976 nur um 2% erhohten, stiegen die Abgabepreise der Maschinenbau-
industrie — gemessen an den Ausfuhrdurchschnittswerten — um 8%, wodurch sich
zusammen mit der Hoherbewertung der D-Mark deutsche Maschinenbauer-
zeugnisse im Ausland starker verteuert haben diirften als auslandische Konkur-
renzangebote. Seit Mitte 1976 sind aber auch beim Maschinenbau die Auslands-
bestellungen, vor allem durch die Hereinnahme von GroBauftrdgen, wieder be-
trachtlich gestiegen. Relativ schwach — namlich nur um 10% — haben 1976 die
Ausfuhren von Erzeugnissen der Grundstoff- und Produktionsgiterindustrien zu-
genommen. Dies lag vor allem an der weltweiten Flaute im Stahlabsatz, die freilich
die deutsche Stahlindustrie besonders traf, da sie von der Kostenseite zunehmend
im Wettbewerb benachteiligt ist; die Exporte von Eisen und Stahl aus der Bundes-
republik sind 1976 um 15% gesunken. Am Gesamtexport der Bundesrepublik waren
die Produkte der eisenschaffenden Industrie nur noch mit 5,5% beteiligt gegen-
tiber beispielsweise 8,6% im Jahre 1974. Demgegeniber sind die Ausfuhren von
chemischen Erzeugnissen nach dem starken Riickgang 1975 im Jahre 1976 wieder
um 22% gestiegen; sie fanden (bei einem Anteil am Gesamtexport von 13%)
wieder den AnschluB3 an das Rekordergebnis von 1974.

Die deutschen Einfuhren, die bereits 1975 eine Stiitze flir die Weltkonjunktur gewe-
sen sind, haben auch 1976 dazu beigetragen, die konjunkturellen Auftriebskrafte
in der westlichen Welt zu kraftigen. Sie erhdhten sich dem Werte nach um 21%
und dem Volumen nach um etwa 17%., das war ungefahr dreimal so viel wie das
prozentuale Wachstum des realen Bruttosozialprodukts in der Bundesrepublik.
Dabei erstreckte sich der Einfuhrsog auf alle wichtigen Warengruppen. Die Not-
wendigkeit, die in der Konjunkturflaute abgebauten Lagerbestande wieder aufzu-
stocken und darliber hinaus den laufend wachsenden Verbrauch zu decken, veran-
laBte die Unternehmen, verstarkt Rohstoffe (+ 20%) und Vorprodukte (-+ 24%) ein-
zufihren. Zum ersten Mal seit 1973 ist ebenfalls die importierte RohdImenge wieder
gestiegen, und zwar um 10%. (wobei auch hier gegen Ende 1976 der Lageraufbau
im Hinblick auf die Preiserhthungen der OPEC-Lander ab Januar 1977 eine Rolle
spielte). Auch die Importe von Erndhrungsgiitern haben — hauptsachlich wohi
wegen der witterungsbedingt schlechten Ernte in der Bundesrepublik — erheblich
zugenommen (-+ 16%). Bemerkenswert ist jedoch vor allem der starke Anstieg der



Hauptposten der Zahlungshilanz
Mrd DM
Position 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1 1976
1. Leistungsbilanz
(Bilanz der laufenden Posten)
1. Warenhandel
a. Handelsbilanz
Ausfuhr (fob) 1) 113,6 125,3 136,0 149,0 178,4 230,68 221,6 256,2
Einfuhr (fob) 1) 92,8 102,9 112,7 121,7 187,7 171,9 177,1 214,5
Saldo ~-20,7 —22,4 +23,3 +27,3 -|-40,7 -1-58,7 1744,5T 41,7
b. Ergdnzungen zum Warenverkehr
(Saldo) 2) — 0,4 — 1,6 -[- 0,3 — 0,6 — 0,1 — 1,3 — 1,2 — 0,5
Saldo des Warenhandels --20,3 -1-20,8 +23,5 -+ 26,7 -{-40,6 -1 57,4 43,3 41,2
2. Dienstleistungsverkehr — 4,1 — 79 — 9,0 —10,2 —13,3 —15,9 —16,5 —16,0
3. Ubertragungen — 88 — 9,8 —11,5 —14,0 —15,8 --16,4 —17,5 —17,7
Saldo der Leistungsbilanz (1 4- 2 + 3) + 7,5 -+ 8,2 - 31 - 2,5 11,5 -} 25,1 - 9,4 + 7,5
II. Kapitalverkehr {MittelabfluB: —)
1. Wirtschaftsunternehmen
Kurzfristige Finanzkredite — 0,2 - 6,5 — 1,4 — 4,6 + 0,6 -+ 3,1 +- 2,5 — 0,0
Kurzfristige Handelskredite 3) ~+- 0,3 -+ 2,0 + 3, + 1,0 + 4,6 —12,4 4- 3,8 — 5,1
Direktinvestitionen — 0,7 — 11 + 0,2 + 0,9 + 1,4 4- 1,6 — 1,9 — 22
Sonstiges — 0,7 + 2,6 4- 29 — 0,8 -+ 3,1 — 1,7 — 0,4‘ -+ 0,6
Gesamter Kapitalverkehr der Wirtschafts- 1
unternehmen (netto) — 1,3 +-10,0 - 52 — 35 + 9,7 — 9,3 i 3,9 — 6,7
2. Wertpapiertransaktionen 4)
Deutsche Wertpapiere — 1,2 -+ 1,3 -+ 2,0 +10,7 + 6,5 — 2,5 — 1,6 4.8
Ausldndische Wertpapiere — 9,5 — 2,0 + 0,5 -1 4,0 + 0,4 — 1,1 — 2,6 — 0,9
— |
Insgesamt (netto) —10,7 — 0,7 - 2,5 +14,7 + 6,9 —_ 3,61 — 4,2 I- 3,9
3. Offentliche Hand
Kredite an Entwicklungslander und
internationale Organisationen — 1,0 — 10 — 1,4 — 1,4 — 1,9 — 2,0 — 1,9 — 1,4
Direkte und indirekte Plazierung von
Schuldscheinen 5) (MittelzufiuB: +) — — — — — = 1,2 3,0 - 43
Sonstiges — 0,9 — 1,7 4+ 0,4 -+~ 0,4 — 0,0 — 0,1 -+ 0,3 — 1,0
Gesamter Kapitalverkehr der
offentlichen Hand (netto) — 19 — 2,7 — 1,0 — 1,0 — 2,0 — 0,9 + 1,9 4 1,9
4. Kreditinstitute
Langfristiges Darlehensgeschaft — 9,1 4- 0,5 =27 + 1,9 4+ 43 — 1,3 —11,5 — 48
Kurzfristige Geldbewegungen - 4,3 -+ 7,9 + 1,2 — 0,4 — 5,1 — 9,7 — 2,3 + 8,7
Sonstiges — 0,0 -}- 0,0 + 0,0 + 0,2 -— 0,5 - 0,0 — 0,0 — 0,0
Gesamter Kapitalverkehr der Kredit-
institute (netto) — 4.8 + 8,5 + 3,9 -~ 1,8 — 1,4 —11,0 —13,7 1,9
Gesamter Kapitalverkehr aller
Sektoren (1 + 2 + 3 + 4) —18,7 -+-15,1 +10,6 +12,0 -1-13,2 —24,8 —12,2 -4- 0,9
davon:
Langfristig —23,0 — 0,9 + 6,3 4-15,6 413,0 — 58 —16,8 — 02
Kurzfristig + 4,4 +16,0 + 4,3 — 3,5 + 0,3 —19,1 -~ 4,6 -1
111. Saldo aller statistisch erfafiten
Transaktionen (I + 1) —11,2 -+18,3 +13,7 +14,5 --24,7 - 0,3 — 28 -- 8,4
V. Saldo der statistisch nicht aufglieder-
baren Transaktionen (Restposten) -+ 0,9 -+ 3,6 —+ 2,7 + 1,2 + 1,7 — 22 + 0,6 -I- 0,4
V. Saldo aller Transaktionen im Leistungs-
und Kapitalverkehr (11 4- V) —10,3 +-21,9 +16,4 +15,7 +-26,4 — 18 — 2,2 - 8,8
VI. Ausgleichsposten zu Verdnderungen der
Auslandsposition der Bundesbank 6) — 4,1 + 0,7 — 54 — 0,5 —10,3 — 7,2 - 5,5 — 75
VIl. Veranderungen der Netto-Auslands-
aktiva der Bundesbank (Zunahme: +) —14,4 +22,7 —+11,0 -4-15,2 -~ 16,1 — 9,1 - 33 -4 1,3
1 Spezialhandel. — 2 Hauptsachlich Transit- zwecke. — 5 Wegen der sektoralen Zuordnung Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem Aus-
handel und Lagerverkehr auf inldndische siehe Erlduterungen im Monatsbericht land zuriickgehen: Hauptsachlich Zuteilung
Rechnung. — 3 Angaben bis 1973 teilweise Februar 1976, S. 37. — 6 Gegenposten zu Ver- von IWF-Sonderziehungsrechten und Ande-
geschéatzt. — 4 Nur Portfoliogeschéfle, d. h. anderungen der Auslandsposition der Bundes- rungen des DM-Wertes der Auslandsposition

ohne Aktientransaktionen fiir Beteiligungs- bank (Devisenbilanz), die nicht auf den der Bundesbank durch Neubewertungen.
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Besonders kraftig
erhéhte Beziige von
Investitionsgutern

Wettbewerbsdruck

von auBen mindert

Preisiiberwalzungs-
spielrdume

Hohes Defizit bei den
Lunsichtbaren
Leistungen*“

Einfuhren von Fertigwaren-Enderzeugnissen (4 20%). Auslandische Anbieter konn-
ten damit am Inlandsmarkt erneut deutlich Boden gewinnen. Ausschlaggebend
dafiir dirfte neben der konjunkturell gestiegenen Nachfrage in der Bundesrepu-
blik insbesondere gewesen sein, daB die Héherbewertung der D-Mark an den
Devisenmarkten gerade den importierten Fertigwaren zu gewissen Preisvorteilen
verhalf. Besonders stark zugenommen haben mit 23% die Einfuhren von Investi-
tionsglitern. Offenbar greifen die deutschen Unternehmen bei ihren Anlagekaufen
zunehmend auf Auslandsprodukte zurlick. Dariiber hinaus wurden aber auch ver-
starkt Kraftfahrzeuge, elektrotechnische Verbrauchsgiiter und Textilien in die Bun-
desrepublik importiert, obgleich beispielsweise auslandische Personenkraftwagen
1976 ihren Anteil am Absatz in der Bundesrepublik nicht halten konnten (er ist
— der Stickzahl nach — von 25% auf 22% gesunken). Von der Expansion
der deutschen Fertigwareneinfuhr profitierten hauptsachlich die westlichen In-
dustrielander, aber auch die nicht Erddl produzierenden Entwicklungslander, de-
ren Industrialisierung Friichte zu tragen beginnt. Insbesondere die Einfuhren von
einfachen Konsumgiitern aus dem ostasiatischen Raum haben sich stark ausge-
weitet.

Durch das Vordringen von ausldndischen Enderzeugnissen auf dem deutschen
Markt kénnen zwar strukturelle Anpassungsprobleme in einzelnen Branchen ent-
stehen, gesamtwirtschaftlich diirften jedoch die Vorteile dieses fortschreitenden
Integrationsprozesses Uberwiegen. Einmal wurde durch den Wettbewerbsdruck
aus dem Ausland — wie oben bereits ausgefiihrt — der Preisliberwalzungsspiel-
raum im [nland deutlich gebremst. Denn gemessen an den Einfuhrdurchschnitts-
werten haben sich praktisch die Einfuhrpreise flir Enderzeugnisse im Durchschnitt
des Jahres 1976 gegeniiber dem Vorjahr nicht mehr erhoht, im vierten Quartal
sind sie sogar um 2% gesunken. Zum anderen erzielie die Bundesrepublik wie
auch ihre Handelspartner durch die fortschreitende internationale Arbeitsteilung
Produktivitatsgewinne. Mit der Offnung ihres Binnenmarktes flr auslédndische End-
produkte leistet die Bundesrepublik auBerdem einen wesentlichen Beitrag zur Auf-
rechterhaltung der Freiheit im Welthandel, die eine essentielle Voraussetzung fur
die Fortentwicklung der deutschen Exportwirtschaft ist.

Die Defizite der Bundesrepublik im Dienstleistungsverkehr mit dem Ausland
und bei den Einkommensutberiragungen sind 1976 weiterhin sehr hoch gewesen,
mit 33,6 Mrd DM blieben sie allerdings im Vergleich zum Vorjahr annahernd un-
verandert'). Hierzu trugen vor allem die stark gestiegenen Zinseinnahmen aus an
Auslander gewahrten Krediten bei. Die Bundesrepublik bleibt damit aber nach wie
vor der groBte Netto-Importeur von ,unsichtbaren Leistungen” in der Welt. Die
Passivsalden in diesem Teil des Leistungsverkehrs glichen mehr als vier Finftel
des deutschen Ausfuhriiberschusses aus. Dies zeigt deutlich, daB der hohe Han-
delsbilanziiberschuB nicht isoliert als Kriterium fur die auBenwirtschaftliche Lage
der Bundesrepublik herangezogen werden darf, sondern in engem Zusammenhang
mit den gleichzeitigen Defiziten im Dienstleistungs- und Ubertragungsverkehr
gesehen werden muB. Einmal sind zahlreiche Dienstleistungen wie Transport-
kosten, Provisionen, Messe- und Werbungskosten unmittelbar mit dem Waren-
hande! verbunden; ohne diese ,unsichtbaren“ Importe wéren die Exporte der
Bundesrepublik im Warenverkehr nicht zu leisten. Zum anderen sind fir einige
Lander wie Spanien, Jugoslawien, Griechenland und die Tirkei die hohen De-
fizite im Handel mit der Bundesrepublik erst dadurch finanzierbar, daB ihnen durch
den Reiseverkehr und die Heimatiiberweisungen ihrer in der Bundesrepublik le-
benden Staatsangehorigen betrachtliche Mittel zugehen. Die Bundesrepublik ist
in Westeuropa zum Standort der groBten Industrieerzeugung geworden, an der
auch viele Auslander beteiligt sind; umgekehrt — und teilweise als Folge davon —
ist die Bundesrepublik als Urlaubsziel relativ weniger gesucht. So gaben deutsche
Reisende 1976 im Ausland 22,5 Mrd DM aus; aufgerechnet mit den Einnahmen von
auslandischen Reisenden in der Bundesrepublik flossen immerhin noch 14,5 Mrd
DM (netto) ins Ausland, das waren 0,5 Mrd DM mehr als 1975. Diese Standort-
praferenzen und -nachteile haben zur Folge, daB im Rahmen der wachsenden
internationalen Arbeitsteilung die Bundesrepublik ein Land mit laufend hohen

1 Die Fracht- und Versicherungskosten bei der Wareneinfuhr sind hier mit eingeschlossen, wdhrend sie bei
den Einfuhrwerten nicht mitgerechnet wurden.



Uberschiissen im Warenverkehr und groBen Defiziten in der Bilanz der Dienst-
leistungen und Ubertragungen geworden ist und bleiben wird. Dem steht nicht
entgegen, daB in einem Teilbereich, namlich bei den Uberweisungen der Gastar-
beiter in ihre Heimatlander, 1976 wegen der Rickwanderung von auslandischen
Arbeitnehmern mit 6,4 Mrd DM etwas weniger Zahlungen geleistet wurden als
1975. Die Ubrigen Dienstleistungen und Ubertragungen, die sich aus einer Fiille
sehr verschiedenartiger Transaktionen zusammensetzen, darunter Wiedergutma-
chungsleistungen und Beitrage an internationale Organisationen, vor allem an
die Européischen Gemeinschaften, waren 1976 mit knapp 13 Mrd DM fast unver-
andert").

Die Ergebnisse der Leistungsbilanz machen deutlich, daB die Bundesrepublik im
Jahre 1976 dem auBenwirtschaftlichen Gleichgewicht recht nahe gekommen ist.
Wihrend in anderen UberschuBlandern die Aktivsalden der Leistungsbilanz zum
Teil noch stiegen, bildete sich der deutsche Leistungsbilanziiberschu3 erneut zu-
riick. Mit einem Anteil von 0,7% am Bruttosozialprodukt war der Uberschuf3 der
Bundesrepublik Deutschland niedriger als der Leistungsbilanzsaldo fast aller an-
deren Industrielander. Fir das Jahr 1977 zeichnet sich nach den Leistungsbilanz-
ergebnissen am Anfang des Jahres ein weiterer Riickgang ab. Die Bundesrepu-
blik leistete damit einen wesentlichen Beitrag zum Abbau der Zahlungsbilanzspan-
nungen in der Welt. Der verbleibende LeistungsbilanziiberschuB ist nicht mehr so
groB, daB davon Stérungen auf das internationale Zahlungsbilanzgefiige ausgehen
kénnten. Dies gilt insbesondere dann, wenn berlcksichtigt wird, daB die Bundes-
republik in der Regel langfristiges Kapital exportiert. So flieBen Jahr fir Jahr
mehrere Milliarden DM in Form von o6ffentlicher Entwicklungshilfe und in der Regel
auch durch private Kredite und Direktinvestitionen ab. Im Jahre 1976 spielten da-
bei private langfristige Finanzkredite keine groBe Rolle, wohl aber Handelskredite,
ohne die ein guter Teil des deutschen Exports — rd. 20% der deutschen Gesamt-
ausfuhr entfalien auf sogenannte langlebige Investitionsgiiter, die im allgemeinen
nur in Verbindung mit einer entsprechenden Kreditgewahrung abgesetzt werden
kénnen — Uberhaupt nicht wachsen kdnnte.

Die deutschen Unternehmen weiteten 1976 die ihren auslandischen Abnehmern
eingerdumten Zahlungsziele kréaftig aus und gewéahrten auf diesem Wege fiir rd.
10 Mrd DM zusatzliche, meist Uber mehrere Jahre laufende Handelskredite. Zu-
sammen mit den von deutschen Importeuren an auslandische Lieferanten geleiste-
ten Anzahlungen betrugen die 1976 neu hinausgelegten Kredite im Handelsverkehr
11 Mrd DM. Auf der anderen Seite flossen den Firmen aber durch Anzahlungen
auslandischer Kunden auf zukliinftige deutsche Exportlieferungen auch in betracht-
lichem Umfang Mittel aus dem Ausland zu (6 Mrd DM). Per Saldo haben die Han-
delskredittransaktionen der Unternehmen also 1976 zu einem Kapitalexport von
5 Mrd DM gefiihrt. Auch (ber die sog. Direktinvestitionen, die mit dem AuBenhan-
del insoweit zusammenhangen, als die Sicherung von Absatzmérkten ein vorrangi-
ges Motiv ist, floB 1976 per Saldo deutsches Kapital ins Ausland. Fir deutsche
Direktinvestitionen im Ausland sind 1976 rd. 6 Mrd DM aufgewendet worden und
damit weit mehr als in den Vorjahren. Umgekehrt haben Ausldnder in Unterneh-
men und Beteiligungen in der Bundesrepublik nur knapp 4 Mrd DM investiert;
dies war zwar mehr als 1975, aber doch deutlich weniger als in den vorangegan-
genen Jahren. Die deutschen Direktinvestitionen im Ausland liberwogen also um
gut 2 Mrd DM, wiahrend bis 1974 die gegenteilige Tendenz geherrscht hatte. Fiir
deutsche Unternehmen ist es nun eher lohnend geworden, im Ausland zu investie-
ren — und das Umgekehrte giit fiir ausldndische Investitionen in der Bundesrepu-
blik —, weil flir die Produzenten vielfach ein Kostengefalle zuungunsten der Bundes-
republik existiert. Auch im langfristigen Kreditgeschaft deutscher Banken mit
dem Ausland, das teils direkt, teils indirekt der AuBenhandelsfinanzierung dient,

1 Im Zahlungsbilanzkonzept des IWF, das dieser in seinem Jahresbericht verwendet (und das insofern in
dem von ihm herausgegebenen Balance of Payments Manual keine Stiitze findet), wird der Aktivsaldo der
deutschen Leistungsbilanz hdher ausgewiesen, weil die sogenannten Offentlichen Ubertragungen nicht mit
in den Leistungsverkehr einbezogen werden. Ein solches Vorgehen erscheint nicht sachgerecht, da auch
diese ohne konkrete Gegenleistung dem Ausland zur Verfligung gesteliten Mittel durch Einnahmen im
Leistungsverkehr ,verdient” werden missen. Fiir die meisten Lander ist dies zahlenmaBig unerheblich,
nicht aber fiir die Bundesrepublik. Die &ffentlichen Ubertragungen der Bundesrepublik betrugen 1976 netto
8,4 Mrd DM. Davon entfielen 4,7 Mrd DM auf Beitrdge an Internationaie Organisationen {hauptsdchlich an
die Européischen Gemeinschaften), 1,8 Mrd DM auf Wiedergutmachungsleistungen und 3,0 Mrd DM auf
Renten und Pensionen an im Ausland lebende Personen.

Deutsche Leistungs-
bilanz signalisiert
annaherndes auBen-
wirtschaftliches Gleich-
gewicht

Kapitalexporte durch
Handelskredite,
Direktinvestitionen und
langfristige Bank-
kredite
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+) Letzter Stand: 15. April 1977.

haben die Kapitalexporte lberwogen. Sie beliefen sich 1976 auf rd. 5 Mrd DM
(netto), nachdem sie ein Jahr zuvor sogar 11'/2 Mrd DM betragen hatten.

In den Ubrigen Bereichen des Geld- und Kapitalverkehrs der Bundesrepublik mit
dem Ausland haben spekulative Devisenbewegungen, die infolge von Wechsel-
kursunruhen im Frihjahr und Spatsommer 1976 auftraten, teilweise zu beachtlichen
Mittelzuflissen gefiihrt. Das trifft einmal fur das Wertpapiergeschaft zu. Hier galt
das Interesse der Auslénder insbesondere deutschen Rentenpapieren. Angeregt
durch zeitweise recht kraftige Kursgewinne, aber auch durch die Erwartung einer
weiteren Hoherbewertung der D-Mark an den Devisenmirkien, erwarben
Auslander 1976 fiir 3 Mrd DM festverzinsliche deutsche Wertpapiere. Aus Zins-
Uberlegungen allein lassen sich jedenfalls diese Kéaufe nicht erkliren, denn die
Rendite inlandischer Papiere lag deutlich unter derjenigen von Euro-Dollar-An-
leihen und auch von Euro-DM-Anleihen. Insgesamt sind im Wertpapierverkehr mit
dem Ausland 1976 rd. 4 Mrd DM in die Bundesrepublik gestrdmt, wahrend ein
Jahr zuvor im gleichen Umfang Mittel abgeflossen waren.



Noch deutlicher zeigten sich die spekulativen Einflisse im kurzfristigen Kapitalver-
kehr der Banken. Vor allem in den Phasen besonderer Wechselkursunruhen, also
im Frihjahr und im Spatsommer, flossen den deutschen Banken in betrachtlichem
Umfang kurzfristige Gelder aus dem Ausland zu, was erheblich zum Druck auf
die Wechseltkurse und — auf Grund von Interventionen — letztlich zum Devisenzu-
gang zur Bundesbank beitrug. Zwar haben nach den ZufluBperioden jeweils wieder
kurzfristig angelegte Gelder das Bankensystem verlassen, Ubers Jahr gesehen
verblieb aber ein Geldimport von gut 62 Mrd DM (netto). Allein die kurzfristigen
Auslandsverbindlichkeiten der Kreditinstitute nahmen 1976 um 9': Mrd DM zu.
Den daraus resultierenden Devisenzugang haben die Banken im Endergebnis zu
einem groBen Teil auf die Bundesbank Ubertragen, die im Rahmen des Euro-
paischen Wechselkursverbundes zur Einhaltung des vereinbarten Kursgefliges
bei Erreichen der Limitkurse intervenieren muB. lhre eigenen kurzfristigen Aus-
landsforderungen stockten die Geschaftsbanken nur um knapp 3 Mrd DM auf.

Mehr als in den beiden Vorjahren war die Bundesbank 1976 infolge der Spannun-
gen im Europaischen Wechselkursverbund liber langere Perioden hinweg zu In-
terventionen am Devisenmarkt gezwungen, wenn diese auch nicht immer ein gleich
hohes AusmaB annahmen wie in der Periode fester Wechselkurse gegeniiber dem
Dollar. Transaktionsbedingt nahmen die Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank
1976 um 8,8 Mrd DM zu, wahrend sie in den beiden vorhergehenden Jahren —
wenn auch unter Schwankungen — per Saldo um jeweils rd. 2 Mrd DM gesunken
waren. Der groBte ZufluB war in der Zeit unmittelbar vor dem Ausscheiden Frank-
reichs aus dem Wechselkursverbund (im Februar und Méarz) zu verzeichnen. Die
zweite Welle an Zufliissen kam im Herbst; nach dem Realignment der Wechsel-
kurse im Europaischen Wechselkursverbund Mitte Oktober 1976, das flir die D-
Mark gegeniiber den ibrigen Gruppenfloatern beim Vergleich der Mittelkurse eine
durchschnittliche Hoherbewertung von 2'2% bedeutete, beruhigte sich die Lage
jedoch nachhaltig, und die Bundesbank konnte wieder Devisen in erheblichem
Umfang abgeben. In den ersten Monaten von 1977 war der Devisenmarkt in der
Bundesrepublik weitgehend ausgeglichen; vor dem neuerlichen Realignment
im Europaischen Wechselkursverbund von Anfang April gab es weder groBere
Wechselkursbewegungen noch nennenswerte Veranderungen der Wahrungsre-
serven der Bundesbank. Diese Situation spiegelt zugleich die gegenwartige Grund-
verfassung der deutschen Zahlungsbilanz wider, die ein weitgehendes auBen-
wirtschaftliches Gleichgewicht indiziert. Das bedeutet nicht nur, daB von den
auBlenwirtschaftlichen Beziehungen keine stérenden Einflisse auf das wirtschaft-
liche Gleichgewicht im Inland ausgehen, sondern auch, daf3 die Bundesrepublik
von sich aus nicht zum auBenwirtschaftlichen Ungleichgewicht der Ubrigen Lander
— seien sie UberschuB- oder Defizitlander — beitragt.

5. Probleme auf mittlere Sicht
a) Abbau der Arbeitslosigkeit

Der Abbau der Arbeitslosigkeit ist im vergangenen Jahr trotz des fortschreitenden
konjunkturellen Aufschwungs, wie schon in Abschnitt 1 angedeutet, nur relativ
langsam in Gang gekommen. Bis Ende Marz 1977 hat die Arbeitslosenzahl, schal-
tet man Saisoneinflisse aus, gegeniber ihrem Hoéchststand zwar immerhin um
rd. 200 000 (auf knapp 1 Mio) abgenommen; mit 4,3% war die Zahl der Arbeits-
losen, gemessen an der Gesamizahl der abhingigen Erwerbspersonen, aber auch
zuletzt noch hoch. Nach dem Konjunkturtief von 1967 hatte sich die Zahl der Ar-
beitslosen dagegen rascher zuriickgebildet; gegeniber ihrem konjunkturellen
Hdéhepunkt (Mitte 1967: 540 000) hatte sie sich damals binnen Jahresfrist nahezu
halbiert, und Mitte 1969, also nach zwei Jahren konjunkturellen Aufschwungs, ent-
sprach sie nur noch gut einem Viertel des Hochststandes von 1967, Die im Ver-
gleich hierzu geringere Reaktion im vergangenen Jahr — bei im Ubrigen nur wenig
schwacherer Dynamik in den ersten eineinhalb Jahren des Aufschwungs, die seit-
her verstrichen sind — zeigt, daB die Arbeitslosigkeit der letzten Jahre weniger als
damals auf konjunkturelle Ursachen zuriickgeht; m.a. W. die ,strukturelle® Ar-
beitslosigkeit hat an Bedeutung gewonnen. Sie zeigt sich u. a. darin, daB zu der
seit jeher bestehenden Arbeitslosigkeit unter den alteren und gesundheitlich ge-
schadigten Erwerbspersonen in jingerer Zeit weitere Problemgruppen hinzuge-

...vor allem aber im
kurzfristigen Kapital-
verkehr der Banken

Hohe Interventionen
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kommen sind. So waren z. B. 1976 im September — gemaB einer fir diesen Monat
durchgefiihrten Sondererhebung der Bundesanstalt fur Arbeit — bei den Arbeits-
amtern 103 000 jugendliche Arbeitslose unter 20 Jahren registriert, was etwa 11Y2%
der Gesamtzah! der Arbeitslosen entspricht. Gegenlber 1968, einem Jahr vergleich-
barer konjunktureller Verhalinisse, hat sich ihre Zahl verzwdlffacht; ihr Anteil an
der Zahl der Arbeitslosen hatte damals bei 5% gelegen. Stark zugenommen hat
gegenuber 1968 auch die Zahl der arbeitsuchenden Frauen in den mittleren Alters-
klassen: Mit 358 000 entfielen auf sie im September v. J. 40% aller registrierten
Arbeitslosen, verglichen mit 41000 (oder 24%) im September 1968. Ein groBer
Teil dieser arbeitsuchenden Frauen — 140000 oder 15Y2% aller Arbeitslosen —
war ausschlieBlich an Teilzeitarbeit interessiert, und zwar in erster Linie an Platzen
im Handel sowie in Biiro- und Verwaltungsberufen, von denen viele in den letzten
Jahren wegen innerbetrieblicher SparmaBnahmen und Rationalisierung entfallen
sind. Demgegeniiber ist die Zahl der arbeitslosen &lteren Arbeitnehmer (zwischen
55 und 65 Jahren) gegenliber 1968 nur relativ wenig gestiegen; ihre Zahl war im
September 1968 mit 80 000 nur wenig niedriger gewesen als im September 1976
(106 000). Insgesamt ist von den im September v. J. registrierten Arbeitslosen
(knapp 900 000) etwa die Halfte einer der Problemgruppen — altere oder gesund-
heitlich geschadigte Arbeitsuchende, Jugendliche und Teilzeitarbeit suchende
Frauen — zuzurechnen. Dabei ist noch nicht berilicksichtigt, daB sich ein Teil der
Arbeitslosigkeit auch aus regionalen Unterschieden der Wirtschaftsstruktur er-
klart und daB die normale Fluktuation der Arbeitnehmer selbst bei Hochkonjunk-
tur mit einem gewissen Minimum an temporarer Arbeitslosigkeit verbunden ist,
wobei es freilich Uberschneidungen mit den obengenannten Problemgrup-
pen gibt. Insgesamt ergibt sich aber, daB der rein konjunkturellen Komponente der
Arbeitslosigkeit nur etwa die Halfte aller Arbeitslosen zuzurechnen ist. Diese Fest-
stellung mindert keineswegs das Gewicht der sozialen Probleme der Arbeitslosen
— die strukturellen Grinde sind im Gegenteil, sozial betrachtet, eher gravierender,
da sie sich nur langsam beheben lassen —, wohl aber macht sie deutlich, daB die
gegenwartige Arbeitslosigkeit mit konjunkturpolitischen Mitteln allein nicht zu
beseitigen ist.

Die Ursachen der heutigen Arbeitsmarktprobleme reichen ohne Zweifel zum Teil
noch in die Zeit der inflationdren Ubersteigerungen der frihen siebziger Jahre
zuriick. Das gilt zum Beispiel fir die hohe Arbeitslosigkeit unter den Frauen, von
denen zahlreiche zu Beginn der siebziger Jahre, als extremer Mangel an Arbeits-
kraften herrschte, in den ArbeitsprozeB eintraten. Viele von ihnen haben mit dem
Nachlassen der damaligen Spannungen am Arbeitsmarkt ihre Arbeitsplatze ver-
loren und sind in die hausliche Sphare zuriickgekehrt. Nicht alle dieser Frauen
bewerben sich bei den Arbeitsdmtern um eine neue Beschaftigung. Teilweise sind
sie aber durchaus weiterhin an der Vermittlung eines Arbeitsplatzes interessiert.
Die Vermittlungsmoglichkeiten der Arbeitsamter sind hier aber oft beschrankt,
denn in vielen Fallen ist der Wohnort dieser Frauen durch den Arbeitsplatz des
Ehemanns bestimmt, und oft besteht auch nur der Wunsch, Teilzeitarbeit anzu-
nehmen, so daB die Nachfrage nach Teilzeitarbeitsplatzen weit gréBer ist als das
Angebot an soichen Beschaftigungsmoglichkeiten. Mit der inflatorisch bedingten
Ubernachfrage in der Vergangenheit hangt es u. a. auch zusammen, daB in den
frihen siebziger Jahren viele Berufsanfanger weniger an einer qualifizierten Be-
rufsausbildung — bei zunachst noch relativ geringem Einkommen — als vielmehr
an den damals schon relativ guten Verdienstmoglichkeiten fir ungelernte Arbeits-
krafte interessiert waren. Dies hat sicherlich mit dazu beigetragen, daB heute bei
teilweisem Mangel an Facharbeitern ein UberschuB an weniger qualifizierten Ar-
beitskraften ohne abgeschlossene Berufsausbildung besteht. Auch unter den jiin-
geren Arbeitslosen (bis zu 20 Jahren) befinden sich viele — mehr als die Halfte —,
die keine abgeschlossene Berufsausbildung haben.

Ein weiterer wichtiger Ursachenkomplex fur die gegenwadrtigen Arbeitsmarktpro-
bleme ist in der Lohnentwicklung wahrend der ersten Halfte der siebziger Jahre
zu sehen. Tatsdchlich sind die Arbeitsverdienste je Arbeitnehmer in den Jahren
1970 bis 1976 im jahrlichen Durchschnitt um 10v2% gestiegen, wahrend in der
gleichen Zeit die Produktivitidt (gemessen am realen Bruttosozialprodukt je Er-
werbstatigen) nur um 3%:2% gewachsen ist. Aliein die Lohnkosten je Produktein-
heit haben also seit 1970 pro Jahr um ca. 6'2% zugenommen. Da gleichzeitig
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auch die Materialkosten, insbesondere fiir eingefilhrte Rohstoffe, in die Hdohe
schnellten, sind die gesamten Kosten weitaus mehr gestiegen, als durch die An-
hebung der Verkaufspreise wettgemacht werden konnte. Die Gewinnmargen der
Unternehmen haben sich daher in dieser Zeit stark verringert. Die Wirtschaft muBte
auf den verscharften Kostendruck mit erheblichen Rationalisierungsbemihungen
reagieren. Das bedeutete: Stillegung unrentabler Anlagen, Einsparungen vor allem
in den Verwaltungsabteilungen der Betriebe, Verlagerung von Fertigungen in Lan-
der mit relativ niedrigem Lohnniveau und Substitution teurer inlandischer Zulie-
ferungen durch billigere Importe, schlieBlich verstarkie Konzentration auf die Fer-
tigung hochentwickelter (,intelligenter”) Produkte, die freilich vielfach auch héhere
Anforderungen an die Qualifikation der Arbeitnehmer stellt. Zwar sind solche Vor-
gange im Prinzip seit langem Bestandteil der wirtschaftlichen Entwicklung, der
Lohnkostendruck hat sie aber zweifellos forciert. Das gilt besonders auch fir die
Nutzung der Kostenvorteile durch Importe und Produktionsverlagerungen in das
Ausland. Zumindest in der Industrie liegt das deutsche Lohnniveau einschl. der
Lohnnebenkosten im internationalen Vergleich (auf D-Mark umgerechnet) in der
Spitzengruppe. Nach den Feststellungen der EG-Kommission sind die Lohnstiick-
kosten der Industrie in der Bundesrepublik — unter Berlicksichtigung von Wechsel-
kursanderungen — seit 1970 stéarker gestiegen als in anderen wichtigen Industrie-
landern. Zwar erhohten sich die Lohnkosten je Produkteinheit im Jahre 1976 nur



40

Tendenziell héhere
Arbeitslosigkeit durch
einkommensnivel-
lierende Tarifvertrage

Belastung des
Arbeitsmarktes auch
durch unerwiinschte

Nebenwirkungen
sozialpolitischer
Fortschritte

Struktur der Arbeitslosigkeit
Stand Jewells Ende September
Arbeitslose in 1000 Anteile in %
T
Nach- Nach-
richt- richt-
lich: lich:
Position 1974 1975 1976 1968 1974 1975 1976 1968
Jugendliche (unter 20 Jahre) 69,8 115,8 102,6 8,3 12,6 11,5 11,4 4,9
Manner (20—55 Jahre) 215,5| 4257 | 3320 41,8 38,8 42,3 37,0 24,5
Frauen {20-55 Jahre) 207,0| 362,2| 357,86 40,7 37,2 36,0 39,8 23,9
Altere Arbeitnehmer (55—65 Jahre) 63,6 102,9 106,0 79,5 11,4 10,2 11,8 46,7
Arbeitslose insgesamt 1) 555,8 | 1006,6 | 898,31 170,2| 100 100 100 ¢ 100
darunter Problemgruppen: 1
Jugendliche (unter 20 Jahre) 69,8 | 11581 102,86 8,3 12,6 11,5 11,4 4,9
Arbeitslose mit gesundheitiichen
Einschrankungen 2} (20—55 Jahre) 78,5 142,4 | 135,2 . 14,1 14,1 15,1
Teilzeitarbeit suchende Frauen
(2055 Jahre) 80,6 | 134,9| 140,1 . 14,5 13,4 15,6 .
Altere Arbeitnehmer (55—65 Jahre) 63,6 | 102,9| 106,0 79,5 11,4 10,2 11,8 46,7
Problemgruppen insgesamt 292,5| 496,0| 4839 . 52,6 49,3 53,9
1 Ohne Arbeitslose Uber 65 Jahre (1968: 4286, 1974: 1125, 1975 und 1976: keine Angaben). — 2 Die Zah| der
arbeitslosen Frauen mit gesundheitlichen Einschrdnkungen wurde nur zur Halfte einbezogen, um Uber-
schneidungen mit der Gruppe der Teilzeitarbeit suchenden Frauen auszuschalten.

noch wenig, wahrend die Ertrdge der Wirtschaft wieder kréftig zugenommen haben,
aber damit wurde nur ein — wesentlicher — Teil der vorangegangenen Ertrags-
minderung ausgeglichen, und der Effekt auf die Investitionstatigkeit und insbeson-
dere auf die Beschaftigung blieb relativ gering.

Fir den deutschen Arbeitsmarkt, und hier speziell fur die Problemgruppen der
weniger qualifizierten Arbeitslosen (Berufsanfanger, ungelernte Hilfskrafte, z. T.
weibliche Arbeitnehmer), wirkte sich zusatzlich erschwerend aus, daB lber ldngere
Zeit hinweg — was sozialpolitisch verstdndlich war — in den Lohntarifverhandlun-
gen die Arbeitsentgelte in den unteren Lohngruppen durch Sockelbetrage u. &.
relativ stdrker angehoben wurden als in den besser verdienenden Lohngruppen.
So stiegen beispielsweise in der Metallverarbeitenden Industrie Nordrhein-West-
falens die Tarifverdienste von 1970 bis 1976 in der untersten Lohngruppe pro Jahr
durchschnittlich um 1112%, in der obersten Gruppe dagegen ,nur® um 9'2%.
Die 6konomische Konsequenz hiervon ist, daB der Produktionsfaktor Arbeit gerade
in den Bereichen besonders verteuert wurde, in denen zum einen die menschliche
Arbeitskraft relativ leicht durch Rationalisierung und technischen Fortschritt ein-
gespart werden kann, zum anderen aber die Zahl der Arbeitslosen besonders
grofB ist; rund die Halfte aller Arbeitslosen waren im September 1976 Personen
ohne abgeschlossene Berufsausbildung, d. h. sie suchten einen Arbeitsplatz in den
unteren Lohngruppen. Wenn die Lohnpolitik nicht ihrerseits auf diese spezielle
Situation der nicht oder wenig ausgebildeten Arbeitskrafte Ricksicht nimmt, wird
der Abbau dieses Blocks an Arbeitslosen nur sehr zégernd vor sich gehen kénnen.

Endlich ist nicht auszuschlieBen, daB das nur langsame Abschmelzen der Arbeits-
losigkeit durch einige unerwinschte Nebenwirkungen an sich sinnvoller und all-
gemein akzeptierter MaBnahmen der Sozialpolitik mitverursacht sein kann. So sind
z. B. die Berufschancen der einmal aus dem Arbeitsproze3 ausgeschiedenen alte-
ren Arbeitnehmer, schon gar wenn sie gesundheitlich geschadigt sind, ohne
Zweifel dadurch beeintrachtigt worden, daB die Unternehmen im Hinblick auf ihre
Verpflichtung zur Lohnfortzahlung im Krankheitsfall — sicher eine wichtige soziale
Errungenschaft — bei der Besetzung freier Arbeitsplatze besonderen Wert darauf
legen, jingere, gesunde Arbeitskrafte zu erhalten. Selbst die Erflllung der ge-
setzlich vorgeschriebenen Quoten fiir die Beschaftigung von Kdérperbehinderten
bleibt haufig hinter den Sollvorschriften zurlck. Die gestiegenen Anforderungen
an die betriebliche Ausbildung und an die Ausbilder in Verbindung mit stark er-
héhten Ausbildungsvergitungen — MaBnahmen, die den Berufsanfingern den
Schritt ins Erwerbsleben erleichtern — haben die von den Unternehmen zu tra-
genden Ausbildungskosten erh6ht und tendenziell dazu beigetragen, daB weniger



Ausbildungsplatze angeboten wurden. SchlieBlich stellt die Hohe des im Falle der
Arbeitslosigkeit verfligbaren Einkommens — aus Arbeitslosengeld, Kindergeld, u.U.
Wohngeld und Zahlungen nach dem Bundesausbildungsférderungsgesetz — flr
den Arbeitsuchenden ein ,Marktdatum“ dar, das nicht zuletzt seine Entschei-
dung beeinfluBt, sich nach einem neuen Arbeitsplatz umzusehen und eventuell
eine Umsiedlung bei der Annahme eines neuen Arbeitsplatzes in Kauf zu nehmen
oder nicht. Die Folge davon ist, daB sich nicht selten der Ausgleich zwischen An-
gebot und Nachfrage am Arbeitsmarkt nur unvollkommen oder jedenfalls nur
alimahlich vollzieht.

Eine wichtige Voraussetzung flir den Abbau der Arbeitslosigkeit besteht in einem
moglichst weitgehenden Konsens zwischen den Sozialpartriern, der eine ausge-
wogene, von ,funktionslosen Verteilungskdmpfen (Sachverstandigenrat) freie
Einkommensentwicklung erlaubt. Das Problem der ,strukturellen® Arbeitslosig-
keit erfordert daneben, da zur Verbesserung der Lage der ,Problemgruppen”
gezielte MaBnahmen ergriffen werden, wie sie von der Bundesregierung bereits
angeklndigt und eingeleitet sind. Dazu gehdren auch MaBnahmen, die geeignet
sind, die von dem sozialen Sicherungssystem auf den Arbeitsmarkt ausgehenden
unerwiinschten Nebenwirkungen zu verringern. Vermutlich wlrde die Zahl der an-
gebotenen Arbeitsplatze insgesamt steigen, wenn das Risiko einer Ausweitung des
Personalbestandes — auch im Hinblick auf im Einzelfall nur voriibergehende Be-
schaftigungsmoglichkeiten — nicht uniibersehbar groB wird.

Das kinftige Angebot von Arbeitsplatzen hangt weitgehend davon ab, wie rasch
die Bereitschaft zu investieren in den Unternehmen zunimmt. Fir die Investitions-
entscheidungen der Wirtschaft sind dabei die Lohnkosten — gegenwaértige und
erwartete — ein sehr bedeutender, aber gewiB nicht der einzige Bestimmungsfak-
tor. Eine weitere wichtige Rolle spielen z. B. Fragen der Energiesicherung und der
Energiekosten. Es kann kein Zweifel bestehen, daB die gegenwartige Verunsiche-
rung der Energiepolitik durch die Debatte um den Bau von Kraftwerken einen
negativen EinfluB auf die langerfristigen Investitionsiiberlegungen der Wirtschaft
hat. Ein weiterer, nicht weniger schwieriger Problemkomplex ist in den steigenden
Belastungen der Wirtschaft flir UmweltschutzmaBnahmen zu sehen: Zusétzliche In-
vestitionsaufwendungen hierflr, die praktisch keine Kapazitatseffekte haben, er-
héhen den Kapitaleinsatz je Produkteinheit bzw. vermindern die Kapitalproduktivi-
tat. Laufende Aufwendungen flr den Umweltschutz sind ein zusatzliches Kosten-
element, das im Gesamtbild der Kosten- und Ertragsstruktur der Unternehmen
zu berticksichtigen ist. Die genannten Faktoren haben ohne Zweifel die ,Hemm-
schwelle” vor Investitionsentscheidungen erhéht, zumal sich nur schwer ab-
schatzen 14Bt, mit welchen klunftigen Umweltschutz- und Energiebelastungen ge-
rechnet werden muB. Diese Unsicherheiten rasch auszuraumen, ist eine vorrangige
Aufgabe fur die Wirtschaftspolitik, und die im Marz 1977 von der Bundesregierung
beschlossenen energiepolitischen Leitlinien in Verbindung mit dem mittelfristigen
~Programm fir Zukunftsinvestitionen® sind bereits wichtige Schritte in dieser Rich-
tung. Auch hier sollte Einverstandnis dariber bestehen, daB hdéhere Energie- und
Umweltkosten von allen sozio-6konomischen Gruppen getragen werden miissen,
wenn sich trotz der erwahnten hdheren ,Hemmschwelle” die Investitionsneigung
weiter bessern soll. Die Wirtschafts- und Finanzpolitik kann hierzu auch dadurch
beitragen, daB sie ihre Bemihungen um die Konsolidierung der éffentlichen Haus-
halte forisetzt, damit die Kreditmérkte tendenziell entlastet und die Mdoglichkeiten
der Fremdfinanzierung fir.die Unternehmen verbessert. Das in der Regierungser-
klarung vom Dezember v. J. angekiindigte steuerpolitische Programm enthalt wei-
tere, die Investitionstatigkeit tendenziell anregende MaBnahmen, so insbesondere
die geplante Senkung der Vermdgensteuersitze sowie die Ausweitung des § 7b
EStG auf den Althausbesitz. Weitere investitionsanregende steuerpolitische MaB-
nahmen befinden sich noch in der Diskussion. Auch das ,Programm fiir Zukunfts-
investitionen” der Gebietskérperschaften wird dazu beitragen, die Basis flur private
Investitionsentscheidungen zu verbessern. Alles in allem besteht somit kein AnlaB
zu Pessimismus hinsichtlich der klinftigen investitionsentwicklung. Eine zentrale
Voraussetzung fir die weitere Zunahme der Investitionsbereitschaft ist freilich
der Konsens darliber, daB die — nicht zu vermeidenden — Mehrkosten, sei es fiir
Energie und Umweltschutz, sei es flir die Zukunftssicherung in anderen Bereichen,
auf alle Schultern verteilt werden mussen. Wirde der Eindruck entstehen, daB

Ldsung der Arbeits-
marktprobleme durch
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Einkommensentwick-
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der Rahmenbedingun-
gen fur die
Investitionstatigkeit
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der gesamtwirtschaft-

lichen Lage wenig
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diese Mehrkosten nur den Unternehmen aufgebiirdet werden, wiirden diese MaB-
nahmen die Investitionsneigung und die Beschaftigungschancen erneut dampfen.

Ohne Zweifel hat das Jahr 1976 eine Verbesserung der Einkommensposition der
Unternehmen gebracht. Das Einkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermdégen
ist im vergangenen Jahr relativ stark, um 14%, und damit erstmals seit 1968 mehr
als das Einkommen aus unselbstandiger Arbeit (7'/2%) gestiegen. Die gesamtwirt-
schaftliche Lohnquote — d. h. der Anteil der Arbeitsverdienste am gesamten Volks-
einkommen — hat sich damit, bereinigt um Anderungen in der Erwerbstatigen-
struktur, von ihrem Rekordstand in den beiden Vorjahren (71%2%) auf 70% im
Jahre 1976 zurlickgebildet, was etwa ihrem Stand von 1973, aber noch bei weitem
nicht dem Niveau fritherer Jahre (Durchschnitt 1960/69: 68%) entsprach. Als Basis
fur einen anhaltenden Aufschwung war diese Korrektur der Verteilungsrelationen
aber wahrscheinlich nicht ausreichend.

Die ersten Ergebnisse der Lohnrunde 1977 lassen zudem beflirchten, daB sich der
Lohnkostendruck in der Wirtschaft in diesem Jahr eher wieder verstarken kdnnte;
jedenfalls ergaben sich aufgrund der bisher in der gewerblichen Wirtschaft zu-
stande gekommenen Tarifvereinbarungen fir die Arbeitnehmer Lohn- und Gehalts-
verbesserungen, die unter EinschluB3 aller Nebenvereinbarungen und Vorbelastun-
gen im Jahresdurchschnitt zu einem deutlich starkeren Anstieg der Arbeitsein-
kommen und damit auch der Lohnkosten fliihren werden als im Jahr zuvor. Verein-
barungen Uber solche Lohnsteigerungen scheinen die Tatsache zu ignorieren,
daB die Verteuerung der Lebenshaltung im Jahre 1976 wesentlich geringer als er-
wartet ausgefallen ist. Wahrend Anfang 1976 Lohnsteigerungen unter der Annahme
einer Preissteigerung von 5%2% im damals begonnenen Jahr abgeschlossen wur-
den, waren beim Auftakt zur Lohnrunde 1977 nur Preissteigerungen von etwa
4%, ins Kalkill zu ziehen, und hiervon geht ein halber Prozentpunkt auf Steuerer-
hoéhungen zuriick, die von den Sozialpartnern nicht zum AnlaB von Lohnsteigerun-
gen genommen werden sollten. Zu Beginn des Jahres 1977 waren (berdies die
Aussichten gut, in Zukunft einen weiteren Schritt in Richtung auf Preisstabilitat
voranzukommen, Die bisherigen Ergebnisse der neuen Lohnrunde haben die Vor-
aussetzungen hierfiir jedoch verschlechtert. Schon jetzt ist zu Ubersehen, daB
verschiedene Unternehmen die kiirzlich vereinbarten hohen tariflichen Lohn- und
Gehaltsaufbesserungen zum AnlaB nahmen, ihre Verkaufspreise dort, wo es der
Markt erlaubte, kraftig heraufzusetzen. Ein wieder steigender Lohnkostendruck
wirde aber auch der herrschenden Arbeitsmarktlage keineswegs gerecht. Kénnen
namlich die entstehenden Mehrkosten nicht in den Preisen (lberwélzt werden,
wie dies in zahlreichen Wirtschaftszweigen, die auf den In- und Auslandsmarkten
in hartem Wettbewerb stehen, der Fall sein diirfte, so bliebe den Firmen nur der
Weg weiterer innerbetrieblicher Einsparungen, nicht zuletzt im Personalbereich.
Die Gefahr ist deshalb nicht von der Hand zu weisen, daB der Abbau der Arbeits-
losigkeit in der Bundesrepublik hierdurch erschwert wird. Damit wiirde aber der
weitere Fortschritt in der gesamtwirtschaftlichen Konsolidierung, der durch die
Wirtschaftspolitik von Bundesregierung und Bundesbank nach Kraften unterstitzt
wird und der 1976 ein gutes Stlick vorangekommen ist, erschwert, ja unter Um-
standen ernstlich in Frage gestellt.

Die augenblickliche lohnpolitische Konstellation, die freilich noch kein abschlies-
sendes Urteil (ber das Verhalten der Sozialpartner bei der diesjahrigen Lohnrunde
erlaubt, aber doch die bestehenden Risiken sichtbar werden 14Bt, macht deutlich,
wie schwer es ist, in zentralen wirtschaftspolitischen Anliegen unter den Haupt-
verantwortlichen zu einem von allen getragenen Konsens zu kommen. Die jing-
sten Erfahrungen haben gezeigt, daB ein Beachten der gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen, die von der Wirtschaftspolitik maBgeblich gestaltet wer-
den, allen Beteiligten am Wirtschaftsleben Vorteile bringt. Nicht nur die Geldpoli-
tik, sondern die gesamte wirtschaftspolitische Strategie in der Bundesre-
publik, die darauf abstellt, durch ein kraftiges Wirtschaftswachstum die Erwerbs-
losigkeit allmahlich zu verringern und zugleich den Preisauftrieb weiter zu redu-
zieren, steht vor einer Bewahrungsprobe. Die bisherigen Erfolge werden sich nur
dann fortsetzen lassen, wenn diese Strategie auch von den Sozialpartnern grund-
satzlich akzeptiert und durch die konsequente Anwendung wettbewerbspolitischer
MaBnahmen abgesichert wird.



b) Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte

Zu den noch offenen Zukunftsproblemen wirtschaftspolitischer Art gehért insbe-
sondere auch die Konsolidierung der dffentlichen Haushalte. Vordergriindig be-
trachtet sieht es so aus, als lagen die Ursachen fiir die gegenwaértige Lage der
6ffentlichen Haushalte vor allem in dem sprunghaften Anstieg des Defizits im Jahre
1975, in dem es rd. 70 Mrd DM oder 7% des Bruttosozialprodukts erreichte. Die
dafiir maBgeblichen Faktoren waren jedoch schon in der Entwicklung seit Be-
ginn der siebziger Jahre angelegt, gleich einem Schwelbrand, der seit langerem
weitgehend unbemerkt geglommen hatte, um dann in der Rezession des Jahres
1975 plotzlich aufzuflammen. Zu dieser Zeit wurde fiir alle deutlich, da auch der
Staat aus dem inflationaren Verteilungskampf der frihen siebziger Jahre letztlich
als Verlierer hervorgegangen ist.

Fir das Entstehen der gravierenden Deckungsliicken war entscheidend, daf3 sich
das Ausgabenwachstum in den siebziger Jahren ganz erheblich beschleunigte.
So haben die gesamten Ausgaben der offentlichen Haushalte von 1972 bis 1975
im Jahresdurchschnitt um knapp 14% zugenommen und damit 1,7 mal so schnell
wie das Bruttosozialprodukt, wahrend sie in der davorliegenden Vierjahresperiode
von 1968 bis 1971 noch leicht unterproportional zum Sozialprodukt gewachsen
waren. Dementsprechend kam es zu einem scharfen Anstieg der Ausgabenquote.
Hatten die gesamten Staatsausgaben in der zweiten Halfte der sechziger Jahre
ungefahr 40% des Bruttosozialprodukts ausgemacht, so erhdhte sich diese Rela-
tion bis 1974 auf fast 45%, um dann im Rezessionsjahr 1975 sogar auf 48'/2% em-
porzuschnellen. Im Zuge des Konjunkturaufschwungs zeichnet sich aber — anders
als nach der Rezession von 1967 — bisher kein entsprechender Rickgang der
Ausgabenquote ab; 1976 lag sie noch bei 47'/2%, und 1977 diirfte sie mit 47% nur
wenig darunter bleiben. Stark belastet wurden die Budgets in den friihen siebziger
Jahren vor allem durch die Expansion der Personalkosten und die rapide Ver-
teuerung der Bauleistungen, die auf der Ausgabenseite der Gebietskdrperschaften
insgesamt mit knapp der Halfte zu Buche schlagen. Die forcierten MaBnahmen im
Sozial- und Bildungsbereich haben dabei die Tendenz zu einem wachsenden
Staatsanteil noch verstarkt. Die dafiir notwendigen weitreichenden Entscheidun-
gen basierten auf mittelfristigen Planungen, in denen nicht nur ein kraftiges reales
Wachstum der Wirtschaft ohne jede Rickschldge, sondern auch hohe Preis- und
Einkommensteigerungen in die Zukunft fortgeschrieben wurden, womit — beson-
ders bei der Sozialversicherung — trlgerische Finanzierungsspielraume entstan-
den.

Zwar ging der starke Anstieg der Ausgaben zunidchst mit einer entsprechenden,
durch die ,kalte Progression” des Lohn- und Einkommensteuertarifs geférderten
Erhéhung der Einnahmenquote einher. Jedoch kam der Staat nicht daran vorbei,
auf einen erheblichen Teil der Steuermehreinnahmen mit der Steuerreform des
Jahres 1975 — namlich im ersten Jahr der Reform auf rd. 15 Mrd DM — wieder
zu verzichten. Zudem wurde nun deutlich, daB das mittelfristige Wachstum der
Einnahmen wesentlich flacher anzusetzen ist. Die so entstandene Kluft zwischen
dem nur schwer redressierbaren Niveau der Ausgaben und dem weit niedrigeren
Pegel der Einnahmen erweist sich daher jetzt als ziemlich dauerhaft.

Im Zuge des konjunkturellen Aufschwungs des Jahres 1976 hat sich das Defizit
zwar nicht unwesentlich zyriickgebildet (auf 52 Mrd DM oder etwa 4/:% des Brutto-
sozialprodukts), jedoch bei weitem nicht in dem Tempo, wie es zuvor gestiegen
war. Bei den Gebietskdrperschaften allein verminderte sich die Deckungslicke
um 17 Mrd DM auf 49 Mrd DM, blieb damit aber — trotz der inzwischen im Rahmen
des Haushaltsstrukturgesetzes getroffenen Konsolidierungsmanahmen — immer
noch sehr weit Uber der mittelfristig vertretbaren GroBenordnung. Der Abbau des
Defizits im abgelaufenen Jahr war zum einen auf den {berraschend starken An-
stieg der Steuereinnahmen zuriickzufiihren. Hierzu hat beigetragen, daB die Ge-
bietskdrperschaften angesichts ihrer angespannten Haushaltslage offenbar ver-
sucht haben, die an die Unternehmen gezahlten Investitionszulagen dadurch wie-
der hereinzuholen, daB sie bestehende ,Veranlagungsreserven“ ausschépfien.
Zum anderen haben sich Bund, Lander und Gemeinden mit einigem Erfolg darum
bemiht, die Ausgabenexpansion einzuddmmen, was freilich — wie erwahnt — nur
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Abbau der Defizite bei
den Gemeinden am wei-
testen fortgeschritten
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1) Gemessen an dem Rickgang der trendbereinigten Werte der Industrieproduktion
(ohne Bau und Energie),-2) Einschl. Zuweisungen an Sozialversicherungen.- 3) Einschl.
Zuweisungen von Gebietskdrperschaften.- ts) Teilweise geschitzt.- s) Geschétzt.

um den Preis eines Rlckgangs der staatlichen Investitionen erreicht werden
konnte. Im Hinblick auf die Entwicklung der Ausgabenstruktur fiihrte die im Herbst
1975 eingeleitete Doppelstrategie, zum einen die Konsolidierung der Haushalte
voranzutreiben und zum anderen der noch unterdurchschnittlichen Auslastung
des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials durch verstirkte staatliche In-
vestitionen Rechnung zu tragen, also zu keinem voll befriedigenden Ergebnis.

Die Gemeinden kamen mit der Konsolidierung ihrer Haushalte am weitesten voran;
mit rd. 4 Mrd DM ist ihr Defizit auf etwa ein Drittel des Vorjahrsbetrages und da-
mit unter die GréBenordnung zu Beginn der siebziger Jahre zurlickgegangen.



Mehr als bei den Ubrigen Haushalten ging dies zu Lasten der Investitionen, die
bei den Gemeinden 1976 nur noch 30% des Ausgabenvolumens betrugen gegen
40% im Jahre 1970. Bei den Landern verminderte sich 1976 das Defizit von 21
Mrd DM auf gut 15 Mrd DM. Beim Bund, dessen Kassendefizit sich durch Rezession
und Steuerreform am meisten ausgeweitet hatte, ging es schwéacher — von 34 auf
30 Mrd DM — zurlick. Zwar entlasteten die mit dem Haushaltsstrukturgesetz ein-
geleiteten KonsolidierungsmaBnahmen (insbesondere zur Verminderung des Zu-
schuBbedarfs der Bundesanstalt flir Arbeit) den Bund merklich, jedoch entstand
andererseits erheblicher Mehraufwand vor allem fir Zinsen, Zuschiisse an die
Rentenversicherungen und Sparpramien.

Bei den Sozialversicherungen traten die in der inflationaren Fehlentwicklung der
frihen siebziger Jahre begriindeten Deckungslicken — vor allem auf Grund des
Anpassungsmechanismus der Renten — erst stark verzdgert zu Tage. Die finan-
zielle Entwicklung unterschied sich in diesem Bereich bereits zu Beginn der sieb-
ziger Jahre insofern von der bei den Gebietskorperschaften, als im Zuge der Lohn-
explosion und entsprechend stark steigender Beitragseinnahmen (aber verzdgerter
Anpassung der Renten) zunichst Finanzierungsuberschisse entstanden. Zwar
wirkte diese UberschuBbildung durchaus antizyklisch und war damit systemge-
recht. Verhangnisvoll war jedoch, daB auf dieser Basis angestellte langerfristige
Vorausberechnungen, bei denen das an sich auf der Hand liegende Risiko eines
nachfolgenden konjunkturellen Riickschlags und seiner Konsequenzen fir die
Rentenfinanzen vernachlassigt und somit fiir die Jahre bis 1985 ein finanzieller
Spielraum von kumulativ rd. 200 Mrd DM errechnet worden war, im Jahre 1972
zum AnlaB von erheblichen Leistungsausweitungen genommen wurden. Bei den
Rentenversicherungen entstanden damit Belastungen, die sich inzwischen nicht
als auf Dauer tragbar erwiesen haben. Mit dem voranschreitenden Abbau der In-
flationskomponente in der gesamten Wirtschaft — nicht zuletzt auch bei den Lohn-
steigerungen — und dem niedrigeren Beschaftigungsniveau seit 1975 lassen die
hohen nachholenden Rentenanpassungen bei der Rentenversicherung wachsende
Finanzierungsliicken entstehen. Obgleich das Jahr 1976 bereits im Zeichen der
wirtschaftlichen Erholung stand, hat das Defizit der Rentenversicherungen weiter
zugenommen — eine Tendenz, die sich nach aller Voraussicht auch 1977 fort-
setzen wird.

Damit wurde offenbar, daB das Rentenversicherungssystem nicht unter allen Um-
stdnden antizyklisch wirkt. Beim gegenwdértig gegebenen Anpassungs-lag von
drei Jahren kdme es — bei unveradndertem gesetzlichen Rahmen — generell nur
dann zu streng antizyklischen Effekten, wenn die Konjunkturzyklen sechs Jahre
dauerten und weitgehend symmetrisch verliefen. Nehmen aber die Einkommen-
steigerungen wie in der Vergangenheit trendméaBig zu und reagieren die Ldhne
— wie im Jahre 1974 — zunachst gar nicht auf die konjunkturelle Abschwéachung,
so reichen die nachholenden Rentenanpassungen noch weit in eine Periode hin-
ein, in der bei konjunktureller Erholung und gleichzeitigem Abbau der Inflations-
tendenzen die Lohne weniger steigen. Die schon seit mehreren Jahren anhaltende
Verschiebung der gesamtwirtschaftlichen Verteilungsrelationen zugunsten der
Rentner setzte sich unter diesen Umstanden im Jahre 1976 fort. Neben der Tat-
sache, daB die Renten prozentual starker steigen als die Bruttoléhne und -gehél-
ter, fallt hier ins Gewicht, daB die Renten praktisch steuerfrei sind, die den An-
passungsmaBstab bildenden Bruttoentgelte dagegen einer erheblich steigenden
Abgabenlast unterlagen. Je Rentner sind die Rentenausgaben in den Jahren 1973
bis 1976 in ihrem Realwert (d. h. nach Berlicksichtigung der Geldentwertung) um
durchschnittlich 4% gestiegen, wahrend das reale Nettoeinkommen aus unselb-
standiger Arbeit je Beschaftigten pro Jahr nur um 1% zugenommen hat. Hatte
sich die laufende Rente im Falle eines Rentners mit 45 Versicherungsjahren, der
stets den durchschnittlichen Bruttoverdienst erzielt hat, im Jahre 1972 — als der
Anpassungstermin um ein halbes Jahr vorgezogen worden war — auf 62% des
aktuellen durchschnittlichen Nettoverdienstes belaufen, so hat sich diese Relation
bis 1976 auf rd. 70% erhéht, und mit der beabsichtigten Anpassung zur Jahres-
mitte 1977 wird sie im laufenden Jahr vermutlich etwa 73% erreichen (vgl. Schau-
bild). Ausgabensteigernd wirkte bei den Rentenversicherungen auBerdem, daf
die Zahl der Rentner in den letzten Jahren besonders kraftig gewachsen ist. Dies

Verzogert auf-
brechende
Deckungsliicken bei
den Sozialversiche-
rungen . ..

... wegen nachholen-
der Rentenanpassung

45



Rentenhdhe im Vergleich
zu den Verdiensten der Beschiftigten

500 - purchschnittiiche Nettoverdienste
und Renten seit der Rentenreform von 1957

450 (-1957=100, log."MaBstab
o /.

d
350 t
Rentenhéhe 1)
P (nominal)
300
A
v
260 |-Nettolshne und ~gehilter %
je Beschéftigten P Nettoldhne und -gehaiter
(nominal) \ L/ je Beschaftigten
Va / (real)
220 >
% -
~ JdEN——— =
200 e e
-t "
PP - Rentenhdhe 1)
180 7 ” 4 Py -~ (real)—
# / -
Pl e
160 b p——y %
—
A
140 -
/ 78
120
/ 72
Modellirechnung:
Rente nach 45 Versicherungsjahren 2)
I-in Relation zum aktuellen durchschnittlichen Nettoentgeit 68
lin. MaBstab
64
N/ / %

| \ 1 ! 1 1 ! ! P, 9
6s 'es'eslerlealen '70 71172173 724 175 176 | 77

1) Dabel wurden ausschlieBlich die jahrlichen Anpassungen der laufenden Renten bertcksichtigt,
nicht aber die strukturelien Lelstungsverbesserungen.- 2) Laufende Rente eines Versicherten,
der stets den Durchschnittsverdienst bezogen hat und der die fdr ein volles Arbeitsleben typische
Versicherungsdauer von 45 Jahren aufweist.- 3) Unter Berticksichtigung von Erhebung (1968/69)
und Riickzahlung (1972) des Beltrags der Rentner zu den Kosten ihrer Krankenversicherung.

p) Vortaufig.- 8) Geschatzt.

war jedoch nicht nur demographisch bedingt, sondern beruhte auch auf der Ein-
fihrung der flexiblen Altersgrenze.

Unzureichendes  Einer nachhaltigen Ruckbildung des Anteils der Staatsausgaben am Sozialpro-
Abschmelzen der  dukt wurde also vom Sozialbereich her in der bisherigen Aufschwungsphase ab
Defizite im Konjunktur- Mitte 1975 durch weit Uberproportional steigende Rentenausgaben entgegenge-
aufschwung  wirkt. Der unerlaBliche Abbau der offentlichen Defizite auf ein mittelfristig ver-
tretbares AusmaB kommt damit ohne gréBere finanz- und sozialpolitische MaB-

nahmen nur wenig voran. Durch dieses Zusammentreffen von noch immer hohen

Deckungsliicken der Gebietskdrperschaften mit wachsenden Defiziten der Sozial-

versicherungen befindet sich die Bundesrepublik in einer schwierigeren Lage als

andere Industrielander, die in den letzten Jahren keinen so ausgepragten Marsch

ins Defizit hinter sich gebracht haben (vgl. Tabelle auf S. 47). Im Jahre 1977 dirfte

+ der Abbau des oOffentlichen Defizits kaum weitere Fortschritte machen, obgleich

dies bei anhaltendem konjunkturellen Aufschwung eigentlich zu erwarten ware.

Vor allem auf Grund der konjunkturbedingten Steuermehreinnahmen dirfte sich

zwar die Deckungsliicke bei den Gebietskorperschaften weiter vermindern (von

49 Mrd DM in 1976 voraussichtlich auf etwa 40 Mrd DM), bei den Sozialversiche-

rungen insgesamt wird sich aber die Liicke zwischen Einnahmen und Ausgaben



Finanzierungssalden des offentlichen Sektors *) in % des nominalen BIP (BSP)

Durch-

schnitt

der Jahre
Land 1968/72 1973 1974 1975 1976 p)
Bundesrepublik Deutschland + 0,2 + 1,4 —1,3 — 58 —4
Italien — 41 — 6,4 — 5,4 — 1,1 —8
GroBbritannien 0,0 —3,6 —4,4 — 5,2 —6
Japan 1) +1,8 + 2,7 + 0,2 — 44 —4
Vereinigte Staaten von Amerika —0,8 + 0,2 —0,3 — 45 —35
Frankreich +04 + 0,6 + 0,6 — 23 —1,5

* Zentralstaat und nachgeordnete Gebietskérperschaften sowie Sozialversicherungen in der Abgrenzung
des Systems der VGR der Vereinten Nationen (SNA). Quelle: OECD. — 1 Fiskaljahr: 1. April bis
31. Mérz. — p Vorldufig.

um schatzungsweise 7 Mrd DM auf 10 Mrd DM erhdhen. Von den seitens der Bun-
desregierung vorgesehenen MaBnahmen zur Besserung der Finanzlage der Ren-
tenversicherung wird 1977 namlich lediglich die Verringerung der Zahlungen fir
die Rentnerkrankenversicherung wirksam. Das staatliche Gesamtdefizit dirfte
sich also im Vergleich zu 1976 (52 Mrd DM) kaum verandern.

Der Kreditbedarf der Gebietskérperschaften diirfte allerdings trotz ihres verminder-
ten Defizits 1977 ahnlich hoch bleiben wie im Vorjahr, da 1976 noch auf vorher ge-
bildete betrachtliche Kassenreserven zuriickgegriffen werden konnte, was 1977 aber
kaum noch der Fall ist. Dies allein ware weniger problematisch, kamen nicht auch
noch die wachsenden Finanzierungsbedirinisse der Rentenversicherung hinzu,
die teils aus im Bankensystem unterhaltenen Einlagen und aus reguldaren Til-
gungsrickflussen, teils aus Wertpapierverkdufen und vorzeitigen Tilgungen von
Schuldbuchforderungen gegen den Bund gedeckt werden sollen, was auf die eine
oder andere Weise ebenfalls eine Belastung des Kreditmarktes bedeutet. Insge-
samt gesehen werden die offentlichen Haushalte bei etwa auf der Hohe des Vor-
jahres verharrendem Defizit den Kreditmarkt also mit schatzungsweise 50 Mrd
DM — d. h. in etwas groBerem Umfang als 1976 — beanspruchen. Zugleich werden
aber auch die Unternehmen mit abermals zunehmenden Anspriichen an den Markt
herantreten, da ihr Finanzierungsbedarf bei sich weiter kraftigender Investitions-
neigung deutlich starker steigen dirfte als die aus Abschreibungen und nicht ent-
nommenen Gewinnen verfligbaren Mittel. Da die Ersparnis der privaten Haushalte
kaum entsprechend zunehmen diirite, birgt diese Konstellation zweifellos Risiken
in sich, auch wenn bisher am Kreditmarkt keine Spannungen aufgetreten sind.

Fir den in naherer Zukunft zu steuernden finanzpolitischen Kurs bleibt es somit
das entscheidende Problem, das dffentliche Defizit auf das mittelfristig vertretbare
AusmaB zurilickzuschrauben. Der unter solchen Bedingungen fir die &ffentliche
Hand bestehende Finanzierungsspielraum dlrfte zwar etwas hdher einzuschatzen
sein, als dies fritheren Verhaltnissen entsprach, vor allem weil die Sparquote der
privaten Haushalte im Trend gestiegen ist und der Wohnungsbau, der eine be-
sonders hohe Fremdfinanzierung aufweist, auch nicht annahernd wieder den Um-
fang vom Beginn der siebziger Jahre erreichen diirfte. So spricht manches dafur,
daB das bei wieder erreichter Vollauslastung der Kapazitaten vertretbare Kassen-
defizit aller 6ffentlichen Haushalte nunmehr auf eine GréBenordnung von 2% des
Bruttosozialprodukts zu veranschlagen wéare (bezogen auf das Sozialprodukt der
Jahre 1978 bis 1980 also etwa 30 Mrd DM). Ein Blick auf die Hdéhe des fiir das
laufende Jahr zu erwartenden Defizits von rd. 4% des Bruttosozialprodukts macht
freilich deutlich, daB es noch groBer Anstrengungen zur Reduzierung der staat-
lichen Deckungsliicke bedarf, um dieser GroBe nahezukommen. Bei den Gebiets-
korperschaften soll die noch anstehende Konsolidierung teils durch einen weiteren
unterproportionalen Anstieg der Ausgaben, teils durch steuerliche MaBnahmen
bewirkt werden (wobei aus der von der Bundesregierung fur 1978 beabsichtigten
Mehrwertsteuererhéhung nach Abzug verschiedener Entlastungen an anderer
Stelle freilich nur ein wesentlich kleinerer Teil zur Senkung des Defizits verblei-
ben wiirde). So beabsichtigt der Bund nach seiner mittelfristigen Finanzplanung,
sein Defizit bis 1980 schrittweise auf 16 Mrd DM oder 1% des Sozialprodukts zu

Zunehmende Belastung
der Kreditmarkte im
Jahre 1977

Fortfiihrung der
Konsolidierung
entscheidende
Aufgabe der
Finanzpolitik

47



48

Finanzielle Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte

1973 1974 1975 | 1976 ts) 1973 1974 1975 t 1976 ts)
Pasition Mrd DM Verdnderung gegen Vorjahr in %
1. Gebletskdrperschaften
1. Ausgaben
Personalausgaben 93,6 107,4 116,86 123 4 14,7 + 14,8 -+ 85 + 55
Renten und Unterstiitzungen 39,7 47,0 70,0 72,5 + 20 -+ 18,6 + 48,8 + 35
Sachinvestitionen 1) 41,0 451 45,7 43,5 + 55 + 10,0 + 1,2 — 4,5
Mittelbare Investitionen 2) 20,9 22,3 24,1 25 =+ 11,6 4+ 6,8 + 78 + 3
Sonstige Ausgaben 82,3 95,5 102,6 112 + 20,0 -+ 16,0 + 74 + 8
Insgesamt 277,5 317,4 358,9 376 + 125 + 14,4 + 13,1 + 45
darunter:
Bund 123,6 138,2 164,2 171,85 + 12,2 + 11,8 + 18,8 4+ 4,5
Lander 114,8 132,4 145,1 153 + 15,8 -+ 15,3 = 96 + 55
2. Einnahmen
Steuereinnahmen 3) 226,7 242,3 2421 268 + 15,1 4+ 68 — 01 -+ 10,5
Sonstige Einnahmen 42,7 48,4 52,0 59 + 13,6 4+ 13,6 + 7.3 + 13,5
Insgesamt 269,4 280,7 294,0 327 + 14,9 + 79 + 12 + 1
darunter:
Bund 120,9 128,1 130,1 1415 + 13,8 + 59 4+ 16 + 8,5
Linder 113,7 124,9 125,0 137,56 + 16,2 + 99 + 00 + 10
3. Kassendefizit (—) 4) — 9,0 — 27,4 — 65,9 — 49
darunter:
Bund — 29 — 10,1 — 34,0 — 30
Lander — 1,9 — 8,0 — 21,2 — 15,5
1i. Sozlalversicherungen §)
1. Ausgaben 6) 125,0 148,0 174,3 191 + 16,2 + 18,3 + 17,8 4 95
2. Einnahmen 132,5 149,3 169,3 188 + 171 + 12,7 + 13,4 + 11
3. KassenilberschuB {+) bzw. + 78 + 1,6 — 4,9 — 3 .
~defizit (—) 7)
I11. Offentliche Haushalte Insgesamt
1. Ausgaben 387,2 445,8 506,1 538,5 + 14,4 + 15,1 + 13,5 + 65
2. Einnahmen 386,6 420,4 436,2 486,5 + 16,5 + 8,7 + 3,8 + 11,6
3. Kassendefizit (—) — 11 — 257 — 70,8 — 52

1 Hier werden die kassenmé&Bigen Ausgaben
nachgewiesen, wihrend im Staatskonto der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen die
Produktion offentlicher Investitionen erfaBt
wird. — 2 Ausgaben fir [nvestitionszuschiisse
und Darlehen an Dritte sowie Beteiligungs-
erwerb. — 3 Einschl. Stabilitatszuschlag und

Investitionsteuer. — 4 Die Abweichungen zwi-
schen dem Saldo der Einnahmen und Ausgaben
und dem Kassendefizit beruhen auf Sonder-
transaktionen. — 5 Gesetzliche Renten-
versicherung, Krankenversicherung, Unfall-
versicherung, Altershilfe fir Landwirte und
Bundesanstalt fiir Arbeit. — 6 Einschl. In-

vestitionen in das Sachvermégen. — 7 Er-
mittelt aus der Verénderung des Geldver-
mégens, die etwas von dem Saldo zwischen
den verbuchten Einnahmen und Ausgaben
abweicht. — ts Teilweise geschétzt.
Differenzen in den Summen durch Runden
der Zahlen.




reduzieren. Da die Defizite der Lander und Gemeinden, die im laufenden Jahr zu-
sammen voraussichtlich knapp 1%2% des Bruttosozialprodukts ausmachen, nach
den mittelfristigen Planungen ebenfalls verringert werden sollen, wiirde hiermit der
genannte Richtwert von 2% des Bruttosozialprodukts angesteuert, vorausgesetzt,
daB bei den Sozialversicherungen bis dahin ein Ausgleich zwischen Einnahmen
und Ausgaben erreicht wird.

In welchem MaBe sich die Finanzen der Rentenversicherung bessern und ob sie
schlieBlich mittelfristig wieder ins Gleichgewicht kommen werden, hingt einmal
davon ab, inwieweit die von der Bundesregierung geplanten, zeitlich gestaffelten
MaBnahmen verwirklicht werden und ob daruber hinaus langerfristig wirkende
Veranderungen im Leistungsrecht beschlossen werden. Wie der Sozialbeirat, in
dem auch die Bundesbank vertreten ist, in seinem im Februar verabschiedeten
Gutachten dargelegt hat, ist das Risiko nicht ganz von der Hand zu weisen, daB
die bisher vorgesehenen — insgesamt recht weitreichenden — gesetzlichen MaB-
nahmen zur Konsolidierung der Rentenfinanzen nicht voll ausreichen werden.
Das Risiko liegt hier vor allem in der untersteliten wirtschaftlichen Entwicklung.
Bei dem Programm zur Verbesserung der Finanzgrundlagen der Rentenversiche-
rung wurde davon ausgegangen, daB die Lohne und Gebhalter bis 1980 jahrlich um
7'/2% steigen und daB die Arbeitslosenquote bis dahin auf unter 3% zuriickgeht.
Die tatsachliche Entwicklung wird aber vermutlich nicht so stetig verlaufen, auch
wenn die Wirtschaftspolitik und nicht zuletzt auch die Geldpolitik sich eine weitere
»Verstetigung® zum Ziele setzen. Auch kdonnen weitere Fortschritte in der Infla-
tionsbekampfung dazu fihren, daB3 die inflatorische Komponente in den Lohn-
steigerungen geringer ausfallt als sie bisher — bei jahrlichen Lohnsteigerungen
von 7'/2% — unterstellt ist. Kdme es jedoch tatsachlich zu so starken (oder noch
starkeren) Kostensteigerungen, so diirfte dadurch der Abbau der Arbeitslosigkeit
erschwert werden. All dies ist ins Kalkill zu ziehen, um die zum Ausgleich von
Schwankungen bei den Einnahmen und Ausgaben der Rentenversicherung erfor-
derlichen Reserven nicht zu niedrig zu veranschlagen. In diesem Sinne sind auch
die Bedenken dagegen zu verstehen, gesetzlich nur noch eine Schwankungs-
reserve von einer einzigen Monatsausgabe vorzusehen. So hat sich der Sozial-
beirat einstimmig daflir ausgesprochen, das Riicklagesoll in Hohe dreier Monats-
ausgaben beizubehalten. Zeichnet es sich ab, daB das ,Dreimonats-Soll“ nicht
lediglich konjunkturbedingt und damit eindeutig nur voribergehend unterschritten
wird, so sollte das dem Gesetzgeber weiterhin als Warnleuchte dienen, die Fi-
nanzlage fir die Zukunft zu verbessern. Auch das Festhalten an der Dreimonats-
ricklage wirde freilich noch nicht bedeuten, daB die Rentenversicherung in den
nachsten Jahren wieder in nennenswertem MaBe zur gesamtwirtschaftlichen Ka-
pitalbildung beitrige; vielmehr wirde in erster Linie ein weiterer Vermogens-
abbau zur Finanzierung konsumtiver Ausgaben unterbunden, wie er 1976 eintrat
und 1977 voraussichtlich in noch erheblich gréBerem Umfang erfolgen wird1).
Die defizitdren Tendenzen bei der Rentenversicherung einzudammen, ist aber
auch deshalb dringlich, weil bisher nicht zu erwarten ist, daB die Gebietskdrper-
schaften die zusatzlichen Aufwendungen fiir das ,Programm fir Zukunftsinvesti-
tionen” (mit einem Gesamtumfang von 16 Mrd DM) ganz oder auch nur zum gréBe-
ren Teil durch Einsparungen bei den laufenden Ausgaben auffangen kénnen. Die
mittelfristige Ruckflihrung der Defizite wird von dieser Seite her erschwert, was
um so mehr Veranlassung sein sollte, die anderweitige Beanspruchung des Kredit-
marktes durch 6ffentliche Stellen deutlich zu verringern.

1 Auf die kirzer- und mittelfristige Problematik der Entwicklung der Rentenfinanzen wurde seitens der
Bundesbank bereits im Monatsbericht flir Februar 1977, S. 23 f., néher eingegangen.
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Erholung der
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Wiederanstieg der
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ungleichgewichte . . .

...aberim
allgemeinen keine
Schwierigkeiten bei
der Finanzierung der
Zahlungsbilanzdefizite

[I. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik

Die Weltkonjunktur hat sich im Jahre 1976 und im bisherigen Verlauf des Jahres
1977 zwar nicht gleichmaBig, im ganzen aber doch befriedigend entwickelt. Dabei
konnte sich der internationale Handel von dem in der weltweiten Rezession erlit-
tenen Rickschiag bemerkenswert gut erholen; mit real etwa 11% war sein Wachs-
tum 1976 beachtlich. Viele Anzeichen sprechen dafiir, daB das Produktionswachs-
tum und die Zunahme des Welthandels im laufenden Jahr entgegen manchen pes-
simistischen Annahmen ein angemessenes Tempo beibehalten werden. Unter
diesen Umstanden kommt es um so mehr darauf an, bei allen Bemihungen um
Wirtschaftswachstum und Abbau der Arbeitslosigkeit die Inflationsbekampfung fort-
zusetzen, um der Erholung der Weltkonjunktur eine solide Basis zu geben. Der nur
langsame Abbau der Inflationsraten in manchen Léndern und die Wiederverstar-
kung inflatorischer Tendenzen in anderen sind AnlaB3 zu ernster Sorge.

Im Jahre 1976 hat es umfangreiche Wechselkursanpassungen gegeben. Im Méarz
ist der franzdsische Franc aus dem Europaischen Wechselkursverbund ausge-
schieden — was vor allem ab Jahresmitte eine erhebliche Kursabschwéchung dieser
Wahrung mit sich brachte —, und im Oktober wurden die Wechselkurse zwischen
den im Verbund verbliebenen Wahrungen neu festgesetzt. Das , Realignment“ vom
Herbst fihrte zu einer nachhaltigen Entspannung auf den Devisenmarkten. Ver-
glichen mit den Wechselkursveranderungen, die sich im Verhaltnis zu anderen
Wahrungen Gber die Markte vollzogen, war es jedoch von geringem Gewicht. Die
Wechselkursrelationen zwischen den floatenden Wahrungen haben sich 1976
starker auseinanderentwickelt als in jedem der vorangegangenen Jahre seit
Freigabe der Devisenkurse im Frihjahr 1973. Im Jahre 1976 fur sich betrachtet
gingen diese Wechselkursbewegungen {iber den Ausgleich der neu entstandenen
Unterschiede bei Kosten und Preisen hinaus; jedoch handelte es sich dabei zum
Teil nur um das Nachholen von vorher unterbliebenen Kurskorrekturen. Von der
Wechselkursseite her sind somit wieder gunstigere Voraussetzungen fiir ein bes-
seres Zahlungsbilanzgleichgewicht unter den Industrielandern geschaffen worden.

Die Zahlungsbilanzungleichgewichte wichtiger Landergruppen haben sich 1976
wieder erhoéht. Das gilt zwar nicht fir die élimportierenden Entwicklungslander;
deren globale Leistungsbilanz hat sich infolge einer konjunkturbedingt hdheren
Nachfrage der Industrielander und von Preisanhebungen fir ihre Exportprodukte im
Vergleich zum Vorjahr deutlich verbessert. Um so starker stieg freilich das globale
Leistungsbilanzdefizit der Industrielander. Es ist im vergangenen Jahr allein schon
auf Grund der durch die Konjunkturbelebung erhdhten Erdéleinfuhren, die ein
Wiederanschwellen des OPEC-Uberschusses mit sich brachten, betrachtlich ge-
wachsen. Vor allem die Vereinigten Staaten haben durch einen starken Anstieg
ihrer Oleinfuhr zu der Verscharfung des Ungleichgewichts zwischen OPEC- und
Industrielandern beigetragen. Die hiermit verbundenen Probleme wurden durch die
Fortdauer von Ungleichgewichten innerhalb der Gruppe der Industrielander noch
akzentuiert. Der Abbau des Leistungsbilanzgefdlles zwischen den zahlungsbilanz-
starken und den zahlungsbilanzschwachen Industrielandern ist deshalb eine wich-
tige Aufgabe, die gemeinsame Anstrengungen erfordert. Freilich missen die
zahlungsbilanzschwachen Lander hierzu durch eine Politik der Kosten- und Preis-
stabilisierung einen wesentlichen Beitrag leisten.

Die Finanzierung der Defizite in den Zahlungsbilanzen hat im Jahre 1976 — ab-
gesehen von Einzelfdllen — keine Schwierigkeiten bereitet. Die internationalen
Geld- und Kapitalmarkte haben wiederum ihre Leistungsféhigkeit erwiesen. Aber
auch Uber die offiziellen Kanale sind Zahlungsbilanzhiifen in einem Rekordvolu-
men bereitgestellt worden. Wenngleich gegenwartig von generellen Finanzierungs-
problemen keine Rede sein kann, hat sich bei einzelnen Landern die Lage zuge-
spitzt. Dieser Entwicklung mit einer allgemeinen Ausweitung der internationalen Li-
quiditat oder mit einem erleichterten Zugang zu offiziellen Zahlungsbilanzhilfen
begegnen zu wollen, ware aber nicht der richtige Weg. Dies kénnte die notwendi-
gen Anpassungsprozesse unerwiinscht verzogern. Vielmehr geht es darum, die
Hilfsbemihungen auf solche Dringlichkeitsfalle auszurichten, in denen die eigenen
Moéglichkeiten der betreffenden Lander auch bei ernsthaften Anpassungsbemi-
hungen nicht ausreichen. In erster Linie werden dafiir kleinere Lander ohne eigene
Rohstoffbasis in Frage kommen. Neben einigen OECD-Landern zahlen hierzu vor
allem die armsten Entwicklungsiander.



Entwicklung des AuBenwerts wichtiger Wahrungen
gegeniiber der gesamten Welt

Veranderung im Vergleich zu dem Kursgefiige von Ende 1971 in % )
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*) Berechnet auf Basis der amtlichen Kassa-Mittelkurse in Frankfurt am Main.
Fir Ende 1971 wurden die Leitkurse des Wechselkurs-Realignments vom 18. Dezember
1971 zugrunde gelegt, beim kanadischen Dollar, fir den kein Leitkurs festgelegt wurde,
die Marktkurse vom 21. Dezember 1971. Die Gewichte entsprechen der Regionalstruktur
der AuBenhandeisumsitze (Ausfuhr plus Einfuhr) der einzelnen L&énder.

1. Verschiebungen im Wechselkursgefiige
a) Kursverfall wichtiger Wahrungen

Die Polarisierung in der Entwicklung des AuBenwerts wichtiger Wahrungen, die
mit dem allgemeinen Ubergang zu beweglicheren Wechselkursen begonnen hatte,
setzte sich 1976 verstarkt fort. Einer klar umrissenen Gruppe von wahrungsstarken
Landern — dazu gehoren die Schweiz, die Bundesrepublik, die Niederlande, Japan
und die Vereinigten Staaten — stand eine Anzahl von Landern gegeniber, deren
Wahrungen einer fast standigen, von gelegentlichen Ubersteigerungen nicht freien
Erosion ausgesetzt waren. Insbesondere das Pfund Sterling und die italienische
Lira haben starke KurseinbuBen erfahren (vgl. obenstehendes Schaubild). Die
Hauptursachen der schwachen Verfassung beider Wahrungen lagen in der binnen-
wirtschaftlichen Entwicklung GroBbritanniens und Italiens. Die hohen Inflationsraten
in diesen Landern, die in jlingster Zeit sogar eher wieder steigen, machten die
skeptische Einschatzung der Méarkte gegeniiber Pfund und Lira verstandlich, zumal
andere Lander bessere und auch dauerhaftere Erfolge in der Antiinflationspolitik
erzielen konnten.

Verstarkte
Polarisierung der
Wahrungen
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Markt erzwingt
niedrigere Bewertung
des Pfundes . ..

... und der Lira

Der Kurssturz des englischen Pfundes nahm im Jahre 1976 zeitweilig besorgniser-
regende AusmaBe an. Zu einem Teil wurde durch diese Kursentwicklung jedoch
nur ein schon 1975 entstandener Anpassungsbedarf nachgeholt. Auslésender Fak-
tor fir den starken Verfall des Pfundkurses waren hohe Abziige von Auslandskapi-
tal, darunter vor allem ein weiterer Abbau der ausldndischen offiziellen Sterling-
Guthaben. Da die Befiirchtung weit verbreitet war, daB sich die britische Wahrung
weiter abschwachen werde, kam es auBerdem zu entsprechenden Verschiebungen
in den Zahlungsmodalitaten im AuBenhandel; der Druck auf das Pfund wurde da-
durch betrachtlich verstarkt. Das AusmaB der Pfundschwache diirfte nicht zuletzt
durch die Sorge hervorgerufen worden sein, daB die interne Wirtschaftspolitik
GroBbritanniens nicht genligend an den auBenwirtschaftlichen Erfordernissen des
Landes ausgerichtet wiirde.

Nachdem selbst umfangreiche Interventionen der Bank of England am Devisen-
markt zugunsten des Pfundes nicht den gewinschten Erfolg hatten, ergriffen die
britischen Behérden unter dem Eindruck des sich beschleunigenden Kursverfalls
der britischen Wahrung schlieBlich umfassendere wahrungspolitische MaBnahmen.
Die Zinssatze in England stiegen daraufhin auf ein Rekordniveau. Aber selbst die
auBerordentlich hohen Zinssatze bewirkten keine dauerhafte Befestigung des
Pfundkurses, weil sie kaum hoher als die Inflationsrate waren; die realen Zinsen
blieben niedrig, wenn nicht sogar negativ. Auch der Anfang Juni 1976 GrofBbritan-
nien von Notenbanken der Zehnergruppe unter Beteiligung der Schweiz und der
BlZ zugesagte kurzfristige Kredit, der praktisch als eine Vorfinanzierung der spate-
ren Ziehung auf den IWF anzusehen war, brachte dem Pfund nur einen voriber-
gehenden Vertrauensgewinn. Nachhaltig festigte sich der Kurs erst im November
1976, als eine Einigung uber den Bereitschaftskredit des IWF erwartet werden
konnte und das Vertrauen zunahm, daB die binnenwirtschaftlichen Stabilisierungs-
maBnahmen, die eine Voraussetzung fur die Kredithilfe des IWF sind, erfolgreich
sein wirden.

Die Vereinbarung im Rahmen der BIZ zur Finanzierung von Reserveverlusten aus
der Aufldsung von Sterling-Guthaben auslandischer o6ffentlicher Stellen von An-
fang Januar 1977 — die dritte Vereinbarung dieser Art seit 1966 — starkte zusatz-
lich das Vertrauen des Marktes in eine stabilere Entwicklung des Pfundkurses.
Zeitweise neigte der Markt in den ersten Monaten des Jahres 1977 dann freilich
zur Ubertreibung nach der anderen Seite. Rilckflisse in das Pfund sowie Neu-
anlagen auslandischen Kapitals in GroBbritannien erforderten umfangreiche Inter-
ventionen der Bank of England am Devisenmarkt; andernfalls ware eine zu rasche
Hoherbewertung des Pfundes und damit eine Verschlechterung der britischen
Wettbewerbsposition nicht zu verhindern gewesen.

Der Verfall des Pfundkurses wurde zeitweise noch von jenem der Lira lbertrof-
fen. Hierbei spielten wirtschaftliche und politische Faktoren eine Rolle, insbeson-
dere das hohe, weitgehend durch die Notenbank finanzierte Staatsdefizit sowie
die inflatorische Entwicklung der Kosten und Preise, die durch eine Indexierung
der Lohne noch beschleunigt wurde. Eine besonders kritische Phase durchlief die
italienische Wahrung in den ersten vier Monaten des Jahres 1976, als der An-
passungsbedarf immer offenkundiger wurde, der sich 1975 angesichts der weiter
gestiegenen Preisdiskrepanz gegeniber dem Ausland angestaut hatte. Da der
Sturz des Lirakurses selbst durch umfangreiche Devisenmarktinterventionen — die
zum Teil durch Inanspruchnahme offizieller Hilfskredite finanziert wurden — kaum
gebremst werden konnte, erhéhte die Banca d’ltalia den Diskontsatz bis Mitte Marz
in mehreren Schritten um insgesamt sechs Prozentpunkte auf 12°%. Nachdem auch
die Verteuerung des Notenbankkredits nicht die gewiinschte Wirkung gebracht hat-
te, belastete die italienische Regierung Anfang Mai fast alle Devisenzahlungen mit
einem 50% des Liragegenwerts betragenden Bardepot, das wahrend der auf die
jeweilige Zahlung folgenden drei Monate bei der Banca d’ltalia zu halten war.
Mit dieser MaBnahme verfolgte die Regierung das Ziel, sowoh! die Flucht aus der
Lira einzudammen als auch eine dringend erwinschte Verknappung der Binnen-
liquiditat zu erreichen. Tatsachlich konnte der Lirakurs dadurch fiirs erste stabil
gehalten werden. In den Sommermonaten brachte dann die Marktentwicklung
unter dem EinfluB von Devisenzuflissen aus dem Reiseverkehr mit dem Ausland
eine weitere Festigung der Lira.



Als sich der Lirakurs im Herbst erneut abschwachte, reagierte die Banca d’ltalia
mit einer weiteren drastischen Anhebung des Diskontsatzes auf 15%. Gleichzeitig
flhrte die italienische Regierung eine auf wenige Wochen begrenzte Devisenkauf-
steuer in Hohe von 10% ein. Wenige Tage nach ihrer Aufhebung Mitte Oktober
wurde diese Steuer — mit einem auf 7% reduzierten Satz — fur weitere vier
Monate erneut eingeflihrt. Seither ist der Kursverfall der Lira zum Stillstand ge-
kommen. Friher als geplant wurde die Devisenkaufabgabe im Dezember halbiert;
sie ist seitdem schrittweise reduziert und schlieBlich vdllig beseitigt worden. Trotz
Aufhebung dieser die Nachfrage nach Devisen dampfenden MaBnahme und obwohl
auch das nahezu alle Auslandszahlungen belastende Bardepot bis Mitte April 1977
schrittweise abgebaut wurde, hielt sich der Lirakurs weiterhin bemerkenswert stabil.
Allerdings hat die italienische Notenbank die Lira zeitweise durch Interventionen
am Devisenmarkt gestiitzt.

b) Wechselkursverschiebungen zwischen starken Wahrungen

Als Gegenpol zu den schwachen Wahrungen hat sich eine Gruppe starker Wah-
rungen herausgebildet, zu der vor allem der Schweizer Franken, die D-Mark, der
hollandische Gulden, der Yen und der US-Dollar zu rechnen sind. Auf diese Lan-
dergruppe entfallen etwa zwei Drittel des Sozialprodukts und die Halfte des
AuBenhandels aller OECD-Lander.

Allerdings ergaben sich auch innerhalb der Gruppe relativ starker Wahrungen im
Berichtszeitraum deutliche Wechselkursverschiebungen. Wahrend die D-Mark und
der Schweizer Franken gegeniber dem Durchschnitt aller Wahrungen laufend
héher bewertet wurden und auch der Yen — wenngleich in wesentlich geringerem
MaBe — an Wert zunahm, blieb der AuBenwert des US-Dollars gegenuber der ge-
samten Welt praktisch unverdndert, da er gegentiiber den anderen starken Wahrun-
gen gerade so viel an Wert verlor, wie er gegeniilber den schwacheren Wahrungen
gewann.

Trotz der im vergangenen Jahr auBerordentlich starken Verschlechterung der
amerikanischen Leistungsbilanz hat sich der AuBenwert des Dollars gegentiber
der Gesamtheit der anderen Wahrungen gut gehalten. Der Dollar als wichtigste
Reserve- und Anlagewahrung nimmt nach wie vor eine Sonderstellung ein, die be-
wirken kann, daB sich eine Verschlechterung der Leistungsbilanz in geringerem
MaBe im AuBenwert der Wahrung niederschldgt, als es bei anderen Léndern, deren
Wahrungen nicht diese Funktion erfiillen, der Fall ist. Fir die Vereinigten Staaten
besteht folglich auch nach dem Ubergang zum Floaten von der Zahlungsbilanz her
ein geringerer Anpassungsdruck als fur die librigen Lander.

Die Abschwachung des Dollars gegenliber dem Schweizer Franken und der D-
Mark reflektiert zum Teil die zwischen den starken Wéhrungen noch bestehenden
Unterschiede in den Inflationsraten. Der betrachtliche Kursriickgang des Dollars
gegenuber der D-Mark im Verlauf des Jahres 1976 war freilich in besonderem
MaBe auch auf den Abbau des Zinsgefalles, das den Dollar begiinstigt hatte, zu-
rickzuflhren (vgl. Schaubild auf Seite 54).

Im Verhdltnis zwischen Schweizer Franken und D-Mark kam es 1976 ebenfalls zu
erheblichen Wechselkursbewegungen. Infolge starker Geld- und Kapitalzufliisse in
die Schweiz im Laufe des ersten Halbjahres stieg der Kurs des Schweizer Franken
auch gegeniiber der D-Mark steil an, und zwar von Jahresbeginn bis Anfang Juni
1976 um 8%. Danach kehrte sich die Kursentwicklung um; dazu trugen zahlreiche
schweizerische MaBnahmen zur Abwehr von Devisenzufliissen und die Senkung
der Zinsen auf ein auBerordentlich niedriges Niveau bei. Ende Marz 1977 wurde
der Schweizer Franken gegenulber der D-Mark um 6% niedriger bewertet als An-
fang 1976.

¢) Spannungen im Europaischen Wechselkursverbund
Die Polarisierung von schwachen und starken Wahrungen fiihrte im Berichtsjahr

auch innerhalb des Européischen Wechselkursverbundes zu Spannungen. Anhal-
tende Divergenzen in der Kosten- und Preisentwicklung der Mitgliedslander weck-
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ten Erwartungen auf Wechselkursanderungen innerhalb des Wahrungsverbundes
und I6sten mehrfach umfangreiche spekulative Devisenbewegungen aus. Die No-
tenbanken der Mitgliedslander intervenierten zur Verteidigung der Kursrelationen
im Rahmen der vereinbarten Schwankungsbreite von * 2,25% mit hohen Devisen-
betrdgen. Es hat sich freilich erneut gezeigt, daB letzten Endes, wenn sich die
Verteidigung dieser Marge im Hinblick auf die Reservebestidnde oder die interne
Geldpolitik der Mitglieder als nicht mehr zumutbar erweist, eine Neuordnung des
Wechselkursgefuges unerlaBlich ist, es sei denn, das von einem Schwécheanfall
seiner Wahrung betroffene Land zieht es — wie von Frankreich zum zweiten Mal
praktiziert — vor, aus dem Wechselkursverbund auszuscheiden.

Der Vertrauensschwund gegeniiber dem franzdsischen Franc vom Februar/Marz
1976, der eine heftige Wahrungsspekulation ausgeldst und unter dem Druck hoher
Devisenverluste der Banque de France schlieBlich zur Kursfreigabe dieser Wahrung
gefiihrt hatte, spiegelte sich in der anschlieBenden Kursentwicklung des Franc
zunéachst nicht wider. Der Ruckgang des Franc-Kurses hielt sich vieimehr in engen
Grenzen; zeitweilig konnte die franzdsische Notenbank sogar Dollarbetrage aus
dem Markt nehmen. Nachhaltig schwéchte sich der Devisenkurs des Franc erst in
den Sommermonaten des Jahres 1976 ab, als sich eine konjunktur- wie witterungs-
bedingte Verschlechterung der franzdsischen Handelsbilanz bei unvermindert
hohen Kosten- und Preissteigerungen abzuzeichnen begann. Inzwischen hat sich
der Franc-Kurs wieder gefestigt, wenngleich auf einem niedrigeren, aber den
okonomischen Grundtatbestinden eher angepaBten Niveau. Nicht zuletzt zeigen
sich hierin die ersten positiven Ergebnisse der im Herbst eingeleiteten energischen
Stabilisierungspolitik Frankreichs.

Die auch nach Ausscheiden des franzésischen Franc divergierenden Kosten- und
Preisentwickiungen im Wechselkursverbund nahrten gegen Mitte des Jahres 1976
neue Geriichte Uber eine zu erwartende Aufwertung der D-Mark. Die dadurch
ausgeldsten Devisenbewegungen, die nicht zuletzt in engem Zusammenhang mit
Verschiebungen der Zahlungsmodalitaten im AuBenhandel standen, machten be-
trachtliche Devisenmarktinterventionen der beteiligten Notenbanken erforderlich,
in erster Linie zur Stitzung des belgischen Franc sowie der danischen und der
schwedischen Krone. Von Beginn der Wahrungsunruhen Ende Juli 1976 bis zu
ihrem Abklingen Mitte Oktober beliefen sich die Interventionen in D-Mark zugun-
sten der Partnerwdhrungen auf nicht weniger als 8 Mrd DM und flihrten zu einer



Verinderungen der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank T
durch Interventionen im Rahmen des Europaischen Wechselkursverbundes
und sonstige Devisenbewegungen *)

Mrd DM
davon
Verdnderungen durch Interventionen
der Netto- im Rahmen des durch
Auslandsposition Europaischen Wechsel-| sonstige Devisen-
Zeitraum insgesamt kursverbundes 1) 2) bewegungen 3)
1973 +26,4 + 6,8 +19,7
1974 — 1,9 -+ 0,2 — 21
1975 — 22 — 1,8 — 0,4
1976
Januar
Mérkte ruhig { + 0,1 — + 0,1
Februar—Marz |
Erste Krise im
Wahrungsverbund + 9,7 + 8,7 + 1,0
Aptil—Juni
Mérkte ruhig — 3,6 — 1,4 — 2,2
Juli—Mitte Oktober
Zweite Krise im
Wahrungsverbund + 6,7 -+ 8,0 — 1,4
Mitte Oktober—Dezember
Reaktionen auf
Adjustierung der

Wechselkurse im

Wiéhrungsverbund — 4,1 — 3,9 — 0,2
1976 insgesamt -+ 88 +11,5 — 2,7
1977
Januar—Mérz |

Markte ruhig + 0,6 — 0,1 i + 0,7
* Ohne Verdnderungen durch Wertberichtigungen. — 1 Frankreich hat vom 21. Januar 1974 bis zum

9. Juli 1975 nicht am europdischen Gruppenfloaten teilgenommen und ist mit Wirkung vom 15, Mérz 1976
erneut aus dem Wahrungsverbund ausgeschieden. — 2 Einschl. intramarginaler Interventionen. — 3 Inter-
ventionen in US-Dollar sowie Devisenan- und -verkdufe der Bundesbank auBerhalb des Devisenmarktes.
Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen.

betrachtlichen Zunahme der Wahrungsreserven der Bundesbank (vgl. obenstehen-
de Tabelle).

Auf die erneuten starken Spannungen reagierten die Ladnder mit besonders schwa-
cher Wahrung nicht nur mit der Hinnahme der auf den Devisenabflliissen beruhen-
den Anspannung auf ihren Geldmarkten, sondern dariber hinaus mit weiteren
kredit- und wirtschaftspolitischen MaBnahmen, von denen sie eine Riickkehr des
Vertrauens in die Aufrechterhaitung der Wechselkurse erwarteten. Die Abneigung
dieser Lander gegen eine Anderung der Wechselkurse wurde vor allem von der
Sorge bestimmt, sich durch eine Abwertung ihrer Wahrung (iber die damit ver-
bundene Erhdhung der Importpreise zusatzlichen Inflationsimpulsen auszusetzen.
In der Tat ist bei diesen Landern der Anteil der Einfuhr, der auf die iibrigen Part-
nerlander im Wahrungsverbund entfallt, betrachtlich (40 bis 45%). Hinzu kommt,
daB in einigen Partnerlandern — insbesondere in Belgien — Indexbindungen von
Loéhnen und Gehéltern an die Preisentwicklung bestehen, wodurch jeder Inflations-
impuls zusétzliche Dynamik erhalt. AuBerdem ist bei diesen Landern mitunter der
Anteil auslandischer Vorerzeugnisse am Wert der Exportgliter sehr hoch, so daB in
diesen Fallen ohne kostenbegrenzende interne MaBnahmen eine Wahrungsab-
wertung der Ausfuhr kaum eine Erieichterung verschafft.

Angesichts der im ganzen freilich weiterhin labilen Situation war zu befiirchten,
daB es bei nachstem AnlaB zu neuen spekulativen Devisenbewegungen kommen
wilrde. Am 17. QOktober 1976, in einer Zeit der Ruhe an den Devisenmarkten, be-
schlossen daher die am Wahrungsverbund beteiligten Lander eine Neuordnung
der Wechselkurse. Das Ergebnis dieses , Realignments” war, von der deutschen
Wahrung her gesehen, eine Aufwertung der D-Mark gegenlber dem holldandischen
Gulden sowie dem belgischen und luxemburgischen Franc um 2%, gegeniiber der
norwegischen und schwedischen Krone um rund 3% und gegentber der dani-
schen Krone um 6"/ %.

... und Adjustierung
der Wechselkurse
zwischen den ver-
bliebenen Mitglieds-
wahrungen
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Obgleich die Kursadjustierung zundchst weithin flir unzureichend gehalten
wurde, nutzte der Markt selbst den durch die Verschiebung der An- und Verkaufs-
kurse geschaffenen neuen Spielraum fiir die Entwickiung der Devisenkurse bei
einigen Wahrungen (berhaupt nicht, bei anderen nur teilweise aus. Die D-Mark,
uber lange Zeit hinweg starkste Wahrung, vertauschte ihre Rolie mit der bisher
schwachsten Wahrung, der dénischen Krone. In dieser Position der Schwache
verharrte die D-Mark bis Mitte Januar; aber auch danach bewegte sie sich stets im
unteren Drittel des Kursbandes, wahrend die starkste Position abwechselnd vom
hollandischen Gulden und von der danischen Krone eingenommen wurde. Diese
Wechselkurskonstellation, die auf eine Umkehr der Geld- und Kapitalstrome und
eine Normalisierung der Zahlungsmodalitaten im AuBenhandel, im Falle Dane-
marks aber auch auf die Aufnahme erheblicher Kreditbetrage im Ausland zurlck-
zufihren war, ermoglichte es den Partnerlandern der Bundesrepublik, nach dem
»,Realignment“ innerhalb weniger Wochen in groBem Umfang D-Mark an den
Markten zu Kursen aufzunehmen, die zwischen den Limitkursen lagen (sogenannte
intramarginale DM-Kaufe). Mit diesen DM-Betragen wurden vor allem die in der
Spekulationsperiode aufgelaufenen Interventionsschulden getilgt. Die Begleichung
der Schulden unter Verwendung der Wahrung des Glaubigers hatte, im Gegensatz
zur Regulierung mit US-Dollar und IWF-Reservemedien zu lLasten der eigenen
Reservebestande, den willkommenen Nebeneffekt, die zuvor infolge der Inter-
ventionen ausgeweitete Liquiditat in der deutschen Wirtschaft und bei den Banken
auf direktem Wege zu vermindern.

Die teilweise Umkehr der Zahlungsstrome anderte freilich nichts daran, daB die
deutsche Geldpolitik im Jahre 1976 durch die Zugehdrigkeit der Bundesrepublik
zum Wahrungsverbund erheblich belastet wurde. So flossen der Bundesbank im
vergangenen Jahr auf Grund von Interventionen im Wechselkursverbund Wahrungs-
reserven in Hdhe von netto 11,5 Mrd DM zu. Die gesamten Netto-Auslandsaktiva
der Bundesbank haben sich dadurch per Saldo im vergangenen Jahr um 8,8 Mrd
DM erhdéht (wenn Veranderungen infolge von Wertberichtigungen auBer acht
gelassen werden). Flir die monetare Entwicklung in der Bundesrepublik war die
entsprechende Liquiditatsanreicherung in der Wirtschaft und bei den Banken uner-
winscht. Die Erfahrungen des Jahres 1976 demonstrieren somit wiederum ein-
dringlich, daB vom Wechselkursverbund auch bei geringer Teilnehmerzahl erheb-
liche, fiir die Stabilitatspolitik nachteilige Wirkungen ausgehen kbénnen, wenn
nicht ein MindestmafB an Konvergenz in der wirtschaftlichen Entwicklung der Mit-
gliedslander gesichert ist.

Wenn der Europaische Wechselkursverbund im vergangenen Jahr trotz erheb-
licher Belastungen fur einzelne Mitglieder nicht auseinandergebrochen, sondern —
wenn auch in verkleinerter Form — erhalten geblieben ist, so kommt darin das
unverandert groBe Interesse der verbliebenen Mitgliedslander an seinem Fortbe-
stehen zum Ausdruck. Dieses Interesse erklart sich aus dem Vorteil fir die Wirt-
schaftsunternehmen in den Partnerlandern, bei ihren Geschaftsbheziehungen unter-
einander von festen Kursen ausgehen zu kénnen. Das gilt auch fiir die Bundes-
republik Deutschland, die immerhin rund ein Viertel ihres AuBenhandels mit den
Partnern des Wahrungsverbundes abwickelt. Uberdies erwies sich der Wechsel-
kursverbund besonders fiir die Lander mit tendenziell schwéacherer Wahrung als
stabilisierender Faktor. Freilich lohnt es sich nur dann, diese Vorteile zu verteidigen,
wenn als unrealistisch erkannte Wechselkurse ohne langes Zégern berichtigt
werden, damit der ,Preis” der Zugehdrigkeit zum Wéahrungsverbund fir keine der
beteiligten Volkswirtschaften zu hoch wird. Das ,Realignment” vom Herbst 1976
sowie die weiteren Wechselkursadjustierungen vom April 1977 — Abwertung der
schwedischen Krone um 6% sowie der danischen und norwegischen Krone um
jeweils 3% — haben gezeigt, daB es durchaus moglich ist, Wechselkurskorrek-
turen rechtzeitig und nicht erst unter dem Druck von Wahrungsunruhen vorzu-
nehmen und dadurch ein Scheitern des Wahrungsverbundes abzuwenden.

Allerdings solite die Moglichkeit, den Wechselkurs zu korrigieren, nicht von den
unverandert giltigen Grundvoraussetzungen fiir das storungsfreie Funktionieren
eines derartigen Systems ablenken. Zu diesen Voraussetzungen gehdéren hochst-
mdgliche Preisdisziplin in den Mitgliedslandern und ein Festhalten an den Regeln
des Wechselkursverbundes. Die Aussichten, daB diese Bedingungen respektiert
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1) Gegeniiber den 16 in Frankfurt amtlich notierten Wahrungen Im Verglelch zu den Leit-
kursen von Ende 1971.- 2) Gewogener AuSenwert der D -Mark nach Bereinigung um das
Preisgefille zugunsten der Bundesrepublik.- 3) Verhéltnis der Preisentwickiung in der
Bundesrepublik zu der mit deutschen AuBenhandelsumséitzen gewogenen Entwickiung
in nationalen WahrungBen in 13 anderen Industrielandern. Eine fallende Kurve zeigt an,
daB die Preise in der Bundesrepublik tangsamer als Im Ausland gestiegen sind.

werden, haben sich in letzter Zeit verbessert. In der Europdischen Gemeinschaft
ist der Wille zu einer (berzeugenderen Stabilitdtspolitik gewachsen. Offenbar
werden auch die vom Wechselkursverbund ausgehenden Zwange mehr als in der
Vergangenheit als willkommene Unterstlitzung fur die internen Stabilisierungsbe-
mihungen verstanden.

d) Korrektur der internationalen Wettbewerbspositionen

Als Folge der Wechselkursverschiebungen des Jahres 1976 hat sich der AuBen- Starke Hoher-

wert der D-Mark gegeniber der gesamten Welt im Jahresverfauf um 15% erhéht.  bewertung der D-Mark
Dieser Aufwertungseffekt hat den im Jahre 1976 von der Bundesrepublik im Ver- im Jahre 1976. ..
gleich zum Ausland erzielten Stabilitatsvorsprung mehr als ausgeglichen. Die

entsprechende ,reale” Héherbewertung der D-Mark dirfte dazu beigetragen ha-

ben, daB die deutsche Einfuhr im vergangenen Jahr so tberaus kraftig expandierte

und insbesondere starker zunahm als die Ausfuhr. Im internationalen Wettbewerb

ist die Bundesrepublik gegenwartig preislich aber nicht schlechter gestellt als ... aber deutsche
Anfang 1975, d. h. mitten in der Rezession. Insofern ist durch die Entwicklung im Wettbewerbsfahigkeit
Jahre 1976 lediglich der im Verlauf des Jahres 1975 erzielte Gewinn an Wettbe- langerfristig nicht
werbsfahigkeit — der auf eine leichte Abschwéchung des AuBenwerts der D-Mark  gravierend beein-

bei anhaltendem Stabilitatsvorsprung gegeniiber dem Ausland zuriickzufihren trachtigt

war — korrigiert worden. Auch im Vergleich zu weiter zurickliegenden Jahren wie

zum Beispiel 1972 hat sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen

Wirtschaft — global betrachtet — nicht oder jedenfalls nicht gravierend verschlech-

tert (vgl. obenstehendes Schaubild). Freilich ist die Entwicklung im Verhalinis zu
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Auch Wettbewerbs-
positionen anderer
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verschoben

Wechselkursverfall
erzwingt Stabili-
sierungsmaBnahmen

Welthandel durch
Floaten nicht
beeintrachtigt

Notenbanken glatten
Kursschwankungen

Floaten hat sich
bewahrt

einzelnen Landern und in einzelnen Wirtschaftszweigen anders verlaufen und hat
mitunter zu erheblichen Belastungen im Wettbewerb geflihrt.

Andere wichtige Wahrungen, starke wie schwache, hatten 1976 ebenfalis Wechsel-
kursbewegungen zu verzeichnen, die lUber das hinausgingen, was sich durch die
im gleichen Jahr entstandenen Kosten- und Preisdiskrepanzen erklaren lieBe. Wie
im Falle der Bundesrepublik wurden dadurch die Wettbewerbspositionen der ent-
sprechenden Lander, die sich 1975 infolge der teilweisen Stabilisierung der Wech-
selkurse bei anhaltenden Unterschieden in der Kosten- und Preisentwicklung im
allgemeinen zuungunsten der Defizitlander verschoben hatten, korrigiert. Es bleibt
abzuwarten, inwieweit die Defizitlander durch Anstrengungen zur Steigerung ihres
Exportangebots daraus Nutzen zu ziehen vermodgen.

e) Allgemeine Erfahrungen mit dem Floaten

Die starken Wechselkursbewegungen des vergangenen Jahres haben erneut Be-
strebungen geweckt, zu einer teilweisen Stabilisierung der Wechselkurse durch
verstarkie Devisenmarktinterventionen zuriickzukehren. Dahinter steht einmal die
Befiirchtung, daB mit dem Ubergang zum Floaten der Zwang zur Wahrung wirt-
schaftlicher Disziplin gelockert worden sei und von daher die Weltinflation ge-
fordert werde. Zum anderen wird darauf verwiesen, daB Wahrungsabwertungen
uber die Verteuerung der Einfuhr die Inflation begiinstigen und zu einem ,Teufels-
kreis” von Wechselkursverfall und Inflation fiihren kdnnten.

Diesen Sorgen kann die Erfahrung entgegengehalten werden, daB Wahrungsab-
wertungen gerade wegen ihrer Konsequenzen fiir das innere Preisniveau in vielen
Fallen der entscheidende AnstoB fir einen Kurswechsel in der inneren Wirt-
schaftspolitik waren. So haben alle wichtigen Lander, die im vergangenen Jahr
mit Wahrungsschwierigkeiten zu kdmpfen hatten, inzwischen energische Anstren-
gungen unternommen, um durch binnenwirtschaftliche MaBnahmen dem Verfall
des Wechselkurses Einhalt zu gebieten. Somit ist von einem tatsichlichen oder
drohenden Verfall des AuBenwerts einer Wahrung oft ein wirksamerer Druck zur
Einleitung von AnpassungsmaBnahmen ausgegangen als von Reserveverlusten,
die angesichts der haufig leichten Verfligbarkeit von privaten Krediten und offi-
ziellen Wahrungshilfen nicht immer einen genligend wirksamen Anpassungszwang
ausuben.

Aber auch andere Einwande, die wiederholt gegen das Floaten der Wechselkurse
vorgebracht wurden, haben sich als unberechtigt erwiesen: So ist es im Verlauf
des letzten Jahres keineswegs zu einer Desintegration der Weltwirtschaft gekom-
men. In dieser Zeit extremer wirtschaftlicher Ungleichgewichte zwischen wichtigen
Landern erwiesen sich die flexiblen Wechselkurse vielmehr als Scharniere, die
den Zusammenhalt der Weltwirtschaft trotz der zwischen den einzelnen Landern
bestehenden Diskrepanzen gewahrleisten. Dies wird nicht zuletzt dadurch unter-
strichen, daB sich der Welthandel im vergangenen Jahr, als die Wechselkursver-
schiebungen auBergewdchnlich zahlreich und weitreichend waren, kréaftig erholt
hat. Die Alternative zu den eingetretenen Wechselkursverschiebungen hatte wahr-
scheinlich nur ein Umsichgreifen protektionistischer Tendenzen in der Weltwirt-
schaft sein konnen. Die damit verbundenen Nachteile fir Beschaftigung und
Wachstum waren bei weitem gréBer gewesen als die vereinzelten Schwierigkei-
ten, die das Floaten der Wahrungen mit sich gebracht haben mag.

Ferner haben sich die kurzfristigen Schwankungen der Wechselkurse um den
jeweiligen Grundtrend, wie er durch die 6konomischen Daten vorgezeichnet ist,
in begrenztem Rahmen gehalten. Dies ist nicht zuletzt auf die abgestimmte Inter-
ventionspolitik der wichtigsten Notenbanken zur Glattung derartiger Kursschwan-
kungen zurlckzufiihren. Mit diesen erfolgreichen Devisenmarktoperationen, die
darauf zielen, geordnete Marktbedingungen aufrechtzuerhalten, ohne dem Grund-
trend der Wechselkurse entgegenzuwirken, wurde einem der Hauptargumente
gegen freie Wechselkurse der Boden entzogen.

Aus allen diesen Griinden kann man den SchluB ziehen, daB sich das Floaten der
wichtigsten Wahrungen angesichts der gegenwartigen weltwirtschaftlichen Ver-



héltnisse bewédhrt hat. Eine Rickkehr zu festeren Wechselkursen im weltweiten
Rahmen erscheint illusorisch, solange zwischen den wichtigsten Landern die der-
zeitigen Diskrepanzen in der Kosten- und Preisentwicklung anhalten. Zahlreiche
Léander haben dafiir in den letzten Jahren den konkreten Beweis erbracht, als sie
ungeachtet fehlender Erfolge in der Inflationsbekdmpfung versuchten, den AuBen-
wert ihrer Wahrungen zu stabilisieren. Diese Versuche endeten {iberwiegend mit
hohen Devisenverlusten und — bei angestautem Anpassungsbedarf — schockarti-
gen Wechselkurskorrekturen. Etwaige Versuche, die Wechselkursentwicklung fur
gewisse Zeitrdume in Form von ,Zielzonen" vorzuzeichnen, bevor die notwendige
Harmonisierung in der Kosten- und Preisentwicklung erreicht ist, wiirden die Ge-
fahr in sich bergen, in abgewandelter Form die beim frilheren System fester Kurse
gemachten Fehler zu wiederholen. Das Ziel, stabileren Wechselkursen néher zu
kommen, ist dauerhaft nur durch eine erfolgreiche binnenwirtschaftliche Stabili-
tatspolitik zu erreichen.

2. Weltkonjunktur und AnpassungsprozeB der Zahlungsbilanzen
a) Anstrengungen der wahrungsstarken und der wahrungsschwachen Lander

Die Ereignisse auf den Devisenmarkten im vergangenen Jahr erwiesen sich als
kein ernsthaftes Hindernis fir eine weitere Erholung der Weltkonjunktur von ihrem
groBten Ruckschlag in der Nachkriegszeit. Tatsdchlich verzeichnete die Welt-
wirtschaft einen im ganzen durchaus befriedigenden Konjunkturverlauf. Nach einer
kraftigen Erholung im ersten Halbjahr schwachte sich das Produktionswachstum
zwar in den Sommermonaten etwas ab, es gewann jedoch gegen Ende des Jahres
erneut an Dynamik. So nahm das reale Bruttosozialprodukt aller OECD-Lander im
vergangenen Jahr um (ber 5% zu, nicht zuletzt weil vom Welthandel — dessen
Volumen im letzten Jahr um rund 11% expandierte, wahrend es 1975 um etwa 6%
zuriickgegangen war — kraftige Impulse ausgingen. GroBe Sorge bereitet freilich
die in den meisten Landern nahezu unverandert hohe Arbeitslosigkeit. Mit globalen
nachfragestimulierenden MaBnahmen ist diesem Problem, wenn Uberhaupt, so nur
in eng begrenztem Umfang beizukommen. Ein erheblicher Teil der Arbeitslosigkeit
hat strukturelle Ursachen, die nicht zuletzt auf den zu lange hingenommenen infla-
tionaren Entwicklungen beruhen; insoweit 148t sich die Unterbeschaftigung nur
durch langerfristig wirkende MaBnahmen zur Strukturverbesserung beheben.
AuBerdem ist es auf jeden Fall erforderlich, die Weltinflation Uber die schon er-
zielten Erfolge hinaus weiter einzudadmmen, weil nur so eine Chance besteht, den
wirtschaftlichen Aufschwung zu sichern. In vielen Landern sind die Mdglichkeiten
fir konjunkturbelebende MaBnahmen dariuber hinaus durch den Zwang zur Ver-
besserung der Zahlungsbilanzen eng begrenzt.

Die wahrungsstarken Lander sind bisher ihrer besonderen Verantwortung fir die
Stitzung der Weltkonjunktur gerecht geworden. Sie haben bei sich fiir ein aus-
reichendes Wirtschaftswachstum gesorgt und damit den DefizitlAndern zuséatzliche
Absatzméglichkeiten erdffnet. So sind die Einfuhren der Vereinigten Staaten,
Japans und der Bundesrepublik im Jahre 1976 wert- und volumenmaBig betracht-
lich gestiegen. Die Bundesrepublik hat dabei vergleichsweise viel geleistet, wenn
beriicksichtigt wird, daB die deutsche Einfuhr, anders als die der Vereinigten
Staaten und Japans, auch im Rezessionsjahr 1975 zugenommen hatte und somit
1976 von einem hohen Niveau aus expandierte. Insbesondere kam die deutsche
Einfuhrentwicklung in hohem MaBe auch dem Export der anderen europaischen
OECD-Lander zugute, d. h. solchen Landern, die liberwiegend auf eine Verbesse-
rung ihrer Zahlungsbilanzen dringend angewiesen sind (vgl. Tabelle auf Seite 60).
Die wahrungsstarken Lander kénnen die Expansion der internen Nachfrage frei-
lich nur soweit zulassen, wie es mit einer erfolgreichen Stabilitatspolitik noch
vereinbar ist. Dariber hinaus liegt ihr wesentlicher und stabilitatspolitisch auch
nitzlicher Beitrag zur Unterstlitzung der Defizitlander hauptsachlich darin, daB
sie einer eventuellen Héherbewertung ihrer Wahrungen auf den Devisenmarkten
keinen Widerstand entgegensetzen. Eine solche Politik entspricht sowohl einer
Empfehiung der OECD als auch einer auf der Jahresversammlung von IWF und
Weltbank in Manila im September 1976 empfohlenen Linie, die breite Zustimmung
fand.

Weltweite Arbeits-
losigkeit mit globalen
MaBnahmen nicht zu
beheben

Wahrungsstarke
Lander stlitzen
Ausfuhr der
Defizitlander
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Anstrengungen der
wdahrungsschwachen
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Konjunkturbedingte
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der Industrielander. . .

... aber Verbesserung
der internationalen
Zahlungsbilanzstruktur
im Vergleich zu 1974

Entwickiung der Einfuhr in drei wichtigen Industrielandern

Veranderung im Janre 1976
in %
Position gegeniiber Vorjahr gegeniber 1974
Einfuhr insgesamt
Bundesrepublik Deutschland
(cif; DM-Basis)
Werte + 21 + 24
Volumen + 17 -+ 20
Vereinigte Staaten
(fob; US-3-Basis)
Werte + 26 + 20
Volumen + 22 + 8
Japan
(cif; US-§-Basis)
Werte + 12 + 4
Volumen + 10 — 4
Wert der Einfuhr aus europ&ischen
OECD-Landern ohne Bundesrepublik
Bundesrepublik Deutschland
(cif; DM-Basis) + 19 + 28
Vereinigte Staaten
{fob; US-3-Basis) + 11 - 1
Japan
(cif; US-8-Basis) + 15 — 0

Die wahrungsschwachen Lander, die durch eine Dadmpfung der Binnennachfrage
den Kosten- und Preisauftrieb bremsen und die Einfuhrentwicklung unter Kontrolle
bringen mussen, haben zwar ebenfalls erhebliche Anstrengungen in der erforder-
lichen Richtung unternommen, doch waren die Erfolge in vielen Féllen bisher eher
enttduschend. In einigen wichtigen Landern hat sich der Preisauftrieb sogar wie-
der verstarkt (vgl. Schaubild auf Seite 61). Es bleibt zu hoffen, daB nicht erst
ein erneuter Druck auf die Wechselkurse einige Lander an die Notwendigkeit
erinnert, die Zugel starker anzuziehen.

b) Teilerfolge bei der Verbesserung der internationalen Zahlungsbilanzstruktur

Das Bemihen der Industrielander um eine Verringerung der Zahlungsbilanz-
ungleichgewichte fand 1976 noch keinen sichtbaren Ausdruck in der globalen
Leistungsbilanz dieser Landergruppe, da die konjunkturbedingte Zunahme der
Einfuhren von Rohdl und anderen Rohstoffen hohe Mehrbelastungen mit sich
brachte. So hat sich das Leistungsbilanzdefizit der OECD-Lander im Jahre 1976
um etwa 20 Mrd US-Dollar auf schatzungsweise 26 Mrd US-Dollar erhoht. Dieser
erneuten Verschlechterung stand nach Schéatzungen der OECD ein Wiederanstieg
des Uberschusses der OPEC-Lander um etwa 12 Mrd US-Dollar auf 45 Mrd US-
Dollar gegenliber. Andererseits hat sich im Gefolge der konjunkturellen Wende
die Zahlungsbilanzlage der o6limportierenden Entwicklungslander — global be
trachtet — merklich entspannt. Jedenfalls ging das Leistungsbilanzdefizit dieser
Landergruppe im vergangenen Jahr um schatzungsweise 9 Mrd US-Dollar auf
25 Mrd US-Dollar zuriick.

Die Zahlungsbilanzentwicklung im vergangenen Jahr hat noch einmal gezeigt, daf3
fur die Industrielander insgesamt unter normalen konjunkturellen Verhaltnissen
ein Leistungsbilanzdefizit unvermeidbar ist, solange der strukturelle Zahlungs-
bilanziberschuB der OPEC-Gruppe (ibermaBig hoch ausfallt. Da etwa 80% des
OPEC-Uberschusses auf nur drei Lénder mit (iberdies geringer Bevolkerung und
beschrankter — wenn auch stark zunehmender — Aufnahmefihigkeit fir Importe
entfallen, ist auf absehbare Zeit ein annd&herndes Gleichgewicht in der globalen
Leistungsbilanz dieser Landergruppe nicht zu erwarten. Freilich ist es durchaus
moglich, Teilerfolge auf dem Weg zu einer ausgeglicheneren Leistungsbilanz zwi-
schen Industrie- und OPEC-La&ndern zu erzielen. Ein derartiger Anpassungserfolg
ist vor allem in der betrachtlichen Verminderung der globalen Defizite bzw. Uber-
schisse beider Landergruppen im Vergleich zu 1974 zu sehen. Damals belief sich
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das Leistungsbilanzdefizit der OECD-Lander auf etwa 33 Mrd US-Dollar und der
UberschuB der OPEC-Gruppe auf nicht weniger als 62 Mrd US-Dollar.

Wenn das globale Defizit der Industrielander gegeniber dem OPEC-Raum auf
langere Sicht nicht zu gréBeren Schwierigkeiten fihren soll, mussen erstens
die Leistungsbilanzungleichgewichte innerhalb der Gruppe der Industrielander
deutlich abgebaut werden und zweitens alle Lander in gleichem MaBe Anstren-
gungen unternehmen, um die Belastungen aus der Verteuerung der Oleinfuhr
soweit wie mdglich durch Energieeinsparungen einzuddmmen und liber vermehrte
Exporte in die nachfragestarken OPEC-Lander zu verringern. Obgleich 1976 ge-
wisse Fortschritte in dieser Richtung erzielt wurden, ist das zwischen den Indu-
strieldandern bestehende Zahlungsbilanzgefalle noch immer bei weitem zu hoch.
So standen im vergangenen Jahr den Leistungsbilanziiberschiissen einer Handvoll
Lander in Hohe von 12 Mrd US-Dollar Defizite der Ubrigen OECD-Lander von ins-
gesamt 38 Mrd US-Dollar gegentiber.

Einen wesentlichen Beitrag zum AnpassungsprozeB hat 1976 die Bundesrepublik
geleistet. Der deutsche LeistungsbilanziiberschuB ist im vergangenen Jahr als
Folge des hohen Wachstums der Einfuhr weiter zurlickgegangen und liegt nun um
fast 7 Mrd US-Dollar unter dem Ergebnis von 1974 (vgl. Tabelle auf Seite 62). Einer
noch starkeren Verminderung des Uberschusses stand vor allem die starke Zu-
nahme der Einfuhr wichtiger européaischer ,Problemlander” aus der Bundesrepu-
blik entgegen. Hatte der deutsche Export in diese fiinf oder sechs Lander, der
1976 um ein Viertel stieg, nur in dem MaBe zugenommen wie die Ausfuhr in die
(brige Welt (+ 12%), so wiare die deutsche Leistungsbilanz im vergangenen Jahr
praktisch ausgeglichen gewesen. Dies unterstreicht die groBe Verantwortung der
Defizitlander flir das Funktionieren des Anpassungsprozesses.

Auch die Entwicklung der amerikanischen Leistungsbilanz hat die schwéacheren
Lander bei den Bemihungen um eine Sanierung ihrer Zahlungsbilanzen unter-
stiitzt. Allerdings hat der Umschwung der amerikanischen Leistungsbilanz von
einem hohen UberschuB im Jahre 1975 (+ 12 Mrd US-Dollar) zu einem geringen
Defizit im Jahre 1976 (—%: Mrd US-Dollar) erheblich weniger zur Verbesserung

Leistungsbilanzgefille
zwischen Industrie-
landern noch immer
zu hoch

Hoher Anpassungs-
beitrag der
Bundesrepublik
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Keine globalen
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probleme der Ent-
wicklungslander

Leistungsbilanzsalden der OECD-Lénder *)

Mrd US-Dollar

Lander 1973 1974 1975 1976 p)
Bundesrepublik Deutschland + 4,4 + 9,8 + 39 + 3,0
Niederlande + 2,3 + 2,0 + 1,6 + 23
Belgien-Luxemburg + 1,3 + 0,7 + 03 — 0,0
Danemark — 0,5 — 0,9 — 0,5 — 1,9
Schweden + 1,2 — 0,9 — 1,6 — 2,5
Norwegen — 0,4 —1,2 — 25 — 34
Gruppenfloater zusammen + 8,3 + 9,5 + 1,2 — 25
Frankreich — 0,7 — 59 — 0,1 — 58
GroBbritannien — 2,0 — 8,6 — 3,7 — 25
ltalien — 25 — 7.8 — 0,5 — 2,9
Schweiz + 0,3 + 0,2 + 2,6 + 3,4
Osterreich — 03 — 0,5 — 03 — 1,5
Sonstige europdische OECD-Lander 1) — 1,0 — 59 — 98 -—10,8
Verelnigte Staaten + 0,0 — 3,6 +11,7 — 0,6
Kanada + 0,1 — 15 — 49 — 4,4
Japan — 01 — 4,7 — 0,7 + 3,7
Australien, Neuseeland + 0,7 — 3,7 — 2,0 — 2,1
OECD-Lander insgesamt -+ 2,8 —32,5 — 6,5 —26,0
* Salden des Warenhandels, der Dienstleistungen und der privaten sowie Offentlichen Ubertragungen
(auf Transaktionsbasis). — 1 Finnland, Irland, Island; Griechenland, Portugal, Spanien, Turkei. —
p Vorlaufig.

Quellen: Nationale Statistiken, IWF und OECD.

der Zahlungsbilanzstruktur innerhalb des OECD-Raums beigetragen als zunéachst
vermutet werden konnte. Der Abbau des amerikanischen Uberschusses beruhte
etwa zur Halfte auf der konjunkturbedingten Zunahme der Rohéleinfuhr — die im
tbrigen bisher kaum durch SparmaBnahmen beim Energieverbrauch der Vereinig-
ten Staaten beeinfluBt wurde —, wahrend die restliche Verschlechterung zu einem
groBen Teil auf einen steilen Anstieg der Einfuhren aus Japan zuriickzufihren
war, also lediglich die Position eines anderen wahrungsstarken Landes verbes-
serte.

Unter den DefizitlAndern des OECD-Raums konnte im vergangenen Jahr u.a.
GroBbritannien seine Position erneut etwas verbessern. Italien, dessen Leistungs-
bilanzdefizit sich zwar von einem geringen Fehlbetrag auf knapp 3 Mrd US-Dollar
vergroBerte, weist immerhin im Vergleich zu 1974 einen deutlichen Anpassungs-
erfolg auf. Andererseits gibt es freilich auch zahlreiche Lander, die auf dem Weg
zu einem besseren Ausgleich ihrer Zahlungsbilanz bisher weder im Vergleich zum
Vorjahr noch gemessen an 1974 vorangekommen sind. Nach den Vorausschéatzun-
gen der OECD besteht jedoch die Hoffnung, daB im laufenden Jahr in dieser Hin-
sicht Teilerfolge erzielt werden.

Die erwahnte Besserung der Zahlungsbilanzlage der olimportierenden Entwick-
lungslander beruhte auf einer kraftigen Erhoéhung der Exportmengen und Export-
preise. Obwohl diese Tendenz im laufenden Jahr anhalten diirfte, wird allgemein
mit einem Wiederanstieg des globalen Leistungsbilanzdefizits dieser Landergruppe
gerechnet. Dahinter steht die Annahme, daB sich die Mdglichkeiten zur Finan-
zierung des hohen Einfuhrbedarfs der Entwicklungslander eher wieder verbessern
werden. Daflr sprechen vor allem die gegenwdrtigen Tendenzen in der Entwick-
lungshilfe und bei den Direktinvestitionen. Somit sind flr die Entwicklungslander
insgesamt bei einer normalen Expansion des Welthandels keine akuten Zahlungs-
bilanzschwierigkeiten in Sicht. Fir globale Zahlungsbilanzhilfen zugunsten der
Entwicklungslander besteht folglich kein AnlaB. Bei einzelnen Entwicklungslandern
hat sich freilich die Zahlungsbilanzlage zugespitzt, sei es im Gefolge einer {iber-
maBigen Expansion der Einfuhr, sei es wegen eines stark gestiegenen Schulden-
dienstes. Es dirfte unausweichlich sein, in einzelnen kritischen Fallen Hilfestellung
zu leisten. Dabei darf man sich jedoch nicht auf Zahlungsbilanzhilfen oder die Ent-
lastung beim Schuldendienst beschrédnken, sondern muB an die Wurzel gehen,



Internationale Kredit- und Anleihemiérkte
Mrd US-Dollar
Position 1973 1974 1975 1976 p)
A. Mittelfristige Euro-Konsortialkredite 1) 20,9 28,5 20,6 27,4
1. Nach Kreditnehmern
Offentliche Stellen 2) 15,6 20,2 15,6 20,1
Private Stellen 5,3 8,3 5,0 7,3
2. Nach Landergruppen
OECD-Lander 11,6 17,4 55 9,2
Entwicklungslander
(einschl. OPEC-Lé&nder) 7,1 7,7 11,2 13,9
Staatshandelsldnder 3) 0,7 0,9 2,4 2,2
Sonstige 4) 1,5 2,5 1,5 2,1
B. Internationale Anleihemarkte 9,9 12,3 221 31,8
Euro-Anieihen 5) 4,1 3,5 8,7 14,6
Darunter in D-Mark (1,0} (0,6) (2,9) (3,0)
Nach Emittenten
Offentliche Stellen 2) 2,0 2,6 5,1
Private Stellen 2,1 0,8 3,6 .
Traditionelle Auslandsanleihen 4,4 5,2 11,2 16,4
Darunter in der Bundesrepublik
Deutschland aufgelegt (0,4) (—) 0,4) ©0,7)
Sonderemissionen B) 1,4 3,6 2,2 0,8
Insgesamt (A + B) 30,8 40,8 42,7 59,2
1 Offentlich bekannt gewordene, von internationalen Bankenkonsortien eingerdumte, aber nicht notwen-
digerweise bereits in Anspruch genommene Kredite mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr, die
ganz uberwiegend auf Rollover-Basis finanziert werden. — 2 Einschl. &ffentlicher Unternehmen und
Finanzinstitute sowie internationaler Organisationen. — 3 Einschl. Comecon-Institutionen, jedoch ohne
die Lénder Kuba, Nordkorea und Vietnam, die in der Gruppe der Entwicklungslander enthalten sind. —
4 Einschl. internationaler Organisationen. — 5 Von internationalen Bankenkonsortien begebene Anleihen, —
6 Einschl. Sonderemissionen in D-Mark. — p Vorlaufig.
Quelle: OECD. J

indem durch Férderung des inneren Gleichgewichts die extremen Leistungsbilanz-
defizite verringert werden und die Kreditwirdigkeit wiederhergestellt wird.

3. Finanzierung der Zahlungsbilanzdefizite

Den groBten Beitrag zur Finanzierung der im Jahre 1976 wieder gestiegenen Zah-
lungsbilanzungleichgewichte leisteten erneut die internationalen Geld- und Kapi-
talmarkte, die nach wie vor die Hauptdrehscheibe fiir das ,Recycling” der OPEC-
Uberschiisse sind. Sie blieben sowohl fiir Entwicklungslander als auch fiir Indu-
strielander die maBgebliche Finanzierungsquelle. Offizielle Hiliskredite, deren
Volumen ebenfalls beachtlich zunahm, gingen an einige wenige Industrielander
wie GroBbritannien und Italien sowie starker als friher an die Gruppe der arme-
ren Entwicklungslander. Dabei ist die offizielle Hilfe vor allem jenen Entwicklungs-
landern zugeflossen, die wegen ihrer hohen Auslandsverschuldung Schwierigkei-
ten bei der Beschaffung von Mitteln auf den internationalen Finanzmarkten hatten.

a) Inanspruchnahme der internationalen Finanzmarkte

Das Volumen der neu aufgelegten internationalen Anleihen auf dem Eurokapital-
markt und den traditionellen Auslandsanleiheméarkten stieg gegeniiber dem Vor-
jahr um fast die Halfte auf 32 Mrd US-Dollar (vgl. obenstehende Tabelle). Auch die
von internationalen Bankenkonsortien neu gewahrten Euro-Konsortialkredite mit
lberwiegend mittlerer Laufzeit nahmen um mehr als ein Drittel auf rund 27 Mrd
US-Dollar zu. Sie erreichten damit wieder das im Jahre 1974 unmittelbar nach der
Olkrise verzeichnete Rekordniveau. Als dritte Quelle der Zahlungsbilanzfinan-
Zierung erwiesen sich — insbesondere im zweiten Halbjahr 1976 — die kurzfristigen
Eurokredite und die kurz- und mittelfristigen traditionellen Auslandskredite der
Banken. EinschlieBlich der mittelfristigen Eurokredite haben die Auslandsforde-
rungen der Geschaftsbanken der Lander der Zehnergruppe und der Schweiz so-
wie der Auslandsfilialen der US-Banken in der Karibik und in Asien 1976 um ins-
gesamt etwa 105 Mrd US-Dollar oder 23% zugenommen. Davon entfallen
schatzungsweise 45 Mrd US-Dollar auf Interbankfinanzierungen.

Starke Zunahme der
internationalen
Anleihen und
Finanzkredite
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Hohe Verschuldung
einzelner Ent-
wicklungslander
erfordert besondere
Aufmerksamkeit

Rekordzunahme
offizieller
Zahlungsbilanzhilfen

Der Zuwachs des Emissionsvolumens bei den internationalen Anleihen kam lber-
wiegend Emittenten in den OECD-Landern zugute. Sie konnten rund 22 Mrd US-
Dollar gegeniiber rund 15 Mrd US-Dollar im Jahre 1975 &ffentlich oder privat placie-
ren. Mehr als drei Viertel der emittierten ,Eurobonds“ und der traditionellen
Auslandsanleihen entfielen auf nur sechs Lander, unter denen Kanada mit fast
9 Mrd US-Dollar weit an der Spitze lag. Staatshandels- wie Entwicklungsléander
hatten auf den internationalen Anleihemarkten nur marginale Bedeutung. West-
européische Institutionen und internationale Entwicklungsbanken partizipierten
mit jeweils rund 3 Mrd US-Dollar am Mittelaufkommen dieser Markte.

Auch bei den mittelfristigen Eurokrediten traten die OECD-Lander verstarkt als
Kreditnachfrager auf; ihr Anteil stieg auf gut 8 Mrd US-Dollar. Auf einige dlexpor-
tierende Lander, die bemerkenswerterweise verstarkt als Kreditnehmer am Euro-
markt in Erscheinung traten, entfielen knapp 4 Mrd US-Dollar, auf sonstige Ent-
wicklungslander mehr als 10 Mrd US-Dollar. Die osteuropaischen Staatshandels-
lander nahmen nur in Hoéhe von rund 2 Mrd US-Dollar mittelfristige Eurokredite
auf; rechnet man die westlichen Exportkredite und die kurzfristigen Bankkredite
an die Staatshandelslander hinzu, so wuchs die Kreditgewahrung der westlichen
Banken an diese Landergruppe aber immerhin um gut 7 Mrd US-Dollar.

Die internationalen Finanzmarkte haben mit ihrer Leistungsfahigkeit im vergan-
genen Jahr erneut deutlich gemacht, daB es im Hinblick auf die bestehenden Zah-
lungsbilanzungleichgewichte ein globales Finanzierungsproblem nicht gibt. Dage-
gen ging die Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite bei einigen Landern nicht
ganz reibungslos vor sich. Wegen ihrer hohen Auslandsverschuldung oder aus
anderen Bonitatserwagungen stellten ihnen die Markte Kredite nicht mehr im
gewlnschten MaBe zur Verfliigung, so daB diese Lander verstarkt auf offizielle
Hilfe angewiesen waren.

Die hohe Verschuldung vor allem der dlimportierenden Entwicklungslander wird
von verschiedenen Seiten als ein vordringlich zu l6sendes Problem betrachtet. Die
Gesamtverschuldung dieser Lander belief sich Ende 1976 auf brutto rund 180 Mrd
US-Dollar und war damit mehr als doppelt so hoch wie Ende 1973. Von der Ge-
samtverschuldung entfielen knapp 80 Mrd US-Dollar auf die Verschuldung gegen-
Uber westlichen Banken. Hierin liegt gewiB ein ernstes Problem. Immerhin war
aber der Anteil des Schuldendienstes der Entwicklungslander an ihren Export-
erlésen im Jahre 1976 kaum hoher als 1973, und das trotz der massiven Kredit-
aufnahme in der Zwischenzeit. AuBerdem hat sich die Neuverschuldung der Ent-
wicklungslander auf den internationalen Finanzméarkten in den letzten Jahren auf
wenige bereits in fortgeschrittenem Entwicklungsstadium stehende Lander, wie
zum Beispiel Brasilien und Mexiko, konzentriert.

Soweit aus der Verschuldung der Entwicklungslander in Einzelfallen Refinanzie-
rungsschwierigkeiten erwachsen sollten, kdnnen die im internationalen Kredit-
geschéft tatigen Banken freilich nicht damit rechnen, daB offizielle Finanzierungs-
oder Umschuldungshilfen automatisch und bedingungslos zur Verfliigung stehen.
Es ware deshalb flir alle Beteiligten vorteilhaft, wenn sich die Zusammenarbeit
zwischen internationalen Organisationen und privaten Kreditgebern — sei es durch
gemeinsame Finanzierungen, sei es durch Bindung privater Kredite an die Ein-
haltung offizieller wirtschaftspolitischer Auflagen — vertiefen wirde.

b) Zunahme offizieller Hilfskredite

Industrie- und Entwicklungslander zusammen erhielten in der Berichtszeit von
offizieller Seite mehr Kredit zum Ausgleich der Zahlungsbilanzen und zur Starkung
der Reserven als jemals zuvor. Im Kalenderjahr 1976 gewahrte allein der IWF
Zahlungsbilanzhilfe von brufto etwa 8 Mrd US-Dollar; sein bisheriger Kreditrekord
lag bei gut 5 Mrd US-Dollar (1975). Im gleichen Zeitraum gaben Zentralbanken,
die in der BlZ zusammenarbeiten, Kredite von fast 6 Mrd US-Dollar, zum Teil im
Vorgriff auf Anfang 1977 vom IWF bereitgestellte Mittel. Die Europaische Wirt-
schaftsgemeinschaft leistete finanziellen Beistand in H6he von mehr als 2 Mrd
US-Dollar. Hinzu kamen betrachtliche bilaterale Zahlungsbilanzhilfen — Neukredite
oder Prolongationen — in H6he von mehr als 3 Mrd US-Doliar. Diese Entwicklung



setzte sich im bisherigen Verlauf des Jahres 1977 verstérkt fort: Im Januar erhielt
GroBbritannien vom IWF einen Bereitschaftskredit von 3,9 Mrd US-Dollar und von
einer Zentralbankengruppe eine zweckgebundene Kreditlinie in Héhe von 3 Mrd
US-Dollar. Dariber hinaus sind Kredithilfen des IWF und der EWG zugunsten
Italiens in H6he von jeweils rund 500 Mio US-Dollar vorgesehen.

Der Internationale Wahrungsfonds erbrachte seine hohen Finanzierungsleistungen
zu einem maBgeblichen Teil im Rahmen von Sonderfazilititen, deren Inanspruch-
nahme keine wirtschaftlichen Sanierungsprogramme voraussetzt. Er stellte rund
2,5 Mrd US-Dollar unter seiner sogenannten (inzwischen beendeten) Olfazilitat
und 2,7 Mrd US-Dollar im Rahmen der Fazilitat zur Kompensation von Export-
erlésausfallen bereit. Die reguldren Kreditmittel des IWF, die groBtenteils nur bei
Beachtung wirtschaftspolitischer Auflagen verfligbar sind, wurden mit knapp 3 Mrd
US-Dollar vergleichsweise wenig in Anspruch genommen. Die Entwicklungslander
hatten Ende 1976 nur gut ein Zehntel ihrer regulédren Kreditfazilitaten ausgeschopft.

Seine beachtlichen Kredite konnte der IWF nicht voll aus vorhandenen Mitteln
gewihren. Die Ausleihungen unter der Olfazilitat finanzierte er, wie vorgesehen, in
voller Héhe durch eigene Kreditaufnahmen bei dlexportierenden und anderen
Landern mit starker Zahlungsbilanz- und Reserveposition. Zu den Ziehungen GroB-
britanniens unter der Bereitschaftskreditvereinbarung vom Januar 1977 wird
der IWF aus eigenen Mitteln knapp 600 Mio US-Dollar beitragen und den weitaus
groBten Teil ebenfalls aus Sonderkrediten zahlungskraftiger Mitglieder der Zehner-
gruppe und der Schweiz finanzieren.

Von den offiziellen Kredithilfen ging der gréste Teil an GroBbritannien. Der Kurs-
verfall der britischen Wahrung bewog Zentralbanken der Zehnergruppe einschlieB3-
lich Schweiz und die BIZ, der Bank of England Anfang Juni 1976 einen — spéter nur
teilweise ausgenutzten — Standby-Kredit in Hohe von 5,3 Mrd US-Dollar zur Wie-
derherstellung , geordneter Marktverhaltnisse” einzurdumen; dabei trug die Bun-
desbank ein Obligo von 800 Mio US-Dollar. Im Dezember 1976 vereinbarte die
Bundesbank mit der Bank of England parallel zu einem Kredit der US-Wahrungs-
behdrden lGber 500 Mio US-Dollar eine (mittlerweile beendete) kurzfristige Standby-
Kredithilfe Uber 350 Mio US-Dollar.

Anfang 1977 sagte der IWF GroBbritannien einen Bereitschaftskredit iiber 3,9 Mrd
US-Dollar zu. Dies ist die groBte Einzelkreditaktion in der Geschichte des Fonds.
Allerdings kann GroBbritannien auf die Kreditlinie nur in Raten und nur unter der
Voraussetzung ziehen, daB es die mit dem Fonds vereinbarten wirtschafts- und
finanzpolitischen Auflagen erflllt. Um seine eigenen Mittel zu schonen, greift der
IWF bei dieser Transaktion auf Fremdmittel im Betrag von rund 3,3 Mrd US-Dollar
zurick, die von der Zehnergruppe im Rahmen der 1962 geschlossenen ,Allge-
meinen Kreditvereinbarungen“ (AKV) und von der Schweiz zur Verfligung ge-
stellt werden. Hiervon Gbernimmt die Bundesbank mit rund 900 Mio US-Doliar
einen vergleichsweise hohen Anteil von rund 27%. Die aus den AKV entstehenden
Forderungen der kreditgebenden Lander sind wie jede Forderung an den IWF
bei eigenem Zahlungsbilanzbedarf kurziristig mobilisierbar. Sie werden deshalb
von der Bundesbank unter ihren Wahrungsreserven ausgewiesen.

Nach grundsétzlicher Einigung im Januar 1977 kam Anfang Februar im Rahmen
der BIZ eine Vereinbarung zustande, wonach die BIZ mit Riickendeckung der
beteiligten Zentralbanken der Bank of England eine mittelfristige Fazilitat bis
zur Hohe von 3 Mrd US-Dollar zur Finanzierung eventueller Abziige offizieller
Sterling-Guthaben einraumte (,Dritte Gruppenvereinbarung®). Der Abzug offizieller
Guthaben hatte die Reserveposition GroBbritanniens und die Kursentwicklung des
Pfundes in der Vergangenheit stark belastet und zusatzliche Unruhe in die Wah-
rungsbeziehungen getragen. An einer geordneten Rickfiihrung dieser Guthaben,
die Ende Dezember 1976 einen Gegenwert von 3,7 Mrd US-Dollar hatten, ist des-
halb nicht allein GroBbritannien interessiert. Das von anderen Zentralbanken und
der BIZ gespannte Auffangnetz soll diese geordnete Riickflihrung erleichtern, in-
dem die daraus fiir die britische Reserveposition erwachsenden Belastungen
Gber einen langeren Zeitraum gestreckt werden. Zu dem weiteren allmahlichen
Abbau der Reserverolle des Pfundes soll auch das als Voraussetzung fiir diese
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... und fir ltalien . ..

... sowie fir Portugal

Fazilitdt von der britischen Regierung den Sterling-Glaubigern gemachte Ange-
bot beitragen, Pfundguthaben durch langfristige Fremdwahrungsanleihen abzu-
l6sen. Den Finanzierungsriickhalt dieses dritten Gruppenabkommens tragt die
Bundesbank maBgeblich mit. Nach den Vereinigten Staaten hat sie mit 600 Mio
US-Dollar den zweitgréBten Anteil an dem Gesamtobligo der Finanzierungsgruppe
von 3 Mrd US-Dollar.

Italien erhielt im letzten Jahr Kredithilfen von der Europaischen Gemeinschaft und
von der Bundesbank, nachdem es bereits in den beiden Vorjahren hohe Kredite
dieser und anderer Stellen in Anspruch genommen hatte. Die EWG stellte der
Republik ftalien im Fruhjahr 1976 unter haushalts- und kreditpolitischen Auflagen
1 Mrd US-Dollar aus Mitteln einer Gemeinschaftsanleihe mittelfristig zur Verfligung.
Im Mai 1976 sagten die Zentralbanken der Gemeinschaft der italienischen Noten-
bank ferner einen kurzfristigen Wahrungsbeistand von 482,5 Mio US-Dollar zu, der
bisher nicht in Anspruch genommen worden ist. Im September 1976 kam die
Deutsche Bundesbank mit der Banca d’ltalia (berein, die von der Bundesbank
1974 gewahrte bilaterale Kreditlinie liber 2 Mrd US-Dollar, deren effektive Inan-
spruchnahme durch Goldpfand gesichert wurde, in gleicher H6he zu erneuern;
von dieser Linie wurden jedoch zundchst nur 1,5 Mrd US-Dollar in Anspruch ge-
nommen. Im Zuge der periodischen Neubewertung des Goldpfandes wurde die
Inanspruchnahme des Kredits im Dezember 1976 auf rund 1,7 Mrd US-Dollar und
im Marz 1977 auf rund 1,8 Mrd US-Dollar erhéht. Die wegen der britischen Devisen-
lage notwendig gewordene Kiindigung eines der Banca d’ltalia im Dezember 1974
von der Bank of England gewahrten Kredits liber 486,5 Mio US-Dollar fihrte Ende
1976 zu Verhandlungen uber eine weitere Gemeinschaftsanleihe von 500 Mio US-
Dollar zugunsten ltaliens. Die Abwicklung dieser Transaktion wurde zunéchst bis
zum AbschluB der damals unterbrocenen Kreditverhandlungen der italienischen
Regierung mit dem IWF zuriickgestellt. Nachdem Mitte April 1977 die Verhandlun-
gen des IWF mit Italien {ber einen Kredit von rund 500 Mio US-Dollar abge-
schlossen wurden, hat auch der EG-Ministerrat sein Einverstindnis zur Begebung
der geplanten Gemeinschaftsanleihe zugunsten ltaliens gegeben.

Portugal erhielt im Berichtszeitraum verschiedene goldgesicherte Kredite. Im
Januar 1976 gewahrte die Deutsche Bundesbank einen Kredit in Hohe von 250
Mio US-Dollar. Einen Monat spéater rdumte die BIZ der portugiesischen Zentral-
bank in gleicher H6he eine inzwischen voll in Anspruch genommene Kreditfazili-
tat ein, flir die zehn europdische Zentralbanken, darunter auch die Deutsche
Bundesbank, eine Garantie von jeweils 10% Ubernahmen. An einer weiteren Wah-
rungshiife lber 250 Mio US-Dollar durch eine Gruppe von acht européischen
Zentralbanken ist die Deutsche Bundesbank mit 75 Mio US-Dollar beteiligt. Im
Februar 1977 stellte die BIZ eine Kreditfazilitait in Hohe von 100 Mio US-Dollar
bereit, zu deren Zustandekommen die Deutsche Bundesbank mit einer Garantie-
zusage von 25% beigetragen hat.

4. Starker Anstieg der internationalen Liquiditat

Mit dem 1976 betrachtlich gestiegenen Volumen der internationalen Finanzierun-
gen weitete sich die internationale Liquiditat erheblich aus. Insgesamt belief sich
die Reserveschaffung im vergangenen Jahr auf rund 30 Mrd US-Dollar (wenn von
Wertverdnderungen der Gold- und SZR-Bestidnde sowie der in SZR ausgedriickten
IWF-Reservepositionen abgesehen wird). Sie war damit etwa dreimal so hoch wie
im Jahre 1975, als der internationale Finanzierungsbedarf im Zuge der Weltrezes-
sion stark zurlickgegangen war. Freilich war der Reservezuwachs im Jahre 1974,
als auch die Zahlungsbilanzdefizite gréBer waren, noch hoher. In den seit Ende
1973 verstrichenen drei Jahren stieg somit der Bestand an offizieller internatio-
naler Liquiditdt um rund 76 Mrd US-Dollar auf 257 Mrd US-Dollar; seit Ende
1962 betrug die Reserveschaffung nicht weniger als 170 Mrd US-Dollar, unter
Einrechnung von Bewertungsgewinnen an den Reservebestdnden sogar rund
178 Mrd US-Dollar. Zu dem globalen Reservezuwachs des Jahres 1976 hat die
Kreditgewahrung des IWF rund 6 Mrd US-Dollar beigetragen. Der restliche Zuwachs
beruhte zu einem kleinen Teil auf bilateralen Notenbankhilfen, im wesentlichen
aber auf der Zahlungsbilanzfinanzierung Uber die internationalen Kredit- und
Anleihemarkte.



Veranderungen der internationalen Liquiditdt nach Hauptkategorien
in den Jahren 1970 bis 1976

Mrd US-Dollar

Position 1970--72 1973 1974 1975 1976
Forderungen von Wahrungsbehdrden

an die Vereinigten Staaten -+45,1 =+ 5,1 +10,3 + 5,2 -+13,1
Sterling-Forderungen von Wahrungs-

behdrden an GroBbritannien -+ 2,7 — 0,0 + 3.3 — 2,6 — 3,8

ldentifizierte Devisenanlagen von
WihrungsbehGrden am Euromarkt in

US-Dotllar und in anderen W&hrungen 17,7 + 8,2 17,1 + 8,3 1) +11,3
Sonstige Devisenanlagen

von Wahrungsbeh&rden + 5,6 + 5,2 + 2,0 — 55 + 3,5
Devisenreserven insgesamt +711 +18,5 —32,7 + 5,4 +24,1
Gold, Sonderziehungsrechte,

Reservepositionen im IWF 2) + 5,2 — 0,0 + 3,2 + 4,4 + 5,7
Wahrungsreserven insgesamt 2) -+76,3 -+18,5 +36,0 -+ 9,8 —+29,8
Nachrichtlich:

Wahrungsreserven insgesamt unter Ein-

rechnung von Wertveranderungen -4-80,4 +24,6 -+36,9 + 6,8 —+29,3

1 Geschétzt auf der Basis von Angaben der BIZ, — 2 Nach Ausschaltung der Bewertungsgewinne bei den
Bestdnden an Gold, SZR und IWF-Reservepositionen infolge der Dollarabwertungen von 1971 und 1973
und der Wertveranderungen, die sich aus dem seit Mitte 1974 schwankenden Wert des Sonderziehungs-
rechts ergeben.

Quellen: IWF und nationale Statistiken.

Knapp die Halfte der neugeschaffenen Wahrungsreserven hat sich ineiner Zunahme
der Dollarforderungen gegeniber den Vereinigten Staaten niedergeschlagen.
Dagegen haben sich die Reserveanlagen in Pfund Sterling um den Gegenwert von
rund 4 Mrd US-Dollar vermindert. Nachdem bereits im Vorjahr ein starker Riick-
gang bei diesen Anlagen zu verzeichnen war, ist damit die Reserverolle der briti-
schen Wahrung weiter erheblich reduziert worden. Am Euromarkt wurden im ver-
gangenen Jahr zwar mehr Wahrungsreserven angelegt als im Jahr zuvor; der
Anteil dieser Neuanlagen am gesamten Zuwachs an internationaler Liquiditat ist
jedoch im Vergleich zu 1975 erheblich zuriickgegangen (vgl. obenstehende Ta-
belle).

Der Zuwachs der Weltwahrungsreserven verteilte sich zu etwa gleichen Teilen
auf die Gruppen der Industrie-, Olexport- und Entwicklungslénder (vgl. Tabelle auf
Seite 68). Eine derart gleichméaBige Verteilung des Reservezugangs war in fri-
heren Jahren nicht zu verzeichnen, insbesondere nicht im Jahre 1974, als nahezu
der gesamte Reservezuwachs den Olexportlandern zufiel. Die verénderte Ver-
teilungsstruktur ist vor allem Ausdruck einer im Vergleich zu friher geringeren
Liquiditatspraferenz der Olexportlander bei der Anlage ihrer finanziellen Uber-
schisse. Im Interesse einer moglichst reibungslosen Finanzierung der Zahlungs-
bitanzungleichgewichte ist die l&dngerfristige Anlage eines groBen Teils der von
den Ollandern erzielten Uberschisse zu begriiBen.

Die geschilderte starke Zunahme der internationalen Liquiditdt kénnte sich bei
einer Anderung des weltwirtschaftlichen Klimas als nicht ungeféhrliches Inflations-
potential erweisen. Zwar hat eine Reihe von Landern neuerdings erhebliche An-
strengungen zu einem besseren Ausgleich der Zahlungsbilanzen unternommen, was
zu einer Verlangsamung in der Ausweitung der internationalen Liquiditat beitragen
kénnte. Diese Tendenz solite weiterhin unterstutzt werden. Daher sollte bei den
gegenwartig zur Diskussion stehenden Erweiterungen von internationalen Zah-
lungsbilanzhilfen auf alle Falle an dem Grundsatz festgehalten werden, daB solche
Fazilitaiten nur ,konditionell”, d. h. gebunden an wirtschaftspolitische Auflagen,
zur Verfiigung gestellt werden.

5. Weiterentwicklung des Weltwahrungssystems
Die Teilreform des internationalen Wahrungssystems, {iber die sich der Interims-

ausschuB des Internationalen Wahrungsfonds Anfang Januar 1976 in Jamaika
verstandigt hatte '), kam weiter voran. Im April 1976 hat der Gouverneursrat dem

1 Im Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1975 wurde dariiber auf den Seiten 66 f. aus-
flihrlich berichtet.

Hohe Reserveanlagen
in den Vereinigten
Staaten

Teilreform des Welt-
wahrungssystems vor
dem AbschluB
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Regionale Entwicklung der Weltwdhrungsreserven
(Gold, Sonderziehungsrechte, Reservepositionen im IWF, Devisen)
Mrd US-Dollar
Veranderung 1)
Jahres-
durchschnitt-
liche Ver-
anderung Bestand
Land/Landergruppe 1970—1973 1974 1975 1976 Ende 1976
1. Industrielander +13,1 + 3,6 + 4,3 +10,3 131,8
darunter:
Vereinigte Staaten — 13 + 1,4 + 0,5 + 25 18,3
Bundesrepublik + 6,2 — 0,9 — 1,0 + 3,8 34,8
Frankreich + 1,0 + 0,2 + 4,0 — 2,8 9,7
GroBbritannien + 0,9 + 0,4 — 1,4 — 1,2 4,2
Italien + 0,2 + 0,5 - 20 + 1,9 6,7
Japan + 2,1 + 1,2 — 0,6 + 3,8 16,6
2. Sonstige entwickelte
Lénder 2) + 3.9 — 29 — 31 + 0,4 18,3
Entwickelte Lander
insgesamt (1 + 2) +17,0 + 0,8 + 1,3 +-10,7 150,2
3. Ulexportlinder 3) + 25 +32,4 + 9,8 + 8,8 65,3
darunter:
Saudi-Arabien + 0,8 =+ 10,4 + 9,1 + 3,7 27,0
Iran + 0,2 + 71 + 0,4 + 0,1 8,8
Venezuela + 0,3 + 4,1 + 2,4 — 0,3 8,6
Nigeria + 0,1 -+ 5,0 —+ 0,2 — 0,6 5,2
Irak + 0,3 + 1,7 — 0,5 + 1,9 4,6
Libyen + 0,3 + 1,5 — 1,4 + 1,0 3,2
4. Ulimportierende Ent-
wicklungsiander + 4,3 + 2,8 — 1,2 +10,2 41,2
Alle Lander +23,7 +-36,0 + 9,8 +29,8 256,7
1 Nach Ausschaltung der Bewertungsgewinne bei den Bestanden an Gold, SZR und IWF-Reservepositionen
infolge der Dollarabwertungen von 1971 und 1973 und der Wertverdnderungen, die sich aus dem seit Mitte
1974 schwankenden Wert des Sonderziehungsrechts ergeben. — 2 Finnland, Iriand, Isiand; Griechenland,
Jugoslawien, Malta, Portugal, Spanien, Tirkei; Australien, Neuseeland, Stdafrika. — 3 Algerien, Indonesien,
trak, IranWKatar‘ Kuwait, Libyen, Nigeria, Oman, Saudi-Arabien, Venezuela, Vereinigte Arabische Emirate.
Quelle: IWF.

neugefaBten IWF-Abkommen zugestimmt und es den Mitgliedslandern zur ab-
schlieBenden Billigung zugeleitet. Bis Ende Marz 1977 hatten 21 Mitgliedslander,
die zusammen Gber rund 30% der Stimmen verfligen, darunter die Vereinigten
Staaten und Japan, der Neufassung des Abkommens endgliltig zugestimmt. In
der Bundesrepublik ist ein entsprechender Gesetzentwurf den gesetzgebenden
Koérperschaften zugeleitet worden. Das novellierte IWF-Abkommen tritt in Kraft,
wenn es von drei Flnfteln der Mitglieder, d. h. derzeit von 78 Mitgliedstaaten, mit
einem Stimmgewicht von vier Fiinfteln aller Stimmen angenommen wird. Damit
ist im Laufe des Jahres 1977 zu rechnen.

Wahrend die vom Gouverneursrat im Marz 1976 gebilligte vierte allgemeine Er-
héhung der IWF-Quoten um rund ein Drittel auf 39 Mrd SZR nicht vor Inkraft-
treten der Abkommensanderung wirksam werden kann, bestand bei der vorge-
sehenen Versteigerung von einem Sechstel des IWF-Goldes (rund 25 Mio Unzen)
zugunsten der Entwicklungslander sowie beim Verkauf (Restitution) eines
weiteren Sechstels an alle Mitgliedslander zum Buchwert keine zeitliche Koppe-
lung mit der Abkommenséanderung. Seit Juni 1976 hat der Wahrungsfonds in seiner
Eigenschaft als Verwalter eines rechtlich selbstandigen Treuhand-Fonds acht
Goldauktionen veranstaltet, bei denen insgesamt rund 5,7 Mio Unzen Gold ver-
kauft wurden. Die bisherigen Verkaufe haben einen Erlés zugunsten des Treuhand-
Fonds von rund 500 Mio US-Dollar erbracht. Dieser Betrag ergibt sich als Differenz
zwischen dem am Markt erzielten Erlds und dem Buchwert der verkauften Gold-
menge von 35 SZR je Unze Feingold. Bis zu 30% des Netto-Eridses sollen im
Sommer 1977 an alle Entwicklungslander unmittelbar ausgeschittet werden; die
restlichen rund 70% erhalten besonders bediirftige Entwicklungslander in Form
praktisch zinsloser langerfristiger Darlehen. Die ersten derartigen Kredite hat der
Treuhand-Fonds mittlerweile gewahrt.



Anfang 1977 leistete der IWF im Rahmen der Restitution des zweiten Sechstels
seiner Goldbestande die erste von vier geplanten Jahresraten; proportional zu
den IWF-Quoten wurden an die Mitgliedslander 6,25 Mio Unzen Gold zum Buch-
wert verkauft. Auf die Bundesrepublik entfielen davon entsprechend ihrer Quote
von 5,48% 342 502 Unzen, die den deutschen Wahrungsreserven zuflossen. Die
Bundesbank war bei dieser ersten Restitution auBerdem als ,Drehscheibe” fir
die Weiterleitung von IWF-Gold an solche Lander tatig, deren Wahrungen der Fonds
bei dieser Aktion aus rechtlichen Grinden nicht entgegennehmen durfte; nach
den derzeit noch geltenden Bestimmungen des IWF-Abkommens darf der Fonds
Gold ausschiieBlich zur Auffullung seiner Kassenbestande und nur gegen solche
Wahrungen verkaufen, an deren Auffullung ein Bedarf besteht.
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Bankenaufsicht,
kreditpolitische Regelungen,
Regelungen des Devisen-
und Wahrungsrechts



I. Anderungen des Bankenrechts und Mitwirkung der
Deutschen Bundesbank bei der Bankenaufsicht

Aus AnlaB der Novellierung des Kreditwesengesetzes im Jahre 1976 (sogenannte
Sofortnovelle) anderte das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen nach An-
horung der Deutschen Bundesbank die Erste und Dritte Befreiungsverordnung
(BGBI.1976 1 S. 1671, 1672). Neben einer Erhohung der Meldefreigrenze bei Krediten
an Beamte und Angestellte des Kreditinstituts wurde fir die Anzeigen gemaB § 24
Abs. 1 Nr. 9 KWG ein Katalog derjenigen Geschéfte aufgenommen, die nicht Bank-
geschéfte sind, jedoch als bankiiblich gelten und daher nicht angezeigt zu werden
brauchen.

Das Verfahren bei Anzeigen nach den §§ 13, 14, 16 und 24 sowie bei der Vorlage
von JahresabschluB3-, Geschéafts- und Prifungsberichten nach § 26 Abs. 1 KWG
wurde vom Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen im Einvernehmen mit der
Deutschen Bundesbank neu geregelt (vgl. Anzeigenbekanntmachung des Bundes-
aufsichtsamtes flir das Kreditwesen vom 18. Juni 1976 — BAnz Nr. 118 vom
29. Juni 1976 —).

Das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen erlieB nach Abstimmung mit der
Deutschen Bundesbank die ,Anordnung Uber die Anzeige von Krediten, die im
Zeitpunkt des Inkrafttretens des Zweiten Geseizes zur Anderung des Gesetzes
Uber das Kreditwesen die durch § 13 Abs. 3 und 4 KWG vorgeschriebenen Grenzen
Uberschritten, durch Kreditinstitute* (BAnz Nr. 134 vom 21. Juli 1978). Diese An-
ordnung ermdglicht es, die Einhaliung der Ubergangsregelungen nach Art. 2 § 1
der Sofortnovelle zu liberwachen.

Das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen stellte ferner in Zusammenarbeit mit
der Deutschen Bundesbank ,Anforderungen fir die Ausgestaltung der Innenrevi-
sion® auf und gab sie mit Schreiben vom 28. Mai 1976 den Spitzenverbanden der
Kreditinstitute bekannt.

Die Grundsatze gemaB §§ 10 und 11 KWG, nach denen die Angemessenheit des
Eigenkapitals und die Liquiditdt der Kreditinstitute fir den Regelfall beurteilt wer-
den, lauten unverandert wie folgt:

Grundsitze liber das Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute vom
20. Januar 1969, geandert und ergidnzt durch Bekanntmachungen vom 22. Dezem-
ber 1972 und 30. August 1974.

(1) Das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen gibt gemaB § 10 Abs. 1 Satz 3
und § 11 Satz 3 des Gesetzes iiber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961 (Bundes-
gesetzblatt | S. 881) — KWG — hiermit die im Einvernehmen mit der Deutschen
Bundesbank und nach Anhdrung der Spitzenverbénde der Kreditinstitute auf-
gestellten Grundsatze bekannt, nach denen es flir den Regelfall beurteilen wird,
ob das Eigenkapital eines Kreditinstituts angemessen ist und ob die Liquiditat
eines Kreditinstituts ausreicht (§ 10 Abs. 1, § 11 KWG).

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundsatzen festgelegten Obergren-
zen nicht nur geringfligig oder wiederholt, so ist in der Regel die Vermutung be-
grindet, daB das Kreditinstitut nicht Uber das erforderliche Eigenkapital verfiigt
(Grundsatz | und Grundsatz | a) oder daB seine Liquiditat zu wiinschen UbriglaBt
(Grundsatze li und [lIl). Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Eigenkapitals
und der Liquiditat eines Kreditinstituts kénnen Sonderverhaltnisse bericksichtigt
werden, die — je nach Sachlage — geringere oder hdohere Anforderungen recht-
fertigen.

(3) Fur offentlich-rechtliche Grundkreditanstalten und Teilzahlungskreditinstitute
sowie fur Kreditinstitute, die ausschlielich Bankgeschafte im Sinne des § 1 Abs. 1
Satz 2 Nr. 7 und 8 KWG betreiben, gelten nur die Grundséatze 1 und | a.

(4) Fur Hypothekenbanken, die nicht von dem Recht des erweiterten Geschéafts-
betriebes nach § 46 Abs. 1 des Hypothekenbankgesetzes Gebrauch machen,
Schiffspfandbriefbanken, Bausparkassen und Wertpapiersammelbanken gilt nur
der Grundsatz | a.

Anderung der Ersten
und Dritten Be-
freiungsverordnung

Anzeigenbekannt-
machung

Ubergangsregelungen
flir GroBkredite

Richtlinien fir die
Innenrevision der
Kreditinstitute

Grundsatze Uber
das Eigenkapital
und die Liquiditat
der Kreditinstitute
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(5) Die Grundsatze finden keine Anwendung auf Kapitalanlagegesellschaften.

(6) Die Grundséatze in der Fassung vom 20. Januar 1969 werden erstmals fur den
Monat Januar 1969 angewandt. Die Bekanntmachung Nr. 1/62 des Bundesaufsichts-
amtes fiir das Kreditwesen vom 8. Mérz 1962 (Bundesanzeiger Nr. 53 vom 16. Marz
1962) in der Fassung der Bekanntmachung Nr. 1/64 vom 25. August 1964 (Bundes-
anzeiger Nr. 161 vom 1. September 1964) wird hiermit aufgehoben.

Grundsatz |

(1) Die Kredite und Beteiligungen eines Kreditinstituts abziiglich der Wertberich-
tigungen sowie abziglich der passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus Geblih-
renabgrenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschaft sollen das 18fache des haf-
tenden Eigenkapitals nicht libersteigen. Als Kredite sind anzusehen:

1. Wechse! im Bestand und Wechsel, die aus dem Bestand vor Verfall zum Einzug
versandt worden sind,

2. Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden (einschlieBlich der Waren-
forderungen von Kreditinstituten mit Warengeschaft),

3. Eventualforderungen aus
a) den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen im Umlauf,
b) Indossamentsverbindlichkeiten aus weitergegebenen Wechseln,

c) Biirgschaften, Wechsel- und Scheckbiirgschaften und Gewahrleistungsver-
tragen.

(2) Von den in Absatz 1 Satz 2 genannten Krediten sind die nachstehenden Kredite
nur zur Halfte zu berucksichtigen:

1. Langfristige Kredite, die als Deckung fiir Schuldverschreibungen dienen oder
gegen Grundpfandrechte im Realkreditgeschaft im Sinne von § 20 Abs. 2 Nr. 1
und 4 KWG oder gegen entsprechende Schiffspfandrechte gewahrt werden,

2. Forderungen an Kunden nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 2, soweit sie von inlandischen
juristischen Personen des offentlichen Rechts verbiirgt oder von diesen in
anderer Weise gesichert sind,

3. Eventualforderungen an Kunden nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 3 ¢,
4. Kredite nach Absatz 1 Satz 2 an ausldndische Kreditinstitute.

(3) Kredite nach Absatz 1 Satz 2 an inldndische Kreditinstitute (einschlieBlich der
inlandischen Zweigstellen ausldndischer Unternehmen im Sinne von § 53 KWG
und derjenigen Kreditinstitute, die inlandische juristische Personen des offent-
lichen Rechts sind) sind mit 20% zu bertcksichtigen.

(4) Kredite an inlandische juristische Personen des o&ffentlichen Rechts (ausge-
nommen Kreditinstitute) und an ein Sondervermdgen des Bundes werden bei der
Berechnung des Kreditvolumens nicht beriicksichtigt.

Grundsatzl a

(1) Der Unterschiedsbetrag zwischen Aktiv- und Passivdevisenpositionen, unab-
hangig von ihrer Falligkeit, soll bei einem Kreditinstitut tdglich bei Geschaftsschluf3
30% des haftenden Eigenkapitals nicht Ubersteigen. Aktiv- und Passivdevisen-
positionen sind die folgenden Positionen in auslandischer Wahrung:



A. Aktivpositionen

1. Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden sowie Forderungen aus Wah-
rungskonten bei der Deutschen Bundesbank,

2. Wechsel,

3. Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen,

4, Wertpapiere, ausgenommen Aktien und sonstige Beteiligungspapiere,

5. Lieferanspriiche aus Devisenkassa- und Devisentermingeschaften,

6. Anspriiche und Eventualanspriche auf Riickgabe von in Pension gegebenen
Gegenstanden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 5, soweit diese Gegenstande
nicht in diesen Aktivpositionen erfaBt sind;

B. Passivpositionen

1. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten und anderen Glaubigern,

2. Schuldverschreibungen,

3. Eigene Akzepte und Solawechsel im Umtlauf,

4. Lieferverpflichtungen aus Devisenkassa- und Devisentermingeschéften,

5. Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten zur Riickgabe von in Pension
genommenen Gegenstanden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 5, soweit diese
Gegenstande in diesen Aktivpositionen erfaBt sind.

Der Unterschiedsbetrag ergibt sich aus der Gesamtheit der getrennt nach Wah-

rungen ermittelten Salden aus den Aktiv- und Passivpositionen; dabei sind Betra-

ge in verschiedenen Wahrungen nicht miteinander zu saldieren. Bei der Umrech-
nung in Deutsche Mark sind fiir die an der Frankfurter Borse amtlich notierten

Wahrungen die Mittelkurse, flir andere Wahrungen die Ankaufskurse im Freiver-

kehr zugrunde zu legen.

(2) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivdevisenpositionen,

die innerhalb eines Kalendermonats féllig werden, soll bei einem Kreditinstitut

taglich bei GeschéaftsschluB 40% des haftenden Eigenkapitals nicht (bersteigen.

Absatz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend.

(3) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivdevisenpositionen, die

innerhalb eines Kalenderhalbjahres fallig werden, soll bei einem Kreditinstitut

taglich bei GeschaftsschluB 40% des haftenden Eigenkapitals nicht lbersteigen.

Absatz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend.

Grundsatz Il

Die Anlagen eines Kreditinstituts abzliglich der Wertberichtigungen in

1. Forderungen an Kreditinstitute und Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder Kiin-
digungsfrist von vier Jahren oder langer,

2. nicht boérsengangigen Wertpapieren,
3. Beteiligungen,
4. Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft,

5. Grundstiicken und Gebauden und
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6.

der Betriebs- und Geschaftsausstattung

sollen die Summe der nachstehenden langfristigen Finanzierungsmittel nicht {iber-
steigen.

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

2.

das Eigenkapital,

die Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) gegeniliber Kreditinstituten und aus
dem Bankgeschéaft gegeniiber anderen Glaubigern mit vereinbarter Laufzeit
oder Kundigungsfrist von vier Jahren oder langer,

10% der Verbindlichkeiten (chne Spareiniagen) aus dem Bankgeschift gegen-
Uber anderen Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit
oder Kiindigungsfrist von weniger als vier Jahren,

60%o der Spareinlagen,

. die umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit

von mehr als vier Jahren,

. 60% der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Lauf-

zeit bis zu vier Jahren,

. 60% der Pensionsriickstellungen,

. 20% der Verbindlichkeiten gegeniiber angeschlossenen Kreditinstituten mit

vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist von mindestens sechs Monaten,
aber weniger als vier Jahren (nur bei Girozentralen und Zentralkassen).

Grundsatz Il

. 20% der Forderungen an Kreditinstitute mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindi-

gungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger als vier Jahren,

. die Forderungen an Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist von

weniger als vier Jahren (einschlieBlich der Warenforderungen von Kreditinsti-
tuten mit Warengeschait),

. die den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen aus-

gestellten und ihnen abgerechneten Solawechsel im Bestand (ausgenommen
Solawechsel der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich und der Einfuhr-
und Vorratsstellen und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme von Krediten
der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur Finanzierung von
Industrieanlagen mbH begeben werden) sowie die Eventualforderungen aus
solchen Wechseln im Umlauf,

. die bdrsengéngigen Anteile und Investmentanteile,

. die ,sonstigen Aktiva“ (einschlieBlich des Warenbestandes von Kreditinstituten

mit Warengeschaft)

sollen abzliglich der Wertberichtigungen die Summe der nachstehenden Finanzie-
rungsmittel nicht tibersteigen.

Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

10% der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten mit taglicher Falligkeit
sowie vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist von weniger als drei Monaten
ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,



2. 50% der Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten mit vereinbarter Laufzeit
oder Kiindigungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger als vier Jah-
ren ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

3. 80% der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten aus von der Kundschaft
bei Dritten benutzten Krediten,

4. 20% der Spareinlagen,

5. 80% der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft gegenuber ande-
ren Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kiindi-
gungsfrist von weniger als vier Jahren,

6. 80% der Verpflichtungen aus Warengeschaften und aufgenommenen Waren-
krediten ohne die in Nummer 8 enthaltenen Verpflichtungen von Kreditinstituten
mit Warengeschaft,

7. 20% der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu vier Jahren,

8. 80% der eigenen Akzepte und Solawechsel im Umlauf und der den Kredit-
nehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausgesteliten und
ihnen abgerechneten Solawechsel im Umlauf (ausgenommen Solawechsel der
Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich und der Einfuhr- und Vorratsstellen
und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme von Krediten der Ausfuhrkredit-
Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen
mbH begeben werden)

zuzliglich des Finanzierungsiiberschusses bzw. abziglich des Finanzierungsfehl-
betrages im Grundsatz II.

Die Grundsatze wurden von der (berwiegenden Zahl der Institute im Berichtsjahr
eingehalten. Von rd. 3 300 berichtspflichtigen Instituten (ohne Niederlassungen
auslandischer Banken, Teilzahlungskreditinstitute und oéffentlich-rechtliche Grund-
kreditanstalten) Gberschritten — bezogen auf die vier Quartalsabschlufitage —:

den Grundsatz
im Jahresdurchschnitt | I 1]

1973 93 125 291
1974 61 40 149
1975 37 5 59
1976 41 6 77

(Anzahl der Institute)

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick Uber die Entwicklung der Durchschnitts-
kennziffern der Grundsatze |, Il und Il seit 1973:

Einhaltung der
Grundsatze
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Durchschnittskennziffern der Grundsidtze |, 1 und Ill nach §§ 10 und 11 KWG*)

darunter
ErfaBte Genossen-
Kreditinsti- schatftliche Kredit-
tute 1) Kredit- Giro- Zentral- genossen-
Jahr insgesamt banken 1) zentralen 2) banken 2) Sparkassen schaften

Grundsatz | (Obergrenze 18-fach)

1973 13,1 14,4 13,9 8,4 12,4 11,5
1974 13,3 | 14,6 14,6 9,6 12,4 11,3
1975 12,7 13,6 14,2 9,1 12,2 11,0
1976 12,5 13,2 14,2 8,0 12,0 11,1

Grundsatz |l (Obergrenze 100%

1973 88,5 77,5 93,8 91,8 94,7 77,9
1974 87,5 771 96,0 90,1 91,8 77,2
1975 84,5 76,6 95,7 80,6 86,2 71,8
1976 84,6 79,6 95,2 75,7 | 85,4 72,1

Grundsatz Il] (Obergrenze 100%)

1973 84,2 95,6 84,5 56,4 69,2 82,4
1974 81,8 95,1 83,5 60,7 67,1 76,9
1975 73,9 87,0 78,0 51,6 60,4 70,1
1976 72,8 86,1 73,5 46,6 59,8 70,9
* Die Angaben beziehen sich jeweils auf den Jahresdurchschnitt. — 1 Ohne Zweigstellen ausléndischer

Banken. — 2 Ohne Spitzeninstitute.

Der seit dem 1. Oktober 1974 geltende Grundsatz la wurde nur von wenigen
Instituten nicht eingehalten. Zum Jahresende 1976 verstieBen 4 Institute gegen
Abs. 1 und 3 Institute gegen die Abséatze 2 und 3 des Grundsatzes.

Mitwirkung bei der Einen Uberblick tber die im Rahmen der laufenden Bankenaufsicht bearbeiteten
laufenden Banken- Vorgange gibt die nachstehende Ubersicht:
aufsicht

Laufende Bankenaufsicht \

Anzahl der bearbeiteten Vorginge

Position 1972 J 1973 1974 1975 1976
Einzelanzeigen nach § 13 KWG ; 56 288 ! 54 421 48 224 50 306 53 857
In Sammelaufstellungen nach § 13 KWG ‘ | ‘
aufgefiihrte Kreditnehmer 59 941 59 558 | 50 968 58 296 48 062
Millionenkreditanzeigen gem. § 14 KWG ! 457 082 | 500 771 ! 554783 586 198 : 666 070
Monatsausweise nach § 25 KWG l 44183 44 462 47 841 45 859 ‘ 44 408
Jahresabschlisse der Kreditinstitute | 8047 7303 | 7392 6910 6711
Priifungsberichte zu Jahresabschliissen I 1224 1222 1349 1482 1540
Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs- ‘

prifungsberichte ' 16 25 43 89 120
Anzeigen nach § 16 KWG 23636 | 26 476 ‘ 26 513 28 009 23 671
Anzeigen nach § 24 KWG 6 681 5995 6 223 5901 26 938
Depotprifungsberichte ‘ 753 783 | 684 685 636
Im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes i |

durchgefihrte Prifungen nach § 44

Abs. 2 KWG | 27 52 60 56 74

Die Zahl der Einzelanzeigen nach § 13 KWG erhohte sich entsprechend der gestie-
genen Kreditnachfrage gegenliber 1975 betrachtlich. Der Riickgang der Zahl der in
den Sammelaufstellungen nach § 13 KWG aufgefihrten Kreditnehmer war im wesent-
lichen dadurch bedingt, daB Kreditgenossenschaften mit einer Bilanzsumme bis
zu 20 Mio DM, die nur alle zwei bzw. drei Jahre meldepflichtig sind, im Berichts-
jahr keine Sammelaufstellungen einreichten. AuBerdem verminderte sich auch im
Jahre 1976 wiederum die Zahl der Kreditinstitute vor allem durch Fusionen im
Genossenschaftssektor. Deshalb waren auch weniger Monatsausweise und Jahres-
abschlisse einzureichen.



Die Zunahme der Zahl der Berichte lUber Routine- und Sonderprifungen sowie
Uber Einlagensicherungsprifungen ist eine Folge der Anderung des § 44 Abs. 1
Nr. 1 KWG, wonach das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen nunmehr Pri-
fungen ohne besonderen AnlaB anordnen kann, und der durch § 26 Abs. 2 KWG
neugeschaffenen Verpflichtung der Prifer, Berichte iiber Einlagensicherungspri-
fungen den Bankaufsichtsorganen einzureichen.

Die Zahl der Organkreditanzeigen verringerte sich u. a. deswegen, weil Organ-
kredite an Beamte und Angestellte des Kreditinstituts nur noch anzuzeigen sind,
wenn sie mehr als DM 100.000,— betragen.

Die Zahl der Anzeigen nach § 24 KWG Uber bestimmte personelle, organisatorische
und finanzielle Veranderungen bei den Kreditinstituten erhdhte sich im Berichts-
jahr wegen der durch die Sofortnovelle erweiterten Anzeigepflichten ganz erheblich.

Die Zahl der in der Evidenzzentrale fiir Millionenkredite zweimonatlich ausgewer-
teten Anzeigen nach § 14 KWG stieg in dem Zeitraum von Ende November 1975
bis Ende November 1976 um rd. 80 000 (13,6%) auf 666 070 Stiick. Nach Erfassung
und Auswertung der Anzeigen wurde den Kreditgebern die angezeigte Millionen-
kreditverschuldung von rd. 62000 Kreditnehmern, von denen 38000 in 13200
Konzernen und Gruppen nach § 19 Abs. 2 KWG zusammengefaBt sind, gemaB § 14
Abs. 2 und 3 zuruckgemeldet.

Das Volumen der angezeigten Millionenkredite erhohte sich 1976 um 11,1% auf
462 Mrd DM gegeniber 13,4% im Vorjahr. Vom Gesamtvolumen entfielen Ende
November 1976 63% oder 290 Mrd DM auf inlandische und 6,2% oder 28,8 Mrd DM
auf auslandische Unternehmen und Privatpersonen. Die restlichen rd. 30% des
Gesamtvolumens bestanden fast ausschlieBlich aus Kreditgewdhrungen an in- und
auslandische Kreditinstitute.

Im Jahre 1976 wurden in der Evidenzzentrale insgesamt 385 [nsolvenzen von Ein-
zelunternehmen und konzernverbundenen Unternehmen registriert, die zum Zeit-
punkt des Bekanntwerdens der Insolvenz Kredite gemaBl § 14 KWG in HGéhe von
3,5 Mrd DM in Anspruch genommen hatten. Im Vergleich zum Vorjahr (420 Insol-
venzen mit 3,1 Mrd DM) sind zwar die Insolvenzfalle deutlich zuriickgegangen, doch
hat gleichzeitig das angezeigte Millionenkreditvolumen der insolvent gewordenen
Kreditnehmer wieder zugenommen. Auf die neun registrierten Grofiinsolvenzen
von uber 100 Mio DM entfielen allein 1,4 Mrd DM.

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick tGber die Entwickiung der Evidenz-
zentrale seit 1971:

Stand Ende Mio-Kredit- angezeigte Kredit- Versiche-
volumen Kredite institute rungen
Mrd DM

November 1971 244 70435 1528 349

November 1972 291 80 237 1728 350

November 1973 325 88 187 1858 347

November 1974 367 94 985 1964 350

November 1975 416 100 338 2043 344

November 1976 462 115 481 2120 357
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Bemessungsmethode

Festsetzung der
Rediskont-Kontingente

Allgemeines

Il. Die zur Zeit gultigen kreditpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

1. Diskontkredit
a) Rediskont-Kontingente fir Kreditinstitute

Der Ruckgriff der Kreditinstitute auf die Bundesbank im Wege der Rediskontierung
von Wechseln wird, abgesehen von sonstigen notenbankpolitischen Einwirkungen,
durch Rediskont-Kontingente begrenzt. Grundlage fiir die Berechnung der Norm-
kontingente bilden die haftenden Mittel eines Kreditinstituts; ber 100 Mio DM
hinausgehende Betrdge an haftenden Mitteln gehen mit abnehmendem Gewicht
in die Berechnung ein. Eine Beteiligung von 25% und mehr am Kapital eines ande-
ren Kreditinstituts, fir das ein Rediskont-Kontingent festgesetzt ist, fihrt in der
Regel zu einer entsprechenden Kiirzung des Normkontingents. Dariiber hinaus
wird die individuelle Geschaftsstruktur eines Kreditinstituts durch eine Struktur-
komponente berlicksichtigt. Diese ergibt sich im wesentlichen aus dem Verhéltnis
der kurz- und mittelfristigen Kredite an Nichtbanken zum Geschaftsvolumen, be-
reinigt um durchlaufende Kredite und einige andere Positionen. Um kurzfristige
Zufallsschwankungen der Positionen maoglichst auszuschalten, werden der Be-
rechnung mehrere Monatsendstdnde zugrunde gelegt. Das Bemessungsverfahren
enthéit schlieBlich einen fiir alle Kreditinstitute einheitlichen Muitiplikator, dessen
Hoéhe sich nach dem vom Zentralbankrat — jeweils nach kreditpolitischen Inten-
tionen — global festgelegten Gesamtbetrag der Rediskont-Kontingente richtet.

Grundsatzlich gelten die Kontingente fiir ein Jahr; Anderungen des Eigenkapitals
und der Geschéftsstruktur gehen mithin im Regelfall erst in die nachste allgemeine
Neuberechnung ein. Die Bundesbank behalt sich aber vor, die Gesamtsumme der
Rediskont-Kontingente jederzeit zu erhohen oder herabzusetzen, wenn und soweit
sie dies aus kreditpolitischen Griinden fir erforderlich hélt.

Das Rediskont-Kontingent eines Kreditinstituts wird in Anlehnung an das Norm-
kontingent individuell festgesetzt. Dabei wird auch berlcksichtigt, ob das Kredit-
institut die Grundséatze des Bundesaufsichtsamtes flir das Kreditwesen lber das
Eigenkapital und die Liquiditdt der Kreditinstitute beachtet. Festsetzungen unter-
halb der Norm kdnnen auch in anderen besonderen Verhialtnissen des einzelnen
Kreditinstituts begrindet sein. Fir neuerrichtete Kreditinstitute und fiir neuerrich-
tete Zweigstellen auslandischer Banken werden Rediskont-Kontingente frihestens
nach Ablauf eines halben Jahres seit der Errichtung festgesetzt.

Die Rediskont-Kontingente werden von den Vorstdnden der Landeszentralbanken
fir die Kreditinstitute ihres Bereichs festgesetzt. Das Rediskont-Kontingent eines
Uberregional titigen Kreditinstituts wird von dem Vorstand der Landeszentralbank
festgesetzt, in deren Bereich die Hauptverwaltung des Instituts ihren Sitz hat. Die
Rediskont-Kontingente derjenigen Kreditinstitute, die zentrale Aufgaben im gesam-
ten Bundesgebiet haben (§ 7 Abs. 1 Nr. 2 BBankG), werden vom Direktorium der
Bundesbank festgesetzt.

Das festgesetzte Rediskont-Kontingent darf nicht, auch nicht voribergehend, iber-
schritten werden. Auf das Rediskont-Kontingent werden alle rediskontierten, noch
nicht falligen Wechsel mit Ausnahme der im néchsten Abschnitt behandelten sog.
Plafond B-Wechsel der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der sog. Plafond
II-Wechsel der Gesellschaft zur Finanzierung von I[ndustrieanlagen mbH ange-
rechnet.

Die auf der Grundlage der Normkontingente festgesetzten Rediskont-Kontingente
beliefen sich am 31. Marz 1977 auf insgesamt 17,6 Mrd DM.

b) Bundesbankfahige Wechsel

Aus den zum Ankauf eingereichten Wechseln sollen drei als zahlungstdhig be-
kannte Verpfiichtete haften. Die Wechsel miissen innerhalb von drei Monaten nach
dem Tage des Ankaufs fillig sein. Sie sollen gute Handelswechsel sein (§ 19 Abs.
1 Nr. 1 BBankG).



Die Bundesbank rediskontiert, wenn sie es in Ausnahmesituationen fiir erforder-
lich hélt, nach besonderer Erklarung Wechsel an einem Tag oder an mehreren
Tagen nur unter Vorbehalt der spateren Festsetzung des Diskontsatzes.

Im ibrigen sind fiir die Gewahrung von Diskontkrediten die ,Allgemeinen Ge-
schéaftsbedingungen der Deutschen Bundesbank” (V. Ankauf von Inlandswechseln,
XI. B. Ankauf von Auslandswechseln) maBgebend.

Flr die Beurteilung einer Unterschrift hat der Zentralbankrat folgende Richtlinien
aufgestelit: Wer aus einem zum Ankauf oder zur Beleihung bei der Bundesbank
eingereichten Wechsel verpflichtet ist und trotz Aufforderung zur Selbstauskunft
Uber seine finanziellen Verhaltnisse keine oder keine geniigende Auskunft gibt
und Gber wen auch sonst keine Unterlagen vorliegen oder zu beschaffen sind, die
eine hinreichende Beurteilung seiner finanziellen Verhiltnisse ermdglichen, ist
nicht als ein als zahlungsfahig bekannter Verpflichteter im Sinne des § 19 Abs. 1
Nr. 1 BBankG anzusehen. Ein Wechsel darf nicht angekauft oder beliehen werden,
wenn feststeht, daB der Akzeptant nicht als ein ,als zahlungsfahig bekannter Ver-
pflichteter” betrachtet werden kann (BeschluB vom 20. Februar 1957).

Als Handelswechsel im Sinne von § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG kauft die Bundesbank
solche Wechsel an, die auf Grund von Warenlieferungen oder von Dienstleistungen
zwischen Unternehmen und/oder wirtschaftlich Selbstidndigen begeben worden
sind. Prolongationen zu Handelswechseln kénnen hereingenommen werden, soweit
sie nicht auf Zahlungsschwierigkeiten der Wechselverpflichteten beruhen (BeschluB
vom 3. Méarz 1977).

Da Bankakzepte bei ihrer Hereinnahme in der Regel nur zwei Unterschriften tra-
gen, ist die gesetzliche Bestimmung zu beachten, daB von dem Erfordernis der
dritten Unterschrift nur abgesehen werden kann, wenn die Sicherheit des Wechsels
in anderer Weise gewahrleistet ist (§ 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG).

Bankakzepte besonderer Art sind die Privatdiskonten, d.s. DM-Akzepte der zum
Privatdiskontmarkt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von Ein-
fuhr-, Ausfuhr- und Transithandelsgeschéaften oder von grenzliberschreitenden
Lohnveredlungsgeschaften dienen und auf ihrer Vorderseite am oberen Rand
einen Hinweis auf das finanzierte Geschéaft enthalten. Sie diirfen héchstens noch
90 Tage laufen, miissen (ber mindestens 100 000,— DM lauten und sollen 1 Mio
DM nicht Ubersteigen, wobei die Wechselsumme durch 5000 teilbar sein soll. Sie
werden sowoh! im Diskontgeschaft (§ 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG) unter Anrechnung
auf die Rediskont-Kontingente als auch im Offenmarktgeschaft (§ 21 Nr. 1 BBankG)
hereingenommen (Beschliisse vom 18. Dezember 1958, 30. August 1962 und 6. Mai
1965; vgl. ,Geschafte am offenen Markt“). Die Obergrenze fir den Ankauf von
Privatdiskonten im Rahmen der Geldmarktregulierung betragt z.Z. 1,5 Mrd DM
(BeschluB vom 22, Mai 1975).

Auf Grund besonderer Beschlisse des Zentralbankrats hatte die Bundesbank
Solawechsel der Einfuhr- und Vorratsstellen (ab 1. Juli 1976 Solawechsel der Bun-
desanstalt flr landwirtschaftliche Marktordnung) bis zu bestimmten, jeweils ter-
minierten Hochstbetragen fiir ankaufsfahig erklart. Fir das Jahr 1977 wurde ein
derartiger BeschluB nicht mehr gefa3t. Seit dem 1. Januar 1977 kauft die Bundes-
bank daher solche Wechsel weder im Diskontgeschaft noch im Offenmarktge-
schaft an.

Ankaufsfahig sind ferner die mit den Indossamenten der Hausbank und der AKA
Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH versehenen Solawechsel deutscher Exporteure und
deren vertragsgemdBe Prolongationen, die zur Finanzierung mittel- und lang-
fristiger Liefer- und Leistungsgeschéafte vornehmlich nach Entwicklungslandern im
Rahmen einer der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH eingerdumten Rediskont-
linie ausgestellt sind (Beschliisse vom 5./6. Marz 1952 und 5. Mai 1960). Die Re-
diskontlinie (der sog. Plafond B der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH) belduft
sich auf 3 Mrd DM (BeschluB vom 3. April 1870).

Zahlungsfahigkeit der
Wechselverpflichteten

Handelswechsel

Bankakzepte

Privatdiskonten

Solawechsel der Ein-
fuhr- und Vorratsstellen

Wechsel zur
Finanzierung von
Exportauftragen
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Wechsel zur Finanzie-
rung von Geschéaften im
innerdeutschen Handel

Wechsel der Kreditan-
stalt fiir Wiederaufbau
zur Refinanzierung von
Mittelstandskrediten

Auf auslandische
Wahrung lautende
Wechsel

Allgemeines

Sonderlombardkredit

Die Rediskontlinie darf nur fir Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem
Jahr und hochstens vier Jahren in Anspruch genommen werden. Der Exporteur
muB sich in der Regel mit 30 % des Auftragswertes selbst beteiligen (Beschliisse
vom 6. Oktober 1954 und 14.Juli 1966); fir Kredite, die die AKA Ausfuhrkredit-
Gesellschaft mbH zu einem festen Zinssatz einraumt, betragt die Selbstbeteiligung
des Exporteurs 20% des um die An- und Zwischenzahlungen verminderten Auf-
tragswertes (BeschluB vom 18. November 1976). Es kdénnen nur Einzelgeschéafte
finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im allgemeinen den Zeitraum vom
Produktionsbeginn bis zum Eingang des Exporterldses Uberbriicken. Bei der Aus-
fuhr von Massen- und Seriengiitern, die im Rahmen des normalen Produktions-
programms eines Herstellers erzeugt oder ab Lager verkauft werden, darf die
Dauer der Produktion und der Lagerung nicht in die Laufzeit der Finanzierungs-
hilfe einbezogen werden. Flir diese Art von Ausfuhrgeschaften wird die Hilfestel-
lung der Bundesbank also nur zur Uberbrickung des Zeitraums zwischen der
Versendung der Ware und dem Eingang des Exporterloses gewahrt (Beschliisse
vom 18. Mai 1956, 25. Juli 1956 und 6. Februar 1957). Die Rediskontlinie darf nicht
zur Bereitstellung von Investitions- oder Betriebsmitteln fir allgemeine Export-
zwecke der Ausfuhrfirmen in Anspruch genommen werden.

Die Refinanzierungshilfe gewéahrt die Bundesbank unter der Bedingung, daB3 be-
stimmte Mindestzinssatze fir Ausfuhrkredite nicht unterschritten werden. Solche
Zinssatze hat die Bundesregierung als Beitrag zur internationalen Disziplin bei
staatlich geférderten Exportkrediten festgelegt. MaBgeblich fir die Einhaltung die-
ser Mindestzinssatze ist der Refinanzierungszins des Exporteurs, der sich aus der
gesamten Zinsbelastung fur die Refinanzierung seines Lieferantenkredits ergibt.

Im Rahmen einer der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH
eingeraumten Rediskontlinie (Plafond Il) kénnen die nach den Kreditrichtlinien
dieser Gesellschaft begebenen Solawechsel zur Finanzierung mittel- und langfristi-
ger Liefer- und Leistungsgeschéfte in das Wahrungsgebiet der Mark der DDR an-
gekauft werden. Die Rediskontlinie betragt 150 Mio DM (BeschluB vom 1. Juni
1967).

Zur Refinanzierung von Krediten der Kreditanstalt flir Wiederaufbau an kleinere
und mittlere Unternehmen kénnen Wechsel der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau im
Rahmen einer besonderen Rediskontlinie bis zum Betrage von 500 Mio DM ange-
kauft werden (BeschluB vom 18. Juli 1974).

Nach § 19 Abs. 1 Nr. 8 in Verbindung mit § 22 BBankG ist die Bundesbank be-
fugt, auf auslandische Wahrung lautende Wechsel von jedermann anzukaufen. Von
dieser Befugnis macht die Bank z. Z. nur gegentiber Kreditinstituten und o6ffent-
lichen Verwaltungen Gebrauch.

Wechsel, die auf auslandische Wahrung lauten, werden zum Diskontsatz der Bun-
desbank angekauft (Beschlisse vom 18. Mai 1956 und 22. Januar 1958). Die An-
kaufskurse werden in Anpassung an die jeweiligen Terminkurse festgelegt und
im Bundesanzeiger laufend veroffentlicht.

2. Lombardkredit

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfander) an Kreditinstitute werden
nur nach MaBgabe der allgemeinen kreditpolitischen Lage und nach den indivi-
duellen Verhaltnissen des Kreditnachsuchenden gewahrt. Ein Lombardkredit soll
grundsatzlich nur gewahrt werden, wenn es sich um die kurzfristige Uberbriickung
eines voribergehenden Liquiditatsbediirfnisses handelt und die Lombardkreditauf-
nahme nach Umfang und Dauer angemessen und vertretbar erscheint (BeschlufB
vom 17./18. Dezember 1952). Die Gewé&hrung von Lombardkredit zum Lombardsatz
kann aus kreditpolitischen Griinden allgemein ausgesetzt werden.

Die Bundesbank behalt sich vor, zum Ausgleich besonderer Spannungen am Geld-
markt nach Ankindigung Lombardkredit zu einem Sonderlombardsatz (Sonder-
lombardkredit) zu gewéhren. Der Sonderlombardsatz kann taglich geandert und



die Bereitschaft zur Gewahrung von Sonderlombardkredit taglich widerrufen wer-
den (BeschluB vom 6. September 1973).

Im Gbrigen sind fiir die Gewahrung von Lombardkrediten die ,Allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen der Deutschen Bundesbank® (VI. Lombardverkehr) maBge-
bend.

Lombardkredite an Kreditinstitute kénnen gegen Verpfandung der in § 19 Abs. 1
Nr. 3 BBankG verzeichneten Wertpapiere und Schuldbuchforderungen gewahrt
werden. Uber die beleihbaren Werte sowie die dafiir maBgeblichen Beleihungs-
grenzen im einzelnen gibt das im Bundesanzeiger und in den Mitteilungen der
Bank veroffentlichte ,,Verzeichnis der bei der Deutschen Bundesbank beleihbaren
Wertpapiere (Lombardverzeichnis)“ AufschluB.

Die Aufnahme eines Wertpapiers in das Lombardverzeichnis verpflichtet die Bun-
desbank nicht zur Gewahrung von Lombardkrediten und beschrankt nicht ihr
Recht, die vom Kreditnehmer zu stellende Deckung zu bestimmen.

Wechsel, die nach den geltenden Bestimmungen nicht angekauit werden konnen,
sind grundséatzlich auch nicht beleihbar (BeschluB vom 10. Mai 1949). Eine Aus-
nahme bilden die im Rahmen des Plafonds A der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft
mbH sowie des Plafonds | der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen
mbH begebenen Solawechsel, die zwar lombardiert, jedoch nicht angekauft wer-
den kénnen (Beschllisse vom 5./6. Dezember 1951 und 1. Juni 1967).

3. Geschafte am offenen Markt

Zur Regelung des Geldmarktes gemaB § 21 BBankG kauft und verkauft die Bun-
desbank fiir eigene Rechnung am offenen Markt zu den von ihr in Anlehnung an
die Marktlage festgesetzten Satzen die {iber sie begebenen Schatzwechsel und
unverzinslichen Schatzanweisungen; U-Schatze kauft die Bundesbank jedoch nur
an, wenn bei ihrer Ausgabe die vorzeitige Ricknahme der Papiere nicht ausge-
schlossen worden ist. In die Geldmarktregulierung sind auBerdem Privatdiskonten
einbezogen; beim An- und Verkauf von Privatdiskonten am Geldmarkt kontrahiert
die Bundesbank nur mit der Privatdiskont-Aktiengesellschaft.

Daruber hinaus kauft und verkauft die Bundesbank die in § 21 BBankG genannten
Anleihen des Bundes, der Bundesbahn und der Bundespost, sofern ihr dies zur
Regelung des Geldmarktes angezeigt erscheint.

Zur Erweiterung der Mdglichkeiten der Bundesbank in der Offenmarktpolitik hat
der Bund gemaB §§ 42 und 42 a BBankG der Bundesbank auf Verlangen bis zum
Nennbetrag der ihr gegen den Bund zustehenden Ausgleichsforderung (rd. 8,1
Mrd DM) Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen (Mobilisierungs-
papiere) und — falls solche Papiere bis zum Nennbetrag der Ausgleichsforderung
in Umlauf gebracht worden sind — weitere Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen bis zum Hdéchstbetrag von 8 Mrd DM (Liquiditatspapiere) aus-
zuhandigen. Die Gegenwerte aus den abgegebenen Mobilisierungs- und Liqui-
ditatspapieren flieBen nicht dem Bund zu. Die Papiere sind bei Féalligkeit von der
Bundesbank einzuldsen.

Im Rahmen ihrer Offenmarktgeschifte verkauft die Bundesbank, wenn es zur
Regelung des Geldmarkies angezeigt erscheint, auch unverzinsliche Schatzanwei-
sungen, die sie nicht vor Falligkeit zurlicknimmt, dafiir aber hdher verzinst (Be-
schluB vom 31. Marz 1971).

Die Bundesbank behalt sich vor, zur Regelung des Geldmarktes am offenen Markt
bundesbankfédhige Inlandswechsel auBerhalb der Rediskont-Kontingente unter der
Bedingung anzukaufen, daB der Verkadufer die Wechsel gleichzeitig per Termin
zurlckkauft (Offenmarktgeschaft gemaB § 21 BBankG). Die Wechsel werden zum
Marktsatz abgezinst angekauft und mit Ablauf der in der Ankindigung solcher
Geschafte bezeichneten Frist vom Verkaufer unter Anwendung desselben Zins-

Lombardpfander

Allgemeines

Mobilisierungs- und
Liquiditatspapiere

Nicht riickgabefahige
Geldmarktpapiere

Offenmarktgeschaéfte
tiber Wechsel mit
Riickkaufsvereinbarung
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I. Allgemeine
Bestimmungen

satzes abgezinst zurickerworben. Derartige Geschéafte werden nur mit Kreditinsti-
tuten abgeschlossen, denen Rediskont-Kontingente eingerdumt sind (BeschiuB vom
12. April 1973).

4. Mindestreservebestimmungen

Im Berichtszeitraum hat der Zentralbankrat die Mindestreservesatze fir alle reser-
vepflichtigen Verbindlichkeiten ab 1. Mai 1976 um 5% und ab 1. Juni 1976 um
weitere 5% heraufgesetzt. Hierdurch wurde in den genannten Monaten Banken-
liquiditat von insgesamt rd. 4 Mrd DM gebunden. Diese Bindung war erforderlich,
um zu verhindern, daB sich die ohnehin reichlich bemessenen freien Liquiditats-
reserven der Banken auf Grund von vorausgegangenen hohen Devisenankaufen
der Bundesbank weiter erhéhten,.

Durch BeschluB vom 3. Februar 1977 hat der Zentralbankrat die bisherige Diffe-
renzierung der Reservesatze fiir Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansassigen
nach der GroBe der Kreditinstitute mit Wirkung vom 1. Méarz 1977 durch ein Pro-
gressionsstaffelverfahren ersetzt'). Hiernach wurden drei Reservestufen fir die
einzelnen Arten der Verbindlichkeiten geschaffen (bis 10 Mio DM; (ber 10 Mio DM
bis 100 Mio DM; uber 100 Mio DM), fiir die von Stufe zu Stufe ansteigende Re-
servesdtze gelten. Gleichzeitig wurde die starke Differenzierung der Reservesatze
nach Bank- und Nebenplédtzen durch die Einflihrung eines festen Nebenplatzab-
schlags von 1 Prozentpunkt bei den Sichtverbindlichkeiten und 0,5 Prozentpunkten
bei den Spareinlagen eingeschrankt. Die Mindestreservesatze fiir Verbindlich-
keiten gegenlber Gebietsfremden wurden mit gleicher Wirkung bei unverandertem
Berechnungssystem in Hohe der oberen Satze der neuen Progressionsstaffel fest-
gesetzt.

Durch das neue Verfahren wird der bisher abrupte Anstieg des Reserve-Solls und
die damit verbundene zuséatzliche Belastung eines Kreditinstituts beim Uber-
gang in eine hdhere Reserveklasse vermieden. Das Reserve-Soll eines Kredit-
instituts steigt nunmehr mit wachsenden Verbindlichkeiten kontinuierlich an. Mit der
gleichzeitigen Einengung des sogenannten Nebenplatzprivilegs wurde der Tat-
sache Rechnung getragen, daB die Begiinstigung der Nebenplatzverbindlichkeiten
in der bisherigen Hohe schon seit langerem nicht mehr gerechtfertigt war.

Eine Tabelle liber die Entwicklung der Reserveséatze ist auf den Seiten 90/91 dieses
Berichts abgedruckt.

Auf Grund der Einflihrung des Progressionsstaffelverfahrens ergaben sich einige
Anderungen der Anweisung der Deutschen Bundesbank Uber Mindestreserven
(AMR). Mit Wirkung vom 1. Marz 1977 wurde die gegenstandslos gewordene Vor-
schrift in § 7 Abs. 3 AMR (Reserveklasseneinteilung) ersatzlos aufgehoben; die
Bestimmungen (iber das Meldewesen {§ 11 AMR) wurden geringfigig geandert.

Die AMR hat nunmehr folgenden Wortlaut:

Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR)
vom 11. November 1968 in der Fassung vom 1. Méarz 1977

Der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank hat auf Grund der §§ 6 und 16
des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank folgende Anweisung Gber Min-
destreserven (AMR) beschlossen:

§1

(1) Kreditinstitute im Sinne dieser Anweisung sind alle Unternehmen (auch Zweig-
stellen auslandischer Banken), die Bankgeschéfte im Sinne von § 1 Abs. 1 des
Gesetzes Uber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961 (BGBI. | S. 881) — KWG —
in dem dort bezeichneten Umfange betreiben.

1 Vgl.: Sonderaufsatz ,Anderungen im Mindestreservesystem“, in: Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, 29. Jg., Nr. 3, Mérz 1977, Seite 21 ff.



(2) Nicht reservepflichtig sind
a) die in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 8 KWG genannten Unternehmen mit Ausnahme
derjenigen in § 2 Abs. 1 Nr. 7 KWG genannten, die Uberwiegend Bankgeschaf-
te betreiben; 1)

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

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

e) jeweils fur ein Kalenderjahr diejenigen Kreditinstitute, die die Gewahrung
langfristiger Kredite als stédndigen Geschéaftszweig betreiben und bei denen die
eigenen und die ihnen langfristig zur Verfligung gestellten Mittel einschlieBlich
der langfristigen durchlaufenden Kredite (Treuhandgeschéfte) sowie die Ver-
bindlichkeiten aus Schuldverschreibungen nach den Angaben zur Monatlichen
Bilanzstatistik zu den 12 Monatsendstanden vom 31. Oktober des vorvergan-
genen Jahres bis zum 30. September des vergangenen Jahres im Durchschnitt
mindestens 90 vH des um die Wertberichtigungen verminderten Geschafts-
volumens betragen haben;

f) Unternehmen, fiir die das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen gemaB
§ 2 Abs. 4 KWG bestimmt hat, daB die dort genannten Vorschriften des Kredit-
wesengesetzes auf sie nicht anzuwenden sind;

g) Bausparkassen (Gesetz vom 16. November 1972).

§2

(1) Mindestreserven sind zu halten fir samtliche Verbindlichkeiten mit einer
Befristung von weniger als 4 Jahren gegentiber

a) Nichtbanken,
b) nicht reservepflichtigen Kreditinstituten,
c) Banken im Ausland

aus Einlagen und aufgenommenen Geldern (reservepflichtige Verbindlich-
keiten).

(2) Zu den reservepflichtigen Verbindlichkeiten geméaB Abs. 1 gehéren auch

a) ein auf der Passivseite der Bilanz auszuweisender Verrechnungssaldo eines
Kreditinstituts im Sinne von § 53 KWG,

b) Verbindlichkeiten aus Schuldverschreibungen, die auf den Namen oder,
wenn sie nicht Teile einer Gesamtemission darstellen, an Order lauten,

¢) Verbindlichkeiten aus Pensionsgeschiften, bei denen der Pensionsnehmer
zur Rickgabe des in Pension genommenen Vermdgensgegenstandes ver-
pflichtet und der Vermodgensgegenstand weiterhin dem Vermégen des pen-
sionsgebenden Kreditinstituts zuzurechnen ist.

(3) Fir die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten kdnnen taglich
féllige, keinerlei Bindungen unterliegende Verbindlichkeiten gegeniiber einem
Kontoinhaber mit

1 Dies sind nach MaBgabe der in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 8 KWG bezeichneten Abgrenzungen:
Sozialversicherungstrager und Bundesanstalt fiir Arbeit,
private und &ffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen,
gemeinnitzige Wohnungsunternehmen,
anerkannte Organe der staatlichen Wohnungspolitik, die nicht Uberwiegend Bankgeschéfte betreiben,
Unternehmen des Pfandleihgewerbes.
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a) taglich falligen Forderungen,
b) Forderungen auf Kreditsonderkonten (sog. englische Buchungsmethode)

gegen denselben Kontoinhaber kompensiert werden, sofern die Forderungen
und Verbindlichkeiten fir die Zins- und Provisionsberechnung nachweislich als
Einheit behandelt werden. Nicht kompensiert werden kdnnen Verbindlichkeiten
und Forderungen in verschiedenen Wahrungen.

(4) Von der Reservepflicht sind freigestellt Verbindlichkeiten

a) gegenuber der Bundesbank;

b) aus zweckgebundenen Geldern, soweit diese bereits an die Empfanger oder
an ein zwischengeschaltetes Kreditinstitut weitergeieitet sind. Zweckgebundene
Gelder im Sinne dieser Bestimmung sind solche Gelder, die nach von vorn-
herein festgelegten Weisungen des Geldgebers, vor allem bezlglich der Kredit-
bedingungen, an vom Geldgeber namentlich bezeichnete Kreditnehmer oder
— soweit es sich um eine o6ffentliche oder offentlich geférderte Kreditaktion
handelt — an solche Kreditnehmer auszuleihen sind, welche die Voraussetzun-
gen fur die Teilnahme an dieser Kreditaktion erfillen; die vereinbarte Laufzeit
oder Kindigungsfrist sowohl der zweckgebundenen Gelder als auch der dar-
aus zu gewahrenden bzw. gewahrten Kredite muB, soweit es sich nicht um eine
offentliche oder 6ffentlich geforderte Kreditaktion handelt, mindestens ein Jahr
betragen;

c) von Hypothekenbanken, &ffentlich-rechtlichen Grundkreditanstalten oder
Schiffspfandbriefbanken aus aufgenommenen, aber noch nicht an die vorgese-
henen Kreditnehmer weitergeleiteten Globaldarlehen, zu deren Sicherung dem
Darlehensgeber ein nicht durch Hypotheken, sondern durch Ersatzdeckung
unter Verwendung der empfangenen Darlehnsvaluta gedeckter Namenspfand-
brief Ubereignet ist;

d) aus Akkreditiv- und sonstigen Deckungsguthaben insoweit, als das Kredit-
institut seinerseits bei einem anderen, mit der Abwicklung des zugrunde lie-
genden Geschafts beauftragten Kreditinstitut im Ausland ein entsprechendes,
gesondertes Akkreditiv- oder sonstiges Deckungsguthaben unterhalt;

€) eines Kreditinstituts in der Rechtsform der offenen Handelsgesellschaft, der
Kommanditgesellschaft oder der Kommanditgesellschaft auf Aktien gegenlber
persoénlich haftenden Gesellschaftern, sofern es sich um Guthaben auf Konten
handelt, auf denen ausschlieBlich Gewinnanteile gutgeschrieben werden;

f) aus im Auftrag der gebietsansdssigen Kundschaft bei Banken im Ausland
aufgenommenen Krediten, sofern die Gegenwerte unmittelbar und unverzuglich
zur Zahlung an Gebietsfremde und zur Erfillung von Zahlungsverpflichtungen
der gebietsanséssigen Kundschaft aus im einzelnen nachzuweisenden, fir sie
von Gebietsfremden erbrachten oder noch zu erbringenden grenziiberschreiten-
den Warenlieferungen oder Dienstleistungen verwendet werden. Voraussetzung
ist, daB das Kreditinstitut hierdurch gleichzeitig und mit gleicher Laufzeit sowohl
zum Schuldner der auslandischen Bank als auch zum Glaubiger der Kundschaft
geworden ist und daB die Verbindlichkeiten und die betreffenden Forderungen
auf die gleiche Wahrung lauten. Ausgenommen von der Freistellung sind Ver-
bindlichkeiten,

1. die taglich fallig sind oder fiir die eine Kiindigungsfrist vereinbart wurde,
2. die prolongiert wurden,

3. deren Gegenwerte zur Einlosung von Schecks dienen, die die Kundschaft
auf das Kreditinstitut gezogen hat;



g) aus dem Eingang lediglich auftragsweise eingezogener Betriage, sofern
diese laufend an die Berechtigten abgefiihrt werden. ,Laufende Abfiihrung®
ist als gegeben anzusehen, wenn die Betrdge nicht langer als 14 Tage bei dem
einziehenden Institut bleiben;

h) aus Spareinlagen in Hohe des Bestandes an Deckungsforderungen nach
§ 19 Altsparergesetz fiir Entschadigungsgutschriften auf Einlagekonten und
nach § 252 Abs. 4 Lastenausgleichsgesetz;

i) aus Geldern, die ein Kreditinstitut, das auBer Bankgeschaften auch Waren-
oder Dienstleistungsgeschéafte betreibt und fir sein Bank- und bankfremdes
Geschaft je eine gesonderte Buchfiihrung hat, ausschlieBlich zur Finanzierung
eigener Waren- oder Dienstleistungsgeschéafte aufgenommen hat, sofern sich
dies aus der Buchflhrung ergibt;

i) gegeniiber Gebietsfremden in fremder Wahrung, deren Gegenwerte gleich-
zeitig und mit gleicher Laufzeit nachweislich in das Ausland zur Begriindung
von Forderungen an Gebietsfremde in fremder Wahrung weitergeleitet worden
sind. Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlichkeiten, die taglich
fallig sind oder fir die eine Klndigungsfrist vereinbart wurde. Voraussetzung
ist, daB keiner der Partner im Ausland und das inléndische Kreditinstitut Teile
desselben Unternehmens sind oder in einem unmittelbaren oder mittelbaren
Beteiligungs- oder Abhangigkeitsverhaltnis zueinander stehen.

(5) Niederlassungen auslandischer Banken (§ 53 KWG) konnen Passivposten im
Verhéltnis zum eigenen Unternehmen, die bei einem rechtlich selbstédndigen
Kreditinstitut Verbindlichkeiten gemaB Absatz 4 Buchst. d, f oder g darstellen
wirden, fir die Mindestreservehaltung von einem auf der Passivseite der
Bilanz auszuweisenden Verrechnungssaldo absetzen.

Sofern in Hohe eines bestimmten Aktivpostens eine Verbindlichkeit im Rahmen
der Mindestreserve- oder Bardepotbestimmungen freigestellt ist oder kompen-
siert wird, darf der betreffende Aktivposten nicht ein weiteres Mal zur Frei-
stellung oder Kompensation von Verbindlichkeiten herangezogen werden. Dies
gilt bei Niederlassungen auslandischer Banken (§ 53 KWG) auch fiir Aktiv-
posten, soweit diese bei der Feststellung des auf der Passivseite der Bilanz
auszuweisenden Verrechnungssaldos herangezogen werden.

—
&

§3

Innerhalb der reservepflichtigen Verbindlichkeiten werden unterschieden:

—
—_
~—

a) Sichtverbindlichkeiten,
b) befristete Verbindlichkeiten,
c) Spareinlagen.

(2) Als Sichtverbindlichkeiten gelten taglich fallige und solche Verbindlichkeiten,
fir die eine Kiindigungsfrist oder eine Laufzeit von weniger als einem Monat
vereinbart ist, sowie bei einem Kreditinstitut im Sinne von § 53 KWG auch ein

auf der Passivseite der Bilanz auszuweisender Verrechnungssaldo.

{3) Als befristete Verbindlichkeiten gelten Verbindlichkeiten, fiir die eine Kindi-
gungsfrist oder eine Laufzeit von mindestens einem Monat vereinbart ist.

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

Bankplatz im Sinne der Mindestreservebestimmungen ist jeder Ort, an dem die
Deutsche Bundesbank eine Zweiganstalt unterhalt, ferner jeder Ort oder Orts-
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Il. Reservepflicht

I1l. Berechnung des
Reserve-Solls und
der Ist-Reserve

teil, der durch Mitteilung der Deutschen Bundesbank in einen benachbarten
Bankplatz einbezogen wird.

§5

(1) Die reservepflichtigen Kreditinstitute (§1) sind verpflichtet, Mindestreserven

bei der Bundesbank als Guthaben auf Girokonto zu unterhalten.

(2) Landiiche Kreditgenossenschaften, die einer Zentralkasse angeschlossen sind

~—

und kein Girokonto bei der Bundesbank unterhalten, haben die Mindestreser-
ven als taglich fallige Guthaben auf einem besonderen Konto bei ihrer Zentral-
kasse zu unterhalten; die Zentralkasse hat in Hohe der Betrage auf diesen
Konten Guthaben bei der Bundesbank zu unterhalten.

§6

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

§7

Das Reserve-Soll ergibt sich durch Anwendung der von der Bundesbank ange-
ordneten Vom-Hundert-Satze (Reservesatze) auf den gemaB § 8 festgestellten
Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten (§2) des Kredit-
instituts.

(2) Als Reserve-Soll einer landlichen Zentralkasse gilt das nach Absatz 1 ermittelte

Reserve-Soll zuzlglich der Summe der ist-Reserven der bei ihr reservehalten-
den Genossenschaften.

§8

(1) Der Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten wird aus den

Endstédnden der Geschaftstage und geschaftsfreien Tage in der Zeit vom 16.
des Vormonats bis zum 15. des laufenden Monats errechnet.

(2) Aus Grunden der Arbeitserleichterung kann der Monatsdurchschnitt der reser-

vepfilichtigen Verbindlichkeiten statt dessen aus dem Stand dieser Verbindlich-
keiten 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.

Die Errechnung nach Satz 1 ist nicht zulassig fiir Sichtverbindlichkeiten gegen-
Uber Gebietsfremden von Kreditinstituten mit reservepflichtigen Verbindlich-
keiten von 10 Mio DM und mehr. Sie kann auBerdem bei einzelnen Kredit-
instituten ganz oder teilweise ausgeschlossen werden, wenn

a) Grund zu der Annahme besteht, daB das Kreditinstitut den Stand der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten an den vier Stichtagen beeinfluBt hat, um
ihn unter den Betrag herabzudriicken, der sich bei der Berechnung nach Abs. 1
ergeben wiirde,

b) der nach Stichtagen ermittelte Stand der reservepflichtigen Verbindlich-
keiten nicht nur ausnahmsweise wesentlich unter dem nach Abs. 1 ermittelten
Monatsdurchschnitt liegt.

Das Recht der Bundesbank, von einem Kreditinstitut bei VerstéBen gegen die
ordnungsgeméBe Erfassung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten berichtigte
Reservemeldungen und gegebenenfalls Sonderzinsen zu verlangen, bleibt
unberthrt.



(3) Kreditinstitute mit reservepflichtigen Verbindlichkeiten unter 10 Mio DM kénnen
an Stelle des Monatsdurchschnitts den Stand der reservepflichtigen Verbind-
lichkeiten am Ende des letzten Tages des Vormonats ansetzen. Abs. 2, Satz 3
und 4 gelten entsprechend.

(4) Fallt einer der in den Absatzen 1 bis 3 genannten Tage auf einen geschafts-
freien Tag, so gilt als Stand der reservepflichtigen Verbindlichkeiten an diesem
Tag der Endstand an dem vorhergehenden Geschaftstag.

(5) Fiir landliche Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven gemaB §5
Abs. 2 unterhalten, kann die zustidndige Landeszentralbank zulassen, daB ein
festgestellter Monatsdurchschnitt fir einen weiteren Zeitraum von bis zu finf
Monaten gilt.

§9

(1) Als Ist-Reserve gilt der Monatsdurchschnitt des gemaB § 5 unterhaltenen Gut-
habens. Er wird aus dem Stand am Ende sdmtlicher Tage des Monats errechnet
— als Stand des Guthabens an einem geschaftsfreien Tag gilt der an dem vor-
hergehenden Geschéaftstag festgestellte Endstand — und am SchluB des Monats
von der Bundesbank (Zentralkasse) dem Kreditinstitut mitgeteilt.

(2) Unterhalt ein Kreditinstitut bei mehreren Stellen der Bundesbank ein Girokonto,
so gilt als Ist-Reserve die Summe der Monatsdurchschnitte der einzelnen Gut-
haben.

§10

(1) Unterschreitet in einem Monat die Ist-Reserve eines Kreditinstituts sein Re-
serve-Soll, so hat das Kreditinstitut, soweit nicht die Bundesbank einem Antrag
auf ErlaB der Zinszahlung stattgibt, auf den Fehlbetrag fiir 30 Tage einen Son-
derzins in der jeweils von der Bundesbank angeordneten Hohe zu entrichten.

(2) Fehibetrage landlicher Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven
gemaB § 5 Abs. 2 unterhalten, darf die Zentralkasse nicht mit dem eigenen
ReserveliberschuB oder dem einer anderen Genossenschaft verrechnen, Fir
Fehlbetrage der Genossenschaften hat die Zentralkasse den Sonderzins an die
Bundesbank abzufihren.

§11

(1) Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spatestens am finften Geschéftstag
nach dem 15. jedes Monats, soweit nicht in den Absatzen 2 und 3 etwas anderes
bestimmt ist, der kontofihrenden Stelle der Bundesbank die fiir die Berech-
nung des Reserve-Solls nach § 7 Abs. 1 erforderlichen Angaben unter Ver-
wendung des Vordr. 1500 zu melden (Einzelmeldung).

(2) a) Bei Kreditinstituten mit mehreren Niederlassungen hat grundsatzlich jede
Niederlassung eine Einzelmeldung zu erstatten. Jedoch kann fur mehrere
Niederlassungen im Bereich einer Landeszentralbank eine zusammengefafite
Einzelmeldung mit Angabe der Zahl der einbezogenen Niederlassungen er-
stattet werden, sofern die Unterlagen des Instituts jederzeit eine Aufgliederung
der Verbindlichkeiten nach den einzelnen Niederlassungen ermoglichen. Auf
Verlangen der Landeszentralbank ist diese Aufgliederung fur die von ihr
bestimmte Zeit vorzunehmen.

b) Werden von einem Kreditinstitut mehrere Einzelmeldungen erstattet, so hat
die Hauptniederlassung unter Verwendung des Vordr. 1500 auBerdem eine
Sammelmeldung zu erstatten.

c) Die Sammelmeldung ist zusammen mit den Einzelmeldungen ebenfalls
spatestens am funften Geschéftstag nach dem 15. jedes Monats bei der fir die

IV. Sonderzins

V. Reservemeldung
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VI. Inkrafttreten

Hauptniederlassung des Kreditinstituts kontofihrenden Stelle der Bundesbank
einzureichen.

d) Die zustdndige Landeszentralbank kann in begrindeten Ausnahmefallen
Kreditinstituten mit zahlreichen Niederlassungen die bis zu zwei Geschafts-
tagen spatere Abgabe der Meldungen (Vordr. 1500) gestatten. Voraussetzung
hierfir ist, daB die Kreditinstitute am 5. Geschéaftstag nach dem 15. jedes
Monats vorlaufige Zahlen (ber die Hohe ihres Reserve-Solls, getrennt nach
Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansassigen und Gebietsfremden, der
Landeszentralbank telefonisch oder fernschriftlich mitteilen.

(3) Kreditgenossenschaften, die die Mindestreserven gemaB §5 Abs.2 unter-

(4)

(5

~—

halten, haben die fir die Berechnung des Reserve-Solls in der Einzelmeldung
geforderten Angaben ihrer Zentralkasse zu machen. Die Zentralkasse hat fir
die bei ihr reservehaltenden Genossenschaften spatestens am flnften Ge-
schéftstag jedes Monats fiir den abgelaufenen Monat bei der fiir sie zustan-
digen Stelle der Bundesbank eine besondere Sammelmeldung einzureichen;
fir jede der in der Sammelmeldung erfaBten Genossenschaften hat die Zentral-
kasse in einer Anlage die Monatsdurchschnitte (§ 8) der reservepflichtigen Ver-
bindlichkeiten, getrennt nach den verschiedenen Arten und aufgegliedert nach
Progressionsstufen, das Reserve-Soll und die Ist-Reserve anzugeben.

Ferner hat jedes reservepflichtige Kreditinstitut mit Ausnahme der Kredit-
genossenschaften, die die Mindestreserven gemaB §5 Abs.2 unterhalten,
spatestens am flinften Geschéftstag jedes Monats fur den abgelaufenen Monat
bei der kontofilhrenden Stelle der Bundesbank bzw. bei der fur die Haupt-
niederlassung des Kreditinstituts kontofiihrenden Stelle der Bundesbank eine
Erfullungsmeldung (Vordr. 1501) einzureichen. Die Zentralkassen, denen Kredit-
genossenschaften angeschlossen sind, welche die Mindestreserven gemaB
§5 Abs.2 unterhalten, haben in ihrer Erfillungsmeldung die Ist-Reserve
dieser Institute in einer Summe gesondert anzugeben.

Die Bundesbank kann sich die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlich-
keiten in der Reservemeldung oder in einer Anlage hierzu erlautern lassen.
Sie behalt sich vor, sich der OrdnungsmaBigkeit der FéSisteIIung ZU vergewis-
sern. Die Unterlagen Uber die Ermittiung der reservepflichtigen Verbindlich-
keiten (z.B. Saldenaufstellungen, Hilfsbogen) sollen daher wenigstens vier
Jahre aufbewahrt werden.

§12

Die Anweisung tritt mit Wirkung vom 1. Januar 1969 in Kraft. Gleichzeitig tritt
die Anweisung der Deutschen Bundesbank Uber Mindestreserven (AMR) vom
3. September 1962 (Mitteilung Nr. 5013/62 — Bundesanzeiger Nr. 174 vom
13. September 1962), zuletzt gedndert durch Bekanntmachung vom 6. Dezember
1966 (Mitteilung Nr. 5019/66 — Bundesanzeiger Nr. 231 vom 10. Dezember
1966), auBer Kraft.



5. Zinssdtze und Mindestreservesiatze der Deutschen Bundesbank

Mindestreserve-Solis

Diskont- und Lombardsatz sowie Sonderzins bei Unterschreitung des

Sonderzins flr Sonderzins fiir
Kreditinstitute Kreditinstitute
bei Unterschrei- bei Unterschrei-
tung des Min- tung des Min-
Diskontsatz 1) Lombardsatz destreserve-8olls| Diskontsatz 1) Lombardsatz destreserve-Solls
% p. a. Uber % p. a. Gber
Giltig ab % p. a. % p. a. Lombardsatz Glltig ab % p. a. % p. a. Lombardsatz
1948 1. Juli 5 g :1] 1966 27. Mai 5 6% 3
1. Dez. 5
1967 6. Jan. 4Y; 5% 3
1949 27, Mai EVA 5% 3 17. Febr. 4 5 3
14. Juli 4 5 3 14. April 3% 4% 3
12. Mai 3 4 3
1950 27. Okt. 6 ; f13 11. Aug. 3 3% 3
1. Nov. 6
1969 21. Mérz 3 4 3
1951 1. Jan. 6 7 3 18. April 4 5 3
20. Juni 5 6 3
1852 29. Mai 5 6 3 11. Sept. 6 VA 3
21. Aug. 4% 5% 3 5. Dez. 6 9 3
1953 8. Jan. 4 5 3 1970 9. Méarz 7V A 3
11. Juni 3% 4% 3 16. Juli 7 9 3
18. Nov. 8%, 8 3
1954 20. Mai 3 4 3 3. Dez. 6 VA 3
1955 4. Aug. 3Y YA 3 1971 1. April 5 6%, 3
14. Okt. 4% 5% 3
1956 8. Méarz 4:/, g:/, g 23. Dez. 4 5 3
19. Mai 5
8. Sept. 5" & 3| |197225. Febr. 3, ; 3.
9. Okt. .
1957 11. Jan. 4y Rz 3 3. Nov. :; :, 3
19. Sept. 4 1. Dez. 2 %
1958 17. Jan. 3% i% g 1973 12. Jan. g g g
27. Juni 3 4. Mai
1. Juni 7 39 3
1959 10. Jan. 2% 3% 3
4. Sept. 3 4 3 1974 25. Okt. (VA 84 3
23. Okt. 4 5 3 20. Dez. 6 8 3
1960 3. Juni 5 8 3 1975 7. Febr. [ PA A 3
11. Nov. 4 5 3 7. Mérz 5 61, 3
1961 20. Jan. 3% 2 4 3 25. April iy 21 g
5. Mai 3 4 3 23. Mai A VA
1965 22. Jan. 3% EYA 3 15. Aug. 4 5 3
13. Aug. 4 5 3 12. Sept. 3Y 4 3

1 Zugleich Zinssatz fiir Kassenkredite. Bis
Mai 1856 galten fir Auslandswechsel und
Exporttratten auch niedrigere Satze; fur
bestimmte Kredite an die Kreditanstalt fur
Wiederaufbau, die Ende 1958 ausliefen,
wurden feste Sondersétze berechnet (Einzel-

heiten siehe Anmerkungen zur gleichen
Tabelle im Geschéftsbericht fir das Jahr

1961, S. 95). ~ 2 Auf die in der Zeit vom

10. bis 31, Dezember 1984 in Anspruch genom-
menen Lombardkredite wurde den Kredit-
instituten eine Vergiitung von 3/s% p. a.

gewiahrt. — 3 Lombardkredit zum Lombard-
satz ist den Kreditinstituten in der Zeit vom
1. Juni 1973 bis einschl. 3. Juli 1974 grund-

sétzlich nicht zur Verfligung gestellt worden.

Reserveklassen *)

Mai 1952 bis Juli 1959

August 1959 bis Juni 1968

IJuli 1968 bis Februar 1977

Kreditinstitute mit reserve-
Reserve- pflichtigen Sicht- und befristeten
klasse | Verbindlichkeiten

Kreditinstitute mit reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten
{einschl. Spareinlagen)

Reserve-

Kreditinstitute mit reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten
(einschl. Spareinlagen)

Reserve-
klasse

1 ;von 100 Mio DM und mehr

2 :von 50 Mio DM
" bis unter 100 Mio DM

3 . von 10 Mio DM bis unter 50 Mio DM
4ivon 5 Mio DM bis unter 10 Mio DM
5|von 1 Mio DM bis unter 5 Mio DM

6| unter 1 Mio DM
I

 klasse
; 1|von 300 Mio DM und mehr

2!von 30 Mio DM
bis unter 300 Mio DM

3{von 3 Mio DM bis unter 30 Mio, DM
unter 3 Mio DM

EN

1/von 1000 Mio DM und mehr

2 |von 100 Mio DM
bis unter 1000 Mio DM

3!von 10 Mioc DM
bis unter 100 Mio DM

unter 10 Mio DM

IS

* MaBgebend fiir die Einstufung der Kredit-
institute in die einzelnen Reserveklassen

waren ihre reservepflichtigen Verbindlich-
keiten im jeweiligen Vormonat.
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Reservesiatze

a) Dezember 1970 bis Februar 1977

/% der reservepflichtigen Verbindlichk

Sichtverbindlichkeiten

|

Bankplatze

INebenplétze

{ Befristete Verbindlichkeiten

Reserveklasse

1 | 2

E

4

B

B

P

‘2 |3

P

Giiltig ab:
Reservepflichtige Verbindlichkelten gegeniiber Geblet: ig
1970 1.Dez. 13,8 12,7 11,65 10,6 10,6 9,55 8,5 7.4 9,55 8,5 7,4 6,35
1971 1. Juni 15,85 14,65 13,4 12,2 12,2 1 9,75 8,55 1 9,75 8,55 7,3
1. Nov. 14,3 13,2 12,1 11 11 9,9 8,8 7,7 9,9 8,8 7,7 6,6
1972 1. Jan. 12,85 11,9 10,9 9,9 9,9 8,9 7,9 6,95 8,9 7,9 6,95 5,95
1. Juli 15,45 14,25 13,05 11,9 1,9 10,7 9,5 8,3 10,7 9,5 8,3 71
1. Aug. 17 15,7 14,35 13,05 13,05 11,75 10,45 9,15 11,75 10,45 9,15 7,85
1973 1. Méarz 19,55 18,05 16,55 15,05 15,05 13,55 12 10,5 13,55 12 10,5 9
1. Nov. 20,1 18,55 17,05 15,5 15,5 13,95 12,4 10,85 13,95 12,4 10,85 9,3
1974 1. Jan. 19,1 17,65 16,2 | 14,7 14,7 13,25 11,75 10,3 13,25 11,75 10,3 8,8
1. Sept. 17,2 15,9 14,55 | 13,25 13,25 11,9 10,6 9,25 11,8 10,6 9,25 7,95
1. Okt. 15,85 14,6 13,4 12,2 12,2 10,95 9,75 8,5 10,95 9,75 8.5 7,3
1975 1. Juni 15,05 13,9 12,7 11,55 11,55 10,4 9,25 8,1 10,4 9,25 8,1 6,95
1. Juli 13,55 12,5 11,45 10,4 , 9,35 8,35 7,3 9,35 8,35 7,3 6,25
1976 1. Mai 14,2 13,1 12 10,95 10,95 9,85 8,75 7,65 9,85 8,75 7,65 6,55
1. Juni 14,9 13,75 12,65 11,5 11,5 10,35 9,2 8,05 10,35 9,2 8,05 6,9
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebletsfremden
1970 1. Dez. 13,8 12,7 11,65 10,6 10,6 9,55 8,5 7,4 9,55 8,5 7,4 6,35
1971 1. Juni 31,7 29,3 26,8 24,4 24,4 22 19,5 17,1 22 19,5 171 14,6
1972 1. Marz 31,7 29,3 26,8 24,4 24,4 22 19,5 17,1 22 19,5 171 14,6
1. Juli 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1973 1. Juli 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1. Okt. 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1974 1. Jan. 35 35 35 35 35 35 35 35 30 30 30 30
1. Okt. 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 27,6 27,6 27,6 27,6
1975 1. Juli 29,0 29,0 28,0 29,0 29,0 29,0 29,0 29,0 24,85 24,85 24,85 24,85
1. Aug. 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 9,35 9,35 9,35 9,35
1976 1. Mai 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 9,85 9,85 9,85 9,85
1. Juni 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 10,35 10,35 10,35 10,35
b) ab Marz 1977
%/ der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebletsans#ssig
Sichtverbindlichkeiten Befristete Verbindlichkeiten
Progressionsstufe 2) Progressionsstufe 2)
1 2 3 1 2 3
Abschlag fir
iber 10 Nebenplatz- tber 10
Gilltig ab: bis 10 Mio DM bis 100 Mio DM | iiber 100 Mio DM | verbindlichkeiten| bis 10 Mio DM | bis 100 Mio DM | iiber 100 Mio DM
1977 1. Marz 9,35 12,7 14,9 1 6,6 8,8 10,45

1 Abweichend von den hier genannten Sitzen
galt vom 1. Januar 1969 bis 30. Juni 1972 fur
alle Spareinlagen bei Kreditinstituten der

Reserveklasse 4 an Bankplatzen der jewsilige
Reservesatz flir befristete Verbindlichkeiten;

vom 1. Juli 1972 bis 31. Oktober 1973 traf

diese Regelung nur auf die Spareinlagen von
Gebietsansassigen zu. Vom 1. November bis

31. Dezember 1973 galt fir die letztgenannten




Zuwachs an Verbind-

.

Spareinlagen lichkeiten |
Sicht- befristete ;
| verbind- | Verbind-
Bank- Neben- lich- lich- Spar-
plitze 1) | platze i keiten keiten einlagen |Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Giltig ab:
I
7050 59 1970 1. Dez.
8,1 6,75 | 1971 1. Juni
7,3 | 6,1 ‘ 1. Nov.
6,55 5,45 1972 1. Jan.
7,85 6,55 | 1. Juli
8,6 7,2 1. Aug.
9,25 7,75 | ) . 1973 1. Mérz
9,25 7,75 1 p keine besonderen Satze 1. Nov.
8,8 7,35 | 1974 1. Jan.
7,95 6,6 | 1. Sept.
7.3 6.1 ; 1. Okt.
6,95 58 1975 1. Juni
6,25 52 ! 1. Juli
6,55 5,45 1976 1. Mai_
6,9 5,75 1. Juni
|
7,05 59 30 1970 1. Dez.
Zusatzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegeniliber dem Durchschnitts-
stand aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15. November
16,2 13,5 30 1970 1971 1. Juni
{
H I Zusatzlicher Reservesatz fiir den Zuwachs gegeniliber dem Durchschnitts~
: | stand aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15. November
16,2 | 13,5 40 1971 oder gegeniiber dem um 20% verminderten Durchschnittsstand aus 1972 1. Marz
30 i 30 60 den entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1. Juli
|
Zusétzlicher Reservesaiz flir den Zuwachs gegeniiber 75% des
Durchschnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie
i 7. und 15. November 1971 oder gegenuber 60% des Durchschnittsstandes
30 30 60 aus den entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1973 1. Juli
| Zusétzlicher Reservesatz flir den Zuwachs gegeniiber 63,75% des
T Durchschnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie
7. und 15. November 1971 oder gegenuber 51% des Durchschnittsstandes
30 30 ‘ 60 aus den entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1. Okt.
25 25 { 1974 1. Jan.
23 23 i 1. Okt.
20,7 20,7 . 5 1975 1. Juli
6,25 6,25 ‘ keine besonderen Sétze 1. Aug.
6,55 6,55 ‘ 1976 1. Mai
6,9 6,9 | 1. Juni
: - —— 1 - - - -

Reservepflichtige
Verbindlichkelten gegeniiber Gebletsfremden

Spareinlagen

Progressionsstufe 2)
1 2

|
?

Uber 10

bis 10 Mio DM bis 100 Mio DM | {iber 100 Mio DM

Abschlag fir
Nebenplatz- Sicht- Befristete

verbindlichkeiten| verbindlichkeiten| Verbindlichkeiten; Spareinlagen Guiltig ab:

6,15

6,4 6,6

0,5 14,9 10,45 6,6 11977 1. Méarz

Spareinlagen der Reservesatz von 9%. —

2 Flr die ersten 10 Mio DM an

tigen Verbindlichkeiten ist der Satz der

Progressionsstufe 1 anzuwenden, fiir die
reservepflich- nachsten 90 Mio DM der Satz der Progres-

sionsstufe 2 und flr die Uber 100 Mio DM hin-
ausgehenden der Satz der Progressionsstufe 3.
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Beschrankungen
des Geld-, Kapital-
und Zahlungsverkehrs

Drittes Gesetz
zur Anderung des
AuBenwirtschafts-

gesetzes

I1l. Regelungen des AuBenwirtschaftsverkehrs

AuBenwirtschaftliche Beschridnkungen bestehen auf dem Gebiet des Geld- und
Kapitalverkehrs seit dem 4. September 1975 auf Grund der 34. Verordnung zur An-
derung der AuBenwirtschaftsverordnung (BGBI. 1975 | S. 2308) nur noch in Form
der Genehmigungspflicht fiir die entgeliliche VerauBerung bestimmter inlandischer,
auf Deutsche Mark lautender Geldmarktpapiere und Wechsel sowie solcher inléan-
discher Inhaber- und Orderschuldverschreibungen (einschlieBlich Schuldbuchfor-
derungen) an Gebietsfremde, die vom Tage des Erwerbs durch Gebietsfremde an
innerhalb von vier Jahren fallig werden oder in dieser Frist — auch auf Grund von
Pensions- oder Sondervereinbarungen — zuriickgegeben werden kdnnen. Im Be-
reich des Zahlungsverkehrs sind die Beschriankungen fiir Zahlungen an Gebiets-
fremde, die in Sludrhodesien (Rhodesien) ansassig sind, weiterhin in Kraft.

Das am 3. April 1976 in Kraft getretene Dritte Gesetz zur Anderung des AuBen-
wirtschaftsgesetzes (BGBI. 1976 | S. 869) fingiert fiir den AuBenwirtschaftsverkehr
die rechtliche Selbstandigkeit der Zweigniederlassungen und Betriebsstatten in-
Iandischer Unternehmen im Ausland sowie ausléandischer Unternehmen im inland.
Zur Verhinderung von Umgehungsgeschaften sieht es ferner die Moglichkeit vor zu
verordnen, daB3 Beschrankungen fiir Rechtsgeschafte zwischen Gebietsfremden und
Gebietsanséssigen auch im Falle der Einschaltung von Treuhdndern oder Beauf-
tragten gelten. Auf Grund einer in dem Gesetz auBerdem enthaltenen Erméchti-
gung an die Bundesregierung wurde schiieBlich durch die am 4. April 1976 in Kraft
getretene 35. Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung (BGBI.
1976 | S. 891) die jahrliche Erstattung von Meldungen (ber den Stand des Ver-
mdgens Gebietsansédssiger in fremden Wirtschaftsgebieten und Gebietsfremder
im Wirtschaftsgebiet angeordnet.



IV. Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs

Im Jahre 1976 gab es keine wesentlichen Anderungen der devisenrechtlichen Rege-
lungen auf dem Gebiet des innerdeutschen Zahlungsverkehrs.

a) kommerzieller Verrechnungsverkehr

Die Umsétze auf den beiden Unterkonten 1/2 und 3, Uber die der Verrechnungs-
verkehr im Rahmen des Berliner Abkommens abgewickelt wird, betrugen

1975 1976

~ in Mio VE —

Zahlungen fiir West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 3.578,9 3.972,3
Zahlungen fiir Qst/West-Lieferungen und -Leistungen 3.419,2 3.864,7
6.998,1 7.837,0

Nach der Vereinbarung vom 12. Dezember 1974 betrdgt in den Jahren 1976 bis
1981 der Swing 25% der Haben-Umsaize des vorangegangenen Jahres auf den
Unterkonten, hochstens jedoch 850 Mio VE. Im Jahre 1976 wurde der Swing-
Héchstbetrag entsprechend dieser Regelung auf 850 Mio VE festgesetzt. Ende
1976 war der Swing mit 718 Mio VE (Ende 1975: 756 Mio VE) in Anspruch ge-
nommen.

b) nichtkommerzieller Verrechnungsverkehr

Nichtkommerzielle Zahlungen im Rahmen der Vereinbarungen mit der DDR lber
den Transfer von Unterhaltszahlungen (Unterhaltsvereinbarung vom 25. April 1974)
und den Transfer aus Guthaben in bestimmten Féllen (Sperrguthabenvereinbarung
vom 25. April 1974) werden iiber die bei der Deutschen Bundesbank und der
Staatsbank der DDR wechselseitig gefilhrten Verrechnungskonten durchgefiihrt.

Seit Inkrafttreten der Vereinbarungen am 1. Juni 1974 wurden die folgenden Zah-
lungen abgewickelt:

Unterhaltszahlungen iiber ,,Konto U“

In Mioc DM

Position Juni—Dez. 1974 1975 1976

Zahlungen aus der Bundesrepublik in die DDR 23,66 41,42 17,10
Zahlungen aus der DDR in die Bundesrepublik 3,85 8,02 6,38
OberschuB zugunsten der Staatsbank der DDR 19,81 33,40 10,72

Wie in den Vorjahren erzielte die DDR aus der Unterhaltsvereinbarung auch im
Jahre 1976 einen UberschuB, der vereinbarungsgemaB am Ende jeden Quartals
dem Konto S der Staatsbank der DDR bei der Deutschen Bundesbank gutge-

schrieben wurde.

Transferzahlungen iiber ,Konto T

Juni—Dezember 1974 1975 1976
Gegen- Gegen- Gegen-
Anzahl wert der Anzahl wert der Anzahl wert der
der Transfer- | der Transfer- | der Trangfer-
. Transfer- | auftrige Transfer- | auftrdge Transfer- | auftrdge
Position auftrage in Mio DM | auftrége in Mio DM | auftrige in Mio DM
Zahlungen aus der Bundes-
republik in die DDR 2579 1,47 12 182 i 15,08 6 287 ! 7,64
Zahlungen aus der DDR ! |
in die Bundesrepublik 4 500 0,90 78 799 15,66 40 104 | 7,92
i

Devisenrechtliche

Regelungen

Innerdeutscher

Verrechnungsverkehr
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Im Rahmen der Sperrguthabenvereinbarung konnte im Jahre 1976 nur etwa die
Halfte der im Jahre 1975 durchgefiihrten Zahlungen abgewickelt werden. Da nach
Art. 3 (2) der Vereinbarung die Uberweisungen aus dem einen Staat nicht hdher
sein dirfen als die Uberweisungen aus dem anderen Staat, und aus dem Bundes-
gebiet einschlieBlich Berlin (West) allein in den ersten vier Monaten des Jahres
1976 rd. 66 000 Transferauftrage im Gegenwert von 13,1 Mio DM gestellt wurden,
ohne dafB in derselben HOhe Gegenauftrage aus der DDR und Berlin (Ost) vor-
lagen, stieg der Gesamtbetrag der unausgefilhrten Transferauftrage bis Ende
April 1976 auf fast 26 Mio DM an. Die Deutsche Bundesbank nimmt deshalb seit
1. Mai 1976 solange keine Transferauftrage von Kontoinhabern mit Wohnsitz im
Bundesgebiet einschlieBlich Berlin (West) mehr entgegen, bis der Bestand an
unausgefihrten Auftragen abgebaut sein wird (Mitteilung Nr. 6002/76). Da gegen-
wartig erst etwa /s dieser Auftrage abgewickelt werden konnte, ist damit zu rech-
nen, daB3 der Annahmestopp noch einige Zeit aufrechterhalten werden muB, es sei
denn, in Verhandlungen mit der DDR werden L&sungen gefunden, die einen Aus-
gleich der Zahlungen ermdoglichen.



V. Wahrungsrechtliche Genehmigungen

Uber die Genehmigung von Wertsicherungsklauseln entscheidet die Deutsche
Bundesbank nach ihren zuletzt im Jahre 1969 gednderten ,Grundsatzen bei der
Entscheidung liber Genehmigungsantrage nach § 3 des Wahrungsgesetzes (Nr. 2 ¢
der Wahrungsverordnung fir Berlin)“ 1).

Die Genehmigungsantrage und ihre Erledigung haben sich wie folgt entwickelt:

—

Antrage auf Genehmigung geméB § 3 Satz 2 WahrG und deren Erledigung
Abgelehnte

Jahr Antrége ____Genehmigungen Negativatteste 1) Antrége
1960 10 485 7122 1840 1523
1961 12 482 9 293 1738 1458
1962 14 913 11333 2010 | 1570
1963 ‘ 16 588 12 903 2205 1 480
1964 21 012 16 322 2 837 1853
1965 23 822 17 497 3 686 2639
1966 26 415 20 321 3734 2 360
1967 24 261 19 026 3614 : 1621
1968 25 595 20 324 3943 : 1328
1969 29 363 22776 5127 : 1 460
1970 33796 24 999 6 585 2212
1971 40 884 31189 7 554 2141 “
1972 42 964 33 254 7 583 2127
1973 49 033 36 747 10 045 2241
1974 44 975 33 830 8813 2332
1975 39 686 29 712 7778 2196
1976 38 529 29 189 i 7 494 \ 1846
1 Erkldrungen, daB eine Genehmigung nicht erforderlich ist.

1 Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1018/64 vom 26. August 1964, verdffentlicht im Bundesanzeiger
Nr. 160 vom 29. August 1964, gedndert durch Mitteilung Nr. 1006/69 vom 9. September 1989, verodtfentlicht
im Bundesanzeiger Nr. 169 vom 12. September 1969; zur Genehmigungspraxis siehe auch den Aufsatz
.Geldwertsicherheitsklauseln — Uberblick zur Genehmigungspraxis der Deutschen Bundesbank® in:
»+Monatsberichte der Deutschen Bundesbank®, April 1971, Seite 25 ff.
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Teil B: Erlauterungen zum
JahresabschluB 1976
der Deutschen Bundesbank



1. Rechtsgrundiagen, Gliederung und Bewertung

Die Rechtsgrundlage flr den JahresabschluB der Bank bildet § 26 des Gesetzes
Uber die Deutsche Bundesbank — BBankG — vom 26. Juli 1957 (BGBI. | S. 745);
die hierin enthaltenen Vorschriften Uber das Rechnungswesen und den Jahres-
abschluB haben im Berichtsjahr keine Anderung erfahren.

Die Aktivseite der Bilanz wurde um die Position 22

Ausgleichsposten wegen Neubewertung der Wahrungsreserven und sonstigen
Fremdwahrungspositionen — Bilanzveriust —

erweitert. Auf der Passivseite ist in die Position 8 die Unterposition 8.2

Verbindlichkeiten gegenuber dem Europaischen Fonds fir wahrungspolitische
Zusammenarbeit

eingefugt worden. Die bisherige Unterposition 8.2 riickte an die Stelle 8.3. Die
Passiva Position 4 wurde — nachdem die Lander im Berichtsjahr lber ihre bei
der Bank unterhaltenen Sondereinlagen verfiigt haben — unter Wegfall der Unter-
positionen in

Sondereinlagen des Bundes
umbenannt. In die Gewinn- und Verlustrechnung wurde die Position

Abschreibungen auf die Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwéahrungs-
positionen

aufgenommen.

Bei der Bewertung sind die Vorschriften des Aktiengesetzes sinngemaB ange-
wandt worden (§ 26 BBankG).

2. Umstellungsrechnung

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

Durch die Berichtigungen der Teilumstellungsrechnungen fir die Bank deutscher
Lander und die Landeszentralbanken auf den Buchungsstand vom 31. Dezember
1976 hat sich der Anspruch der Bank auf Zuteilung von Ausgleichsforderungen um
14 109,05 DM auf 8 103 765 560,99 DM erhdht; die Forderung an den Bund aus der
im Zusammenhang mit der Wahrungsumstellung in Berlin ausgesteliten unverzins-
lichen Schuldverschreibung blieb im Berichtsjahr mit 547 168 481,20 DM unver-
andert.

Der endgultige AbschluB der zusammengefaBten Umstellungsrechnung der zur
Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute ist zum 31. Dezember 1978 vor-
gesehen, nachdem im Gesetz zum AbschiuB der Wahrungsumstellung vom 17.
Dezember 1975 (BGBI. | S. 3123) die Voraussetzungen hierflir geschaffen wurden.

3. JahresabschluB

Der als Anlage 2 beigefiigte JahresabschluB 1976 wird wie (blich in der Reihen-
folge der Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erlautert.
Zugleich wird Uber die Tatigkeit der Bank im Jahre 1976 berichtet.

Bilanz

Die Bilanzsumme zum 31. Dezember 1976 erhohte sich gegeniiber Ende 1975
um 7 121,8 Mio DM auf 128 500,3 Mio DM.

Rechtsgrundlagen,
Rechnungswesen und
JahresabschluB

Gliederung des
Jahresabschlusses

Bewertung

Bilanzvergleich
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Gold

Reserveposition im
Internationalen Wah-
rungsfonds und Son-

derziehungsrechte
Ziehungsrechte in

der Goldtranche

Bilanzvergleich

Mio DM

31. Dezember 31. Dezember
_Aktiva 1976 1976 Passiva 1975 1976
Gold 14 001,7 | 14 001,7 | Banknotenumlauf 55 143,2 | 59 038,3
Reserveposition im Inter- Einlagen von Kreditinstituten 44590,6 | 51297,5

nationalen Wahrungsfonds

und Sonderziehungsrechte Einlagen von &ffentlichen

Zieh hte in d Haushalten
iehungsrechte in der
Goldtranche 43942 | 4207,2| Bund 2290,6 2724
Kredite auf Grund von beson- Lastenausgleichsfonds und
deren Kreditvereinbarungen 460,5 1 646,9 ERP-Sondervermdgen 358,3 304,1
Sonderziehungsrechte 44540 | 47959| Lander 2106,5| 20940
Guthaben bei ausléndischen andere 6ffentliche Einleger 45,5 58,5
Balnken und Geldmarkt- Sondereinlagen des Bundes 1) 3454,5 209,6
anlagen im Ausland 51280,4) 519825 | Einragen von anderen
Sorten 22,9 21,3 | inlandischen Einlegern
Kredite und sonstige Forde- Bundesbahn 4,8 41
ru;gen. an‘ das Ausland Bundespost 1961,8 2070,5
m’;'ﬁ%’fﬁi;{?gs,?hg"(‘;‘?’\‘,vgﬁ_s sonstige Einleger 535,2 513,6
rungsbeistands 1273,3 1146,9 | Guthaben auf Sonderkonten
Forderungen aus Devisen- Bardepot 256,0 58,0
ausgleichsabkommen mit Verbindlichkeiten aus
den USA 4102,3 3 321,7 | abgegebenen Mobilisierungs-
sonstige Kredite an auslin- und Liquiditatspapieren 41732 64764
dische Wahrungsbehdrden 3925,9| 48379 Verbindlichkeiten aus dem
Kredite an die Weltbank 2502,1| 2541,5|Auslandsgeschéft 840,41 1097,1
Ausland hsel Ausgleichsposten fiir zuge-
ln‘::na;s swehcsesle 903,5| 12229 oite Sonderziehungsrechte 16651 14888
infen \:jv;acd 59102 121847 | picstellungen 18350 18850
ardforderungen . 5
Kassenkredit Bg hkredite) B s Sonstige Passiva 13,8 38,9
redite {Buchkredite 361,2| 17955 Rechnungsabgrenzungsposten 247,2 204,0
Schatzwechsel und unver- i 2000 290.0
zinsliche Schatzanweisungen _ __| Grundkapital , \
Ausgleichsforderungen an Riicklagen 928,2|  1099,5
den Bund und unverzins- Bilanzgewinn 608,1 —
liche Schuldverschreibung
wegen Berlin
Ausgleichsforderungen 8 136,1 8 136,3
unverzinsliche Schuld-
verschreibung 547,2 547,2
Wertpapiere 7952,6 1419,3
Deutsche Scheidemiinzen 945,8 719,9
Postscheckguthaben 358,0 271,3
Sonstige Forderungen 948,7 929,1
Grundstiicke und Gebdude 698,4 726,9
Betriebs- und Geschéfts-
ausstattung 30,4 29,9
Schwebende Verrechnungen 50988 | 1740,3
Sonstige Aktiva 1336,9 1092,9
Rechnungsabgrenzungsposten 25,8 26,7

Ausgleichsposten wegen Neu-
bewertung der Wahrungs-
reserven und sonstigen
Fremdwé&hrungspositionen

— Bilanzverlust — — 3044,7
Zusammen 121 378,5 1128 500,3 | Zusammen 121 378,5 | 128 500,3
Eventualforderungen 2,4 1,5 | Eventualverbindlichkeiten 2,4 1,5

1 EinschlieBlich 190,7 Mio DM Sondereinlagen der Lander.

Aktiva

Der Goldbestand wird am 31. Dezember 1976 wie Ende 1975 mit 14 001,7 Mio DM
ausgewiesen.

Die Ziehungsrechte in der Goldtranche werden am 31. Dezember 1976 mit 4 207,2
Mio DM ausgewiesen gegeniiber 4 394,2 Mio DM Ende 1975. Die Veranderungen
sind zurickzufiihren auf DM-Ziehungen anderer Mitgliedslander und Transaktionen
mit gleicher Auswirkung im Gegenwert von 362,7 Mio SZR, auf DM-Riickzahlungen
und Transaktionen mit gleicher Auswirkung im Gegenwert von 261,83 Mio SZR
sowie auf die Neubewertung zum JahresschluB. Der Bestand an Ziehungsrechten
in der Goldtranche ergibt sich als Differenz aus der deutschen Quote von 1600
Mio SZR und dem noch zur Verfugung des IWF stehenden DM-Guthaben im Gegen-
wert von 67,2 Mio SZR.



Im Berichtsjahr wurden dem Internationalen Wahrungsfonds Kredite in Héhe von
450 Mio SZR zur Finanzierung von Ziehungen anderer Mitgliedslander im Rahmen
der mittlerweile ausgelaufenen Olfazilitat 1975 des IWF zur Verfiigung gestellt,
nachdem bereits im Jahre 1975 ein Kredit in Hohe von 150 Mio SZR gewahrt wor-
den war. Der DM-Gegenwert der Kredite von insgesamt 600 Mio SZR betrug am
31. Dezember 1976 1646,2 Mio DM. Kredite im Rahmen der Allgemeinen Kredit-
vereinbarungen (AKV) hat der Internationale Wahrungsfonds im Berichtsjahr nicht
in Anspruch genommen.

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) wird Ende 1976 mit 4 795,9 Mio DM
ausgewiesen gegeniber 4 454,0 Mio DM am Ende des Vorjahres. Die Veranderung
resultiert aus dem Erwerb von SZR im Rahmen des EG-Saldenausgleichs (301,7
Mio SZR) sowie der Zinszahlung auf die von der Bank entgeltlich erworbenen
SZR (35,5 Mio SZR), der Abgabe von SZR in freivereinbarten Geschéaften (40,8 Mio
SZR) und der Neubewertung zum JahresschluB. Die Neubewertung wirkte sich
sowohl auf den Bestand von 1747,3 Mio SZR als auch auf den Ausgleichsposten
fur zugeteilte Sonderziehungsrechte (542,4 Mio SZR) aus, der auf der Passivseite
ausgewiesen ist.

Die Guthaben bei auslandischen Banken und die Geldmarktaniagen im Ausland
betrugen am 31. Dezember 1976 519825 Mio DM gegeniuber 51 280,4 Mio DM
am 31. Dezember 1975. Aus dem laufenden Geschaft ergab sich im Berichtsjahr
ein Zugang von rund 6 Mrd DM, der jedoch durch die Neubewertung der Fremd-
wahrungsforderungen zum 31. Dezember 1976 groBtenteils aufgezehrt wurde; per
Saldo verblieb ein Zuwachs von 702,1 Mio DM.

Die Umsatze im Devisen-Kassahandel der Bank (Fremdwahrung gegen Deutsche
Mark) beliefen sich im Berichtsjahr auf 24 720,8 Mio DM gegenlber 16 690,6 Mio
DM im Jahre 1975. Gleichzeitig erhdhte sich die Zahl der Abschliisse von 5424 im
Vorjahr auf 6 931 im Jahre 1976. Im einzelnen betrugen die

1975 1976

Abschliisse Mio DM Abschlisse Mio DM

Kaufe 2328 57581 3488 12 245,3
Verkaufe 3096 10932,5 3443 12 475,5
5424 16 690,6 6 931 24 720,8.

Die Umsatzsteigerung gegeniber dem Vorjahr ist sowohl auf eine Zunahme der
Transaktionen in US-Dollar als auch auf vermehrte Interventionen im Rahmen des
Europaischen Wechselkursverbundes zuriickzufiihren.

Die Usancegeschafte (Fremdwéahrung gegen eine andere Fremdwahrung) wiesen
1976 mit 612 Abschlissen im Gegenwert von 4 383,6 Mio DM gegeniiber 666 Ge-
schéften im Gegenwert von 4 350,8 Mio DM im Vorjahr nur geringe Verschiebun-
gen auf. Ferner wurden 403 US-Dollar-Tauschgeschéfte im Betrage von 48,6 Mio
US-Dollar gegeniiber 328 Geschaften im Betrag von 41,6 Mio US-Dollar im Vor-
jahr vorgenommen.

Die von der Bank im Rahmen des Auslandszahlungsverkehrs ausgefiihrten Zah-
lungsauftriage zeigen folgende Entwicklung:

Auslandszahlungsverkehr
Stiick
Zahlungsauftrage Zahlungsauftrdge aus dem
nach dem Ausland Ausland
darunter im
automatisier-
ten Dauer-
auftrags-
in Fremd- [in verfahren in Fremd- |in
Jahr wahrung D-Mark Insgesamt |abgewickelt wéhrung D-Mark Insgesamt
1975 563 827 1212043 1775870 1487 245 16 562 191 350 207 912
1976 552 083 1225617 1777 700 1506 411 17 143 199 156 216 299

Kredite auf Grund
von besonderen
Kreditvereinbarungen

Sonderziehungs-
rechte

Guthaben bei auslandi-
schen Banken und
Geldmarktanlagen im
Ausland

Devisenhandel

Auslandszahlungs-
verkehr
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Im Jahre 1976 wurden 7 268 (1975 5 245) Orderschecks auf das Ausland im Werte
von 3452 Mio DM (1975 276,0 Mio DM} verkauft. AuBerdem gab die Bank im Be-
richtsjahr 24 994 Reiseschecks im Werte von 2,7 Mio DM ab (im Vorjahr 21 231 im
Werte von 2,2 Mio DM).

Zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschéft hat die Bank hereingenommen

1975 1976

Stiick Stiick

Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u.a.) 13875 20683
Sorten 4 341 4272
18216 24 955.

Der Sortenbestand wird mit 21,3 Mio DM um 1,6 Mio DM niedriger als Ende 1975
ausgewiesen. Im Berichtsjahr hat die Bank 59 653 Sortenkaufe (1975 60 533) und
36 653 Sortenverkaufe (1975 40 164) vorgenommen.

Unter ,Kredite im Rahmen des mittelfristigen EG-Wahrungsbeistands® wird wie im
Vorjahr der deutsche Anteil von 486,5 Mio US-Dollar an einem Gesamtkredit von
1 398,3 Mio US-Dollar ausgewiesen, den die Mitglieder der Européischen Gemein-
schaften — mit Ausnahme von GroBbritannien — [talien am 18. Dezember 1974
im Rahmen der Vereinbarung uber einen mittelfristigen Wahrungsbeistand zur
Verfigung gestellt haben. Der Kredit ist im Jahre 1978 in festgelegten Teilbetragen
zuriickzuzahlen.

Hier werden die auf US-Dollar lautenden Forderungen aus den in den Jahren 1971
und 1974 mit den USA getroffenen Devisenausgleichsabkommen ausgewiesen.

Diese Position enthélt die in US-Dollar gewahrten goldgesicherten Kredite an die
Banca d’ltalia und an den Banco de Portugal.

Die Kredite an die Weltbank sind wie in den Vorjahren hauptséchlich gegen auf
DM lautende Schuldscheine gewéhrt.

Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug am Jahres-
schluB 1976 1222,9 Mio DM gegeniliber 903,5 Mio DM Ende 1975. Der Anteil der
DM-Abschnitte am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel stellte sich im
Jahresdurchschnitt 1976 auf rund 60% (1975 57%).

Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1975 1976

Landeszentralbank Stiick Mio DM Stiick Mio DM
Baden-Wirttemberg 17 273 520,7 20544 668,9
Bayern 6216 569,5 6760 695,3
Berlin 245 75,8 348 108,8
Bremen 776 93,2 779 158,7
Hamburg 4828 402,7 5 906 463,9
Hessen 6776 753,5 7141 1028,4
Niedersachsen 1539 134,4 1285 223,8
Nordrhein-Westfalen 13 749 911,1 17 439 1161,1
Rheinland-Pfalz 3056 229,9 3594 335,6
Saarland 1828 232,6 1804 271,7
Schleswig-Holstein 234 13,2 207 23,5
Zusammen 56 520 3936,6 65 807 5139,7

Der Bestand der Bank an Inlandswechseln lag im Durchschnitt aller Ausweis-
stichtage des Berichtsjahres mit 9 043 Mio DM erheblich (ber dem des Vorjahres
(7 078 Mio DM). Ende 1976 belief sich der Bestand an Inlandswechseln auf 12 184,7
Mio DM gegeniber 5910,2 Mio DM Ende 1975. Uber die Griinde, die zu den ver-
starkten Wechselankaufen flihrten, unterrichtet im einzelnen Teil A dieses Berichts.



Der Inlandswechselbestand enthielt 31.12. 1975 31.12. 1976

Mio DM Mio DM

im Diskontgeschaft angekaufte Inlandswechsel 5 238,8 10 146,2
im Offenmarktgeschéft hereingenommene

Solawechse! der Bundesanstalt fir

landwirtschaftliche Marktordnung 137,6 718,0

Privatdiskonten 533,8 13205

5910,2 12184,7.
Ankauf von Inlandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1975 1) 1976

Landeszentralbank Tsd Stick Mio DM Tsd Stiick Mioc DM
Baden-Wiirttemberg 206 7 698,1 243 7 985,2
Bayern 134 6754,7 150 7 960,0
Berlin 14 2161,9 14 2131,9
Bremen 20 15613,1 20 14571
Hamburg 109 8192,4 106 7 028,1
Hessen 182 18 564,6 162 17 151,2
Niedersachsen 60 3044,4 70 2 959,1
Nordrhein-Westfalen 230 15 151,8 228 14 377,1
Rheinland-Pfalz 36 1258,2 39 1478,8
Saarland 7 717,9 8 731,1
Schleswig-Holstein 22 872,6 24 978,5
Zusammen 1020 65 929,7 1064 64 238,1
1 Einschliellich der im Offenmarktgeschéaft mit Riicknahmevereinbarung angekauften Inlandswechsel.

Der Durchschnittsbetrag der 1976 angekauften Wechsel betrug 60 373 DM gegen-
Uber 64 616 DM im Vorjahr.

Von den angekauften Wechseln sind den Einreichern mangels Zahlung zuriick-
berechnet worden:

1975 1976

Stiick  Mio DM Stick  Mio DM

4104 34,1 3335 35,9

in % des Ankaufs 0,40 0,05 0,31 0,06.

Der Diskontsatz fur Inlands- und Ausiandswechsel betrug wahrend des gesamten
Berichtsjahres 3'/2%.

Die Offenmarktgeschafte der Bank mit Solawechseln der Einfuhr- und Vorrats-
stellen bzw. deren Rechtsnachfolgerin, der Bundesanstalt fiir landwirtschaftliche
Marktordnung, haben sich im Berichtsjahr erhoht. Die Ankaufe erreichten einen
Nennbetrag von 29754 Mio DM (1975 2013,8 Mio DM), w&hrend nominal 1171,0
Mio DM (1975 1 142,7 Mio DM) aus Bestédnden der Bank vor Falligkeit wieder abge-
geben wurden. Aus dem Eigenbestand der Bank wurden solche Wechsel in Héhe
von 1224,0 Mio DM (1975 1 029,0 Mio DM) eingeldst; am 31. Dezember 1976 befand
sich noch ein Betrag von 718,0 Mio DM (Ende 1975 137,6 Mio DM) im Bestand der
Bank. Mit Ablauf des Berichtsjahres ist die Zusage der Bank fir den Ankauf von
Solawechseln der Bundesanstalt fir landwirtschaftliche Marktordnung sowie die
Einbeziehung dieser Wechsel in die Geldmarktregulierung erloschen.

Der Gesamtbetrag an Privatdiskonten, den die Bank im Offenmarktgeschaft anzu-
kaufen bereit ist, belauft sich unverandert auf 1,5 Mrd DM.

Die Ankaufe der Bank aus der Hand der Privatdiskont-Aktiengesellschaft erreich-
ten im Berichtsjahr — wohl infolge der wahrend des ganzen Jahres relativ glinstigen
Ankaufssétze der Bank — mit 5 116,2 Mio DM einen weitaus hoheren Umfang als im

Diskontsatz

Landwirtschaftliche
Marktordnungswechsel

Privatdiskonten
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Offenmarktgeschafte
mit Wechseln unter
Ricknahmeverein-
barung

Lombard-
forderungen

Lombardsatz

Kassenkredite
(Buchkredite)

vorangegangenen Jahr (2 801,6 Mio DM). Die Riickschleusung aus dem Porte-
feuille der Bank Uber die Maklerfirma in den Markt hielt sich mit 2 173,6 Mio DM
etwa auf der Hohe des Jahres 1975 (2 254,7 Mio DM), was erkennen |aB8t, daB die
Privatdiskonten, wie schon in den vergangenen Jahren, von den Banken zeit-
weise als Geldanlage gesucht wurden. Aus dem Eigenbestand der Bank wurden
Privatdiskonten in Héhe von 2 155,9 Mio DM (1975 719,9 Mio DM) bei Félligkeit
eingelost; am 31. Dezember 1976 befanden sich Privatdiskonten aus Offenmarkt-
geschaften im Betrage von 1320,5 Mio DM (Ende 1975 533,8 Mio DM) im Porte-
feuille der Bank.

Offenmarktgeschafte mit Wechseln unter Ricknahmevereinbarung hat die Bank
im Jahre 1976 nicht vorgenommen.

Die Lombardforderungen der Bank an Kreditinstitute betrugen im Durchschnitt
aller Ausweisstichtage des Berichtsjahres 1419 Mio DM gegenliber 551 Mio DM
im Vorjahr. Der Forderungsbestand unterlag wie in den Vorjahren starken Schwan-
kungen; die héchsten Betrdge wurden in den Monaten Juli, November und De-
zember erreicht.

Entwicklung der Lombarddariehen in den Landeszentralbank-Bereichen
Mio DM

Gewahrte Lombarddarlehen Bestand am
Landeszentralbank 1975 1976 31.12. 1975 31. 12. 1976
Baden-Wiirttemberg 6 028,4 14 275,3 172,4 1637,1
Bayern 3 058,0 5271,4 68,3 2958
Berlin 1310,3 11371 —_ —
Bremen 457,9 761,2 0,3 18,0
Hamburg 3455,8 5 526,5 92,2 193,3
Hessen 39 860,1 70 232,7 1082,5 2 650,6
Niedersachsen 2 269,7 3193,3 24,5 438,1
Nordrhein-Westfalen 8116,4 11 504,8 220,1 608,1
Rheinland-Pfalz 27939 2893,8 41,3 100,0
Saarland 337,6 534,6 3,6 24,1
Schleswig-Holstein 701,0 1925,8 2,4 144,1
Zusammen 68 389,1 117 256,5 1707,6 6 109,2

Der Lombardsatz betrug wahrend des gesamten Berichtsjahres 4'/2%.

In § 20 Abs. 1 Nr. 1 BBankG sind Kreditplafonds mit folgenden Héchstgrenzen
vorgesehen fur

Mio DM
den Bund 6 000
die Bundesbahn 600
die Bundespost 400
den Ausgleichsfonds 200
das ERP-Sondervermdgen 50

die Lander 40 DM je Einwohner, Berlin, Bremen und Hamburg 80 DM je Einwohner.

Anzurechnen auf die Kreditplafonds sind auBer Buchkrediten auch Schatzwechsel,
die die Bank im eigenen Bestand halt oder deren Ankauf sie zugesagt hat.



Stand der Kassenkredite (Buchkredite)

Mio DM

Kreditnehmer 31.12. 1975 31.12. 1976

Bund — 1651,0

Lander
Berlin 114,0 138,7
Hessen 88,6 5,8
Niedersachsen 23,8 —
Rheinland-Pfalz 134,8 —

Zusammen 361,2 1795,5

Der Lastenausgleichsfonds hatte am 31. Dezember 1976 wie auch Ende 1975 keinen
Kassenkredit (Buchkredit) in Anspruch genommen.

Buchkredite an Bundesbahn und Bundespost, die zusammen mit den Forderungen
aus dem Ankauf von Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen in
der Aktivposition ,Kredite an Bundesbahn und Bundespost“ auszuweisen sind,
waren am 31. Dezember 1976 nicht gewahrt.

Der Zinssatz fur Buchkredite entsprach wahrend des ganzen Jahres dem Diskont-
satz.

Bei der Placierung von U-Schatzen war die Bank abermals in erheblichem Umfang
als Verkaufsagent flir den Bund und seine Sondervermdgen tétig. Von den U-
Schatzen, die Finanzierungszwecken dienen, sind die gemaB den §§ 42 und 42 a
BBankG begebenen Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere zu unterscheiden, iiber
die weiter unten gesondert berichtet wird. Schatzwechsel, die Finanzierungs-
zwecken dienen, wurden wahrend des Berichtsjahres nicht begeben.

Zur Deckung des Kreditbedarfs des Bundes wurden U-Schatze im Betrage von
4181,5 Mio DM (1975 7 159,9 Mio DM) begeben. Der groBte Teil der U-Schatze
wurde, wie ublich, bei Banken und anderen institutionellen Anlegern unterge-
bracht. Bei der Placierung der Titel bediente sich die Bank im Berichtsjahr erst-
mals auch des Ausschreibungsverfahrens, das sie bisher nur zur Unterbringung
von Kassenobligationen angewandt hatte. Das in der Zeit vom 8. bis 11. November
durchgefithrte Tenderverfahren zur Begebung von 2-Jahres-U-Schatzen erbrachte
einen Emissionserlés von 1620,6 Mio DM. Es fiihrte zur Ermittlung eines markt-
gerechten Verkaufszinssatzes flir diese Titel von 5,45%, was einer Rendite von
5,94% p. a. entspricht.

Knapp ein Viertel des Gesamtabsatzes (911 Mio DM) an U-Schéatzen des Bundes
entfiel auf eine Sonderform, die Finanzierungs-Schatze des Bundes, die seit
Februar 1975 im Rahmen eines standardisierten Verfahrens als nicht vor Fallig-
keit riickgebbare Titel, zum groBen Teil liber Banken, an private Anleger verkauft
werden.

Nach Einldsung falliger U-Schitze in Hoéhe von 7 823,8 Mio DM (1975 704,7 Mio DM)
betrug der Gesamtumlauf an U-Schatzen des Bundes Lit. B und BN (bei den U-
Schatzen Lit. BN handelt es sich um die nicht vor Falligkeit riickgebbaren Titel)
am 31. Dezember 1976 7 911,6 Mio DM (Ende 1975 11.553,9 Mio DM). Davon waren
1 324,5 Mio DM mit einer Ankaufszusage der Bundesbank versehen (Lit. B).

Die im Jahre 1976 fallig gewordenen — riickgebbaren — U-Schatze der Deutschen
Bundesbahn in Héhe von 100,0 Mio DM wurden neu begeben. Von den Titeln der
Bahn ohne Rlckgabemdglichkeit vor Verfall (Lit. BaN) wurden 170,60 Mio DM ein-
geldst und 10,6 Mio DM neu begeben. Am Jahresende 1976 waren U-Schatze der
Bahn in Hohe von 660,6 Mio DM (Ende 1975 820,0 Mio DM) im Umlauf.

Die Deutsche Bundespost hat im Berichtsjahr fur 292,3 Mio DM umlaufende U-
Schatze bei Falligkeit eingeldst. Neue U-Schédtze begab die Bundespost nicht, so
daB der Gesamtumlauf an solchen Papieren (es handelte sich ausschlieBlich um

Bund
Lastenausgleichs-
fonds

Lander

Bundesbahn,
Bundespost

Zinssatz

Schatzwechsel und
unverzinsliche
Schatzanweisungen

Bund

Bundesbahn
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solche des nicht riickgebbaren Typs) zum Jahresende 1976 auf 7,7 Mio DM (Ende
1975 300,0 Mio DM) sank.

Der Gesamtumlauf der fir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermdgen
emittierten Geldmarktpapiere betrug am 31. Dezember 1976 8 579,9 Mio DM (Ende
1975 12673,9 Mio DM). Weitere Einzelheiten gehen aus der nachstehenden Uber-
sicht hervor.

Fiir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen
begebene Geldmarktpapiere
Mio DM
1976

Am 31.12. 1975 Am 31. 12, 1976
Art der Titel im Umlauf begeben eingelost im Umlauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschland ,B* bzw.
-BN" (einschl. ,Finanzierungs-Schatze*) 11 553,9 4181,5 7823,8 7911,6
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundesbahn ,Ba"“ bzw. ,BaN” 820,0 110,6 270,0 660,6
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundespost ,PN* 300,0 — 292,3 7.7
Zusammen 12 673,9 4292,1 8 386,1 8 579,9

Bei den Geldmarkttiteln der Lander wurden 1976 391,2 Mio DM U-Schatze eines
Landes eingeldst und 200,0 Mio DM im Benehmen mit der Bank neu begeben.
Ende 1976 waren 501,2 Mio DM (Ende 1975 692,4 Mio DM) U-Schéatze der Lander im
Umlauf, die nicht in die Geldmarktregulierung einbezogen sind.

Die Bank hatte wahrend des ganzen Jahres keine Geldmarktpapiere O6ffentlicher
Stellen in ihrem Bestand.

Die Ausgleichsforderungen der Bank an den Bund, die nach dem Stand vom 31.
Dezember 1975 in das Bundesschuldbuch eingetragen sind, haben sich im Be-
richtsjahr um insgesamt 118,0 Tsd DM erhéht. Die Veranderung der Ausgleichs-
forderungen aus der eigenen Umstellung um 14,1 Tsd DM ist in der dem Bericht
als Anlage 1 beigefligten zusammengefaBten Umstellungsrechnung der zur Deut-
schen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungsstand vom 31.
Dezember 1976 erlautert.

Die Forderung der Bank gegen den Bund aus der Wahrungsumstellung in Berlin
ist 1976 mit 547,2 Mio DM unverandert geblieben.

Entwicklung der Ausgleichsforderungen und unverzinslichen Schuldverschreibung
wegen Berlin im Jahre 1976
Tsd DM
Bestand am Bestand am
31. Dezember Zugang im 31. Dezember
Art der Titel 1975 Jahre 1976 1976
Ausgleichsforderungen aus der
eigenen Umstellungsrechnung
Bank deutscher Lander 5504 415,5 4,3 5504 419,8
Landeszentralbanken 2599 3253 9,8 2 599 335,1
8103 740,8 14,1 8 103 754,5
Umstellung von Berliner Uraltguthaben 30 967,9 103,6 31071,5
Umwandlung von Altgeldguthaben bei
Kreditinstituten im Ostsektor von
Berlin 1462,2 0,3 1462,5
8 136 170,9 118,0 8 136 288,9
unverzinsliche Schuldverschreibung 547 168,5 — 547 168,5
Zusammen 8 683 339,4 118,0 8 683 457,4

Bundespost und Bundesbahn hatten am 31. Dezember 1976 keine Kredite in An-
spruch genommen. Im Gbrigen wird auf die Ausfiihrungen zu den Positionen ,Kas-
senkredite {Buchkredite)” und , Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanwei-
sungen” verwiesen.



Im Rahmen ihrer Offenmarktpolitik hat die Bank im Berichtsjahr den weitaus
groBten Teil der von ihr im Jahre zuvor aufgenommenen Anleihebetrdge des Bun-
des, der Bahn und der Post wieder in den Markt gegeben. Der Wertpapierbestand
der Bank — im wesentlichen Schuldverschreibungen der Bundesrepublik Deutsch-
land, der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost — verminderte
sich dabei um 6533,3 Mio DM auf 1419,3 Mio DM (Ende 1975 7952,6 Mio DM).
Die Transaktionen erstreckten sich im wesentlichen auf die Monate Marz sowie
September bis November 1976. Eine nahere Analyse dieser Wertpapierverkaufe
der Bundesbank und ihrer offenmarktpolitischen Motivation enthalt Teil A dieses
Berichts.

Uber das unter Flhrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium wurden im
Jahre 1976 dreizehn Anleihen im Gesamtbetrage von 7 960 Mio DM (1975 neun
Anleihen in Hohe von 5500 Mio DM) begeben. Von diesen Anleihen blieb ein
Betrag von insgesamt 1490 Mio DM (1975 630 Mio DM) fir eigene Einrichtungen
der Emittenten sowie fur die Marktpflege reserviert.

Im Jahre 1976 begebene Anleihen der Bundesrepublik Deutschland T
und der Deutschen Bundesbahn
1
Anleihebetrag Konditignen

darunter

tber das Bun-

desanleihe- Aus- Ver-

Konsortium Nominal-| Laufzeit | gabe kaufs-

Gesamt | placiert zinssatz | in kurs Rendite | beginn

Emittent Mio DM [ Mio DM (%) Jahren (%) (%) 1976
Deutsche Bundesbahn 700 600 8 7 100 8,00 26. 1.
Bundesrepublik Deutschiand 250 200 7Y 5 99,50 7,62 11, 2.
Bundesrepublik Deutschland 450 400 8 8 100 8,00 11, 2,
Bundesrepublik Deutschland 660 600 Iy 8 99,50 7,59 22, 3.
Bundesrepublik Deutschland 800 700 8 5 99,50 8,13 12. 7.
Deutsche Bundesbahn 700 600 8 5 99,50 8,13 2. 8.
Bundesrepublik Deutschland 500 400 8 5 99,75 8,06 16. 8.
Bundesrepublik Deutschland 300 270 8Y, 8 99 8,43 16. 8.
Deutsche Bundesbahn 400 300 8% 8 99,75 8,29 30. 8.
Bundesrepublik Deutschiand 700 600 8 9 100 8,00 29, 9,
Bundesrepublik Deutschland 1000 800 A 10 99,50 7,32 25, 11,
Bundesrepublik Deutschland 750 500 7 6 100 7,00 29, 12,
Bundesrepublik Deutschiand 750 500 A 10 99,50 7,32 29, 12.

Unter Mitwirkung der Bank wurden iber die Kreditinstitute sowie mit gewisser
eigener Beteiligung am Verkauf im Jahre 1976 Bundesschatzbriefe im Betrage von
4976,7 Mio DM (brutto) bei privaten Erwerbern untergebracht (1975 5287,9 Mio
DM). Besonders hoch war der Absatz in den Monaten Méarz mit 842,0 Mio DM und
Dezember mit 1578,2 Mio DM. Aus frither begebenen Tranchen wurden dem Emit-
tenten im Berichtsjahr Bundesschatzbriefe im Betrage von 47,7 Mio DM (1975 70,2
Mio DM) vor Falligkeit zuriickgegeben, weitere 295,4 Mio DM wurden bei Falligkeit
eingeldst. Der Umlauf an Bundesschatzbriefen erhéhte sich von 9 874,5 Mio DM
(Ende 1975) auf 14 508,1 Mio DM am 31. Dezember 1976. Im Verlauf des Berichts-
jahres wurde die Verzinsung der Bundesschatzbriefe in Anpassung an das Markt-
zinsniveau zweimal herabgesetzt; Einzelheiten kénnen der Tabelle entnommen
werden.

Wertpapiere

Emission von Anleihen

Emission von Bundes-
schatzbriefen
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Brutto-Absatz, Zinssétze und Renditen von Bundesschatzbriefen im Jahre 1976
Zinssatz (%) und Rendite (%) in bzw.
Brutto-Absatz in Mio DM nach dem jeweiligen Laufzeitjahr
Verkaufs- Bundes- Bundes- 1. , 2. 3. £4. |5. 15. l7.
zeitraum schatz- schatz-
Ausgaben 1976 briefe A1) | briefe B 2) | Insgesamt | Jahr
525| 6,50 7,25 | 8,00 8,50( 9,00
1976/ 55| 5.86| 6.29| 6,68 6.99| 7,27
2. 1.-22, 3. 890,5 538,1 1428,6
1976/2 525| 6,50 | 7,25| 8,00| 8,50 9,00 9,00
g 525| 5,87 6,33| 6,75 7,09 7,41 7,63
4,75 6,00 7,00 7,50 8,00 8,50
1976/3 475| 536 587 6.24| 6.55| 6,82
1. 4.-15.12, 2138,9 12854 3424,3
1976/4 4,751 6,00 7,00| 7,50 8,00 8,50 8,50
/ 4,75| 537 591| 6,31 6,64| 6,95| 7,17
4,75| 6,00( 7,00 7,25 7,50 | 8,50
1977/1 475| 536 | 587 6,19 | 6.42| 6.71
21.12.-31.12. 61,0 62,8 123,8
197712 4,75| 6,00 | 7,00| 7,25 | 7,50 | 8,50 | 8,50
4,751 5,37( 591 6,25 6,50| 6,831 7,06
Insgesamt 2. 1.-31.12, 3090,4 1886,3 4976,7
1 Mit jahrlicher Zinsauszahlung. — 2 Mit Zinsansammlung.

Durch Vermittlung der Bank wurden im Jahre 1976 im Wege der Ausschreibung
(Tenderverfahren) Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik
Deutschland im Betrage von 2409,4 Mio DM (im Vorjahr 3 746,6 Mio DM) placiert.
Es handelt sich dabei um zwei Emissionen mit Laufzeiten von 3 und 4 Jahren sowie
Nominalzinssétzen von 7 und 74 %.

Im Jahre 1976 im Wege der Ausschreibung (Tenderverfahren)
begebene Schatzanweisungen (Kassenobligationen)

Emis-
Betrag Zinssatz Laufzeit Verkaufs- | sionsren- | Verkaufs-
Emittent Mio DM % in Jahren | kurs % dite % monat
Bundesrepublik Deutschland 1912,9 7 3 99,60 7,15 Mai
Bundesrepublik Deutschland 496,5 A 4 99,30 7,46 Mai

Daneben wurden im Benehmen mit der Bank Schatzanweisungen (Kassenobliga-
tionen) der Bundesrepublik Deutschland und der Deutschen Bundesbahn im Be-
trage von 2 765 Mio DM (im Vorjahr 1 350 Mio DM) ohne Ausschreibungsverfahren
verkauft.

Die Bank hat die im Berichtsjahr begebenen Anleihen der Bundesrepublik Deutsch-
land und der Deutschen Bundesbahn sowie zwei Anleihen der Lastenausgleichs-
bank und eine Anleihe der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau an allen deutschen
Bérsen in den amtlichen Handel eingefiihrt. Ferner hat die Bank in vierzehn Fallen
im Berichtsjahr begebene Kassenobligationen der Bundesrepublik Deutschland
sowie drei Ausgaben von Kassenobligationen der Deutschen Bundesbahn und
auBerdem fiinf Ausgaben von Kassenobligationen der Kreditanstalt fiir Wiederauf-
bau in den geregelten Freiverkehr an einzelnen Bérsen eingefiihrt.

Wie in den Vorjahren hat die Bank auch im Berichtsjahr fir Rechnung der Emit-
tenten die Kurse der Anleihen des Bundes und seiner Sondervermdégen, von An-
leihen eines Landes sowie der Anleihen der Kreditanstalt fir Wiederaufbau und
der Lastenausgleichsbank zur Glattung von Schwankungen an den acht deutschen
Wertpapierbdrsen gepflegt. Zeitweilig entfiel die Notwendigkeit einer Kurspflege
fir Rechnung der Emittenten, da die Bank, wie vorstehend erldutert, mit Eigenbe-
standen an Anleihen der betreffenden Emittenten offenmarktpolitisch tatig war.

Als Zahl- und Einzugsstelle vornehmlich fiir Schuldverschreibungen des Bundes
(einschlieBlich Ausiandsbonds) und seiner Sondervermogen hat die Bank im Jahre
1976 8 346756 Zinsscheine und féallige Sticke eingelést bzw. zur Einlésung ge-
bracht (1975 10 351 004 Stiick). Bei ausldndischen Agenten wurden davon 422 057
Zinsscheine und féllige Stiicke (1975 458 108 Stiick) zur Einlésung vorgelegt.



Der Bestand der Bank an deutschen Scheidemiinzen belief sich Ende 1976 auf
719,9 Mio DM (Ende 1975 945,8 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1976 flir die von
den Miinzstatten GUbernommenen Minzen 579,4 Mio DM (darunter 311,5 Mio DM
far Miinzen zu 5 DM I1l. Ausgabe) gutgeschrieben und fir nicht mehr umlauffahige
Miinzen 511,8 Mio DM (darunter 500,8 Mio DM fir auBer Kurs gesetzte 5-DM-Um-
laufmiinzen aus Silber) belastet worden. Insgesamt hat die Bank in den Jahren
1948 bis 1976 fur Rechnung des Bundes Miinzen im Betrage von 7977,6 Mio DM
tibernommen und 1557,9 Mio DM nicht mehr umlauffahige oder aufgerufene Mun-
zen eingelost.

Der Gesamtbetrag der Ende 1976 im Umlauf befindlichen Miinzen (5 699,8 Mio DM)
ergibt bei Zugrundelegung der Einwohnerzahl der Bundesrepublik Deutschland
einschlieBlich des Landes Berlin vom 30. September 1976 (61,5 Mio Einwohner) je
Kopf der Bevolkerung einen Betrag von 92,70 DM gegenuber 87,62 DM im Vorjahr.

Im Berichtsjahr ist die 5-DM-Gedenkmiinze ,Hans Jacob Christoph von Grimmels-
hausen” in den Verkehr gegeben worden.

Die Postscheckguthaben betrugen am 31. Dezember 1976 unter EinschluB der
unterwegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Postscheck-
konto der Bank (Direktorium) in Frankfurt am Main 271,3 Mio DM (1975 358,0 Mio
DM). Die nicht fur den laufenden Zahlungsverkehr benétigten Guthaben der Bank
auf diesem Konto und auf dem Postscheckkonto der Landeszentralbank in Berlin
werden taglich in abgerundeten Betragen mit den Giroguthaben der Generalpost-
kasse bzw. des Postscheckamts Berlin-West verrechnet.

Postscheckverkehr mit Dritten

1975 1976

Von Dritten An Dritte Von Dritten An Dritte

eingegangene ausgefihrte eingegangene ausgeflihrte

Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen
Bereich Stiick Mio DM | Stick Mio DM | Stiick Mio DM | Stlick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 99 380 | 18 498,1 18 931 19523 100 416 | 19546,6 18 869 2015,0
Bayern 83177 | 13 150,3 14 230 4976,4 79145 12127,8 14748 5 463,2
Berlin 25765 2 303,0 3346 799,1 28 831 2632,6 2 837 850,1
Bremen 12 362 560,8 1472 0,2 11902 577,8 1534 0,2
Hamburg 62 816 | 13 206,3 2039 109,6 70183 | 14 788,4 1762 88,6
Hessen 54 785 8 075,0 8 481 3821,6 62 901 7768,0 8412 4162,0
Niedersachsen 69 346 6 336,3 7 580 885,8 65 722 6677,9 7 096 1009,5
Nordrhein-Westfalen 114 360 | 18 768,1 18 660 49859 115793 | 18734,1 18 760 4 826,0
Rheinland-Pfalz 32582 | 2717,8 7121 653,9 30 507 2320,2 6 644 690,8
Saarland 5319 1788,7 1058 0,1 5162 1670,6 1006 0,1
Schleswig-Holstein 4787 126,3 2858 0,4 5063 87,8 2671 0,4
zusammen 564 679 | 85 530,7 85776 18 185,3 575625 | 86931,8 84 339 191059
Bundesbank
— Direktorium — 17 497 1722,2 3 009 58 20 106 1245,6 2084 4,7
Insgesamt 582176 | 87 252,9 88785| 181911 595731 88177,4 864231 19 110,6

Die sonstigen Forderungen werden mit 929,1 Mio DM gegenlber 948,7 Mio DM
Ende 1975 ausgewiesen. Sie enthalten unter anderem den aus der Abwicklung
des innerdeutschen Verrechnungsverkehrs (kommerzieller Zahlungsverkehr nach
dem ,Berliner Abkommen*®) stammenden Saldo von 718,3 Mio DM (1975 754,9 Mio
DM). Die Umséatze auf den hierfir gefiihrten Unterkonten sind in Teil A, IV. Rege-
lungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs erlautert.

Die Grundstiicke und Gebaude werden nach Zugangen von 75,6 Mio DM und Ab-
schreibungen von 47,1 Mio DM mit 726,9 Mio DM ausgewiesen. Der Bilanzwert
der Betriebs- und Geschaftsausstattung stellt sich nach Zugangen von 19,5 Mio DM
und Abschreibungen von 20,0 Mio DM auf 29,9 Mio DM.

Die Bilanzposition , Schwebende Verrechnungen® enthélt in der Hauptsache die
am JahresschluB3 innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Fernibertragungen
und -belastungen sowie die schwebenden Scheck- und Lastschriftverrechnungen.

Deutsche
Scheidemiinzen

Postscheckguthaben

Sonstige Forderungen

Grundstiicke und

Gebiude
Betriebs- und

Geschiftsausstattung

Schwebende
Verrechnungen
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Sonstige Aktiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Ausgleichsposten
wegen Neubewertung
der Wahrungsreserven
und sonstigen Fremd-
wahrungspositionen
— Bilanzverlust —

Banknotenumlauf

Der Saldo der schwebenden Verrechnungen belief sich am 31. Dezember 1976
auf 1740,3 Mio DM gegenuiber 5 098,8 Mio DM am Ende des Vorjahres.

Die Position ,Sonstige Aktiva" wird mit 1092,9 Mio DM gegeniber 1336,9 Mio
DM Ende 1975 ausgewiesen. Davon entfallt wie im Vorjahr der ganz (berwiegende
Teil auf im Jahre 1977 fallig werdende, der Erfolgsrechnung des Berichtsjahres
zuzurechnende Zinsen aus Geldanlagen im Ausland und aus Wertpapieren (998,0
Mio DM gegeniiber 1 240,9 Mio DM Ende 1975).

Aus der in dieser Position enthaltenen 30%igen Beteiligung in H6he von 75 Mio
DM an der Liquiditats-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main, besteht fur die
Bank eine im Gesellschaftsvertrag vorgesehene NachschuBpflicht von maximal
225 Mio DM.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich um im Berichtsjahr
gezahlte, das Jahr 1977 betreffende Dienst- und Versorgungsbezige.

Hierzu wird auf die Ausflihrungen auf Seite 116 des Berichis verwiesen.

Passiva

Der Banknotenumlauf betrug am 31. Dezember 1976 59 038,3 Mio DM gegentiber
55 143,2 Mio DM Ende 1975.

Entwicklung des Bargeldumlaufs
Mio DM

Bargeldum!lauf
Jahresends Banknoten Bundesmiinzen insgesamt
1971 39 493,8 3 665,3 43 159,1
1972 44 503,5 44412 48 944,7
1973 46 246,9 4727,6 50 974,5
1974 50272,5 5128,8 55 401,3
1975 55 1432 5 406,3 60 549,5
1978 59 038,3 5 699,8 64 738,1

Die Stuckelung der im Umlauf befindlichen Banknoten und Bundesmiinzen ergibt
sich aus Anlage 4 des Berichts.

Im Berichtsjahr hat die Bank neue kursfahige Banknoten verschiedener Stlickelun-
gen im Betrage von 29 825,0 Mio DM von den Druckereien ubernommen und dem
Verkehr zugeflhrt oder hierflr bereitgestellt.

An nicht mehr umlauffahigen und an aufgerufenen Banknoten einschlieBlich Klein-
geldzeichen wurden vernichtet:

1971 1972 1973 1974 1975 1976
Mio Stiick 377,3 363,1 460,1 424,0 399,4 486,4
Mio DM 12 184,5 12693,8 16528,0 15638,0 15110,5 18 556,5.

Stiickzahl und Betrag der im Zahlungsverkehr angehaltenen falschen Banknoten
haben sich gegeniber dem Vorjahr fast verdreifacht, weil 1976 in gréBerem Um-
fang 100-DM-Falsifikate aufgetaucht sind.

Dagegen ist der Anfall an falschen Bundesmiinzen in der Berichtszeit wieder
zuriickgegangen, nachdem er 1975 infolge des Aufrufs der 5-DM-Umlaufmiinzen
aus Silber stark angestiegen war.



Festgestellte Falsifikate

Banknoten Bundesmiinzen

Jahr Stlick Tsd DM Stiick Tsd DM

1971 2978 186,4 9 064 37,0
1972 1848 124,2 7 487 29,5
1973 1090 65,4 10 077 34,0
1974 881 59,4 8181 28,6
1975 927 92,3 14 151 65,0
1976 2709 275,0 8249 31,0

Die Einlagen von Kreditinstituten auf Girokonten stellen im wesentlichen die bei
der Bank zu unterhaltenden Mindestreserven dar. In der Unterposition ,sonstige”
werden die Einlagen inlandischer Kreditinstitute auf US-Dollar-Konten ausgewie-
sen. Im Vergleich mit dem Vorjahr haben sich die Einlagen der Kreditinstitute
folgendermaBen entwickelt:

31.12.1975 31.12. 1976

Einlagen von Kreditinstituten Mio DM Mio DM
auf Girokonten 44 563,0 51 269,3
sonstige 27,6 28,2

44 590,6 51 297,5.

Die Zahl der Ubertrage zwischen US-Dollar-Konten inlandischer Kreditinstitute
belief sich im Berichtsjahr auf 88 916 gegeniber 81 393 im Vorjahr.

In der Position ,Einlagen von offentlichen Haushalten“ werden die laufenden
Guthaben der offentlichen Hand erfaBt. Im Vergleich zum Ende des Vorjahres
zeigen diese Einlagen folgende Veranderungen:

31.12.1975 31.12.1976
Mio DM Mio DM

Bund 2 290,6 272,4
Lastenausgleichsfonds und ERP-Sondervermdgen 358,3 3041
Lénder 2106,5 2094,0
andere offentliche Einleger 45,5 58,5

4800,9 2729,0.
Die Sondereinlagen des Bundes haben sich im einzelnen wie folgt entwickelt:

31.12.1975 31.12.1976
Mio DM Mio DM

Bund
Konjunkiurausgleichsriicklage 2477,0 1,0
Stabilitatszuschlag 5425 91,8
Investitionsteuer 244.3 116,8

3 263,8 209,6.

Die im Vorjahr noch vorhandenen Sondereinlagen der Lander in H6he von 190,7
Mio DM sind zur Finanzierung bestimmter Konjunkturprogramme vollsténdig auf-
geldst worden.

Einlagen von
Kreditinstituten

Einlagen von dffent-
lichen Haushaiten

Sondereinlagen des
Bundes
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110 Einlagen von anderen Die Einlagen von anderen inlédndischen Einlegern weisen folgende Zusammen-
inldndischen Einlegern setzung auf:

31.12.1975 31.12. 1976
Mio DM Mio DM

Bundesbahn 48 4,1

Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassenamter) 1961,8 2070,5

sonstige Einleger 535,2 513,6
2501,8 2588,2.

Giroverkehr, verein- Von den Umsétzen auf den Girokonten wurden bargeldlos abgewickelt:
fachter Scheck- und
Lastschrifteinzug %o der % der
Stiickzahl Betrage

1975 99,52 97,94
1976 99,82 98,06.
Die Jahresumsétze auf den Girokonten der Bank
1975 1976
Durch- Durch-
Stick- schnitts- Stiick- schnitts-
zahl Betrag gréBe zahl Betrag gréBe
Umsatz Tsd Mio DM Tsd DM Tsd Mio DM Tsd DM
a) Gutschriften
Barzahlungen 1105 164 512 148,9 1120 172 384 153,9
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 9 036 2293 828 253,9 10 906 2 569 968 235,6
Platzilbertragungen 33 166 2357 603 71,1 30 094 2592238 86,1
Ferniibertragungen 161 205 2 420 796 15,0 171 005 2643 873 15,6
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einreichungen) 423 123 970 178 2,3 500 901 1117 396 2,2
Zusammen 627 635 8206 917 — 714 026 9 095 859 —
b) Belastungen
Barzahlungen 1487 173 843 116,9 1 460 180 083 123,3
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 4141 2 260 349 545,8 4042 2510 217 621,0
Platzlibertragungen 33166 | 2357603 71,1 30094 | 2592238 86,1
Ferniibertragungen 163207 | 2450 866 15,0 174090 | 2691563 15,6
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einldsungen) 422 536 968 833 2,3 502 309 1120537 2,2
Zusammen 624 537 8211 494 — 711995 9 094 638 —
c) In % des Gesamtumsatzes o o
{Gut- und Lastschriften) ° °
Barzahlungen 2,06 1,94
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 27,74 27,93
Platziibertragungen 28,72 28,50
Ferntibertragungen 29,67 29,33
Scheck- und Lastschrift-
einzug
(Einreichungen/Einl&sungen) 11,81 12,30
100,00 100,00

Die Jahresumsatze auf den Girokonten der Bank haben sich gegeniiber dem Vor-
jahr wieder kraftig erhoht. Ausschlaggebend fiir diese weitere Aufwartsentwick-
lung war, daf3 vor allem die Kreditinstitute die Dienste der Bundesbank mehr und
mehr in Anspruch nehmen. Dies gilt insbesondere flir den Einzugsverkehr, bei dem
die Stluckzahl der Einreichungen im Berichtsjahr um rund 18% zugenommen und
sich somit innerhalb von flinf Jahren mehr als verdoppelt hat.



Auch der Anteil des im automatisierten Verfahren bewaltigten Volumens im Fern-
verkehr ist im Berichisjahr weiter betrachtlich gestiegen. So wurden 1976 83%
(im Vorjahr 66%) der insgesamt eingereichten Einzugspapiere und 64% (im Vor-
jahr 48%) der eingereichten Uberweisungen von den sechs Rechenzentren der
Bank bearbeitet. Beachtung verdient dabei, daB seit 1973 von den Kreditinstituten
ein immer gréBer werdender Teil der Platziibertragungen iber die Rechenzentren
geleitet wird; 1976 war daher bei den Platziibertragungen eine Abnahme der
Stiickzahlen um rund 10% zu verzeichnen.

Der beleglose Datentrageraustausch, die neueste — erst Ende 1975 eingeflihrte —
Dienstleistung im automatisierten Verfahren, ist 1976 zum ersten Mal ganzjahrig
genuizt worden. Die Anzahl der Zahlungen (Lastschriften und Uberweisungen),
die auf Magnetband aufgezeichnet bei der Bank eingereicht wurden, belief sich
1976 auf 134 Mio Stick. Damit sind 25% des im automatisierten Verfahren einge-
reichten Zahlungsverkehrsmaterials bereits beleglos abgewickelt worden. Diese
Entwicklung 1aBt den Trend zum verstarkten Einsatz dieses — dem Beleg gegen-
tber wesentlich wirtschaftlicheren — Instruments deutlich werden.

Bei den Empfangs-Zweiganstalten wirkte sich das Ansteigen des automatisierten
Teils des Zahlungsverkehrs durch die damit verbundene starkere Kanalisierung
der Zahlungsverkehrsstrome Uber die Rechenzentren in einer groBeren Verdich-
tung des hereinkommenden Materials aus. 1976 ging die Anzahl der Posten bei
den Einldsungen im Einzugsverkehr daher weiter von 33,0 auf 25,9 Mio und bei
den Gutschriften im Uberweisungsverkehr von 21,3 auf 20,8 Mio zuriick.

An Inlandsauftragspapieren (Wechsel, Schecks u. 4.) wurden hereingenommen
Stiick Mio DM

1975 65077 980,1
1976 65 223 800,6.

Auf den Sonderkonten Bardepot haben die Guthaben von 256,0 Mio DM Ende
1975 auf 58,0 Mio DM am 31. Dezember 1976 abgenommen. Diese Guthaben resul-
tieren wie im Vorjahr ausschlieBlich aus der Nachhaitung von Depotbetragen; sie
waren im Laufe des Berichtsjahres erheblichen Schwankungen unterworfen.

Der Verkauf von Mobilisierungs- und Liquiditdtspapieren gem. §§ 42 und 42a
BBankG war im Berichtsjahr insgesamt, d. h. Schatzwechsel und U-Schatze zu-
sammengenommen, mit 21 892,6 Mio DM gréBer als im Jahre 1975 (18 156,5 Mio
DM). Das lag an der verstarkten Abgabe von U-Schatzen, die im Berichtsjahr
3 493,4 Mio DM betrug (gegen 1381,2 Mio DM im Jahre 1975) und vor allem damit
zusammenhing, daB die Bank im letzten Quartal 1976 erstmals wieder seit lange-
rem allgemein solche Titel zum Zwecke der Absorption flissiger Mittel anbot.
Die Bank erganzte damit die Offenmarktgeschafte, die sie bis dahin mit ihren
— allmahlich knapper werdenden — Eigenbestanden an Wertpapieren betrieben
hatte. Der Umlauf an Mobilisierungs- und Liquiditats-U-Schatzen ist infolgedessen
im Laufe des Jahres um 2305,4 Mio DM auf 3623,9 Mio DM zum 31. Dezember
1976 gestiegen.

Der Umsatz an Mobilisierungs- und Liquiditats-Schatzwechseln {iberstieg das
relativ hohe Volumen des Jahres 1975 noch leicht. Abgaben von 18,4 Mrd DM im
Berichtsjahr (16,8 Mrd DM 1975) standen Einldsungen in etwa gleicher Hohe
gegenliber. Eine groBe Rolle spielte bei diesen Transaktionen wiederum die revol-
vierende Anlage von Geldern auslandischer Institutionen.

Inlandsauftrags-
geschaft

Guthaben auf
Sonderkonten
Bardepot

Verbindlichkeiten
aus abgegebenen
Mobilisierungs- und
Liquiditdtspapieren
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Verbindlichkeiten aus
dem Auslandsgeschift

Verkaufte und eingeldste Mobilisierungs- und Liquiditédtspapiere

Mio DM

1975 1976

am 31, 12.
im Umlauf

am 31. 12,

Art der Papiere im Umlauf verkauft eingeldst

Schatzwechsel (bis zu
90 Tagen Laufzeit)

Unverzinsliche
Schatzanweisungen
{mit einer Laufzeit
von 6 bis 24 Monaten)

2 854,7 18 399,2 18 401,4 28525

1318,5 3493,4 1188,0 36239

4173,2 21 892,6 19 589,4 6476,4

Insgesamt
| e}

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft waren am 31. Dezember 1976
um 256,7 Mio DM hoéher als Ende 1975; im einzelnen setzten sie sich wie folgt
zusammen:

31.12.1975 31.12. 1976
Mio DM Mio DM MioDM  Mio DM
Einlagen auslandi-
scher Einleger
Banken 374,5 289,3
sonstige Einleger 453,8 828,3 490,0 779,3
Verbindlichkeiten
gegeniber dem Euro-
péischen Fonds fiir
wahrungspolitische
Zusammenarbeit - 306,0
sonstige
Deckungsanschaffungen
far Akkreditive von
Auslandern 0,2 3,2
Inlandern 1.4 8,3
11,6 11,5
verschiedene Ver-
bindlichkeiten 0,5 12,1 0,3 11,8
840,4 1097,1.

Ausgleichsposten fiir
zugeteilte Sonder-
ziehungsrechte

Riickstellungen
fiir Pensions-
verpflichtungen

sonstige
Riickstellungen

Die Verbindlichkeiten gegeniber dem Europaischen Fonds fiir wahrungspoli-
tische Zusammenarbeit ergaben sich aus Stlitzungsoperationen zugunsten der
D-Mark, die nach der Neufestsetzung der Wechselkursrelationen innerhalb des
Europdischen Wechselkursverbundes (18. Oktober 1976) notwendig waren, um
die zwischen der danischen Krone und der D-Mark neu vereinbarten Limitkurse

einzuhalten.

Der Ausgleichsposten zu den vom Internationalen Wahrungsfonds zugeteilten
und auf der Aktivseite in der Unterposition 2.3 ausgewiesenen Sonderziehungs-
rechten entspricht den Zuteilungen von SZR an die Bundesrepublik in den Jahren
1970 bis 1972 von insgesamt 542,4 Mio SZR.

Die Riickstellungen fiir Pensionsverpflichtungen betragen nach Entnahme von 95,5
Mio DM fir Ruhegehalts-, Witwen- und Waisenbeziige und einer Zufluhrung von
145,5 Mio DM 1 585,0 Mio DM.

Fir im In- und Auslandsgeschaft liegende Wagnisse besteht eine Rickstellung von
unverandert 300 Mio DM.



Die in der Position ,Sonstige Passiva“ erfaBten Betradge beliefen sich am 31.
Dezember 1976 auf 38,9 Mio DM gegeniiber 43,3 Mio DM Ende 1975.

Als passive Rechnungsabgrenzungsposten werden zum 31. Dezember 1976 204,0
Mio DM gegeniiber 247,2 Mio DM Ende 1975 ausgewiesen. Wie bisher sind in dieser
Position vor allem im Berichtsjahr vereinnahmte, auf das nachste Jahr entfailende
Zinsen auf in- und auslandische Handels- und Schatzwechsel enthalten.

Das Grundkapital der Bank betragt unverandert 290 Mio DM; es steht dem Bund
zu (§ 2 BBankG).

Aus dem Reingewinn 1975 sind auf Grund des Beschlusses des Zentralbankrats
vom 1. April 1976 der gesetzlichen Ricklage 121,7 Mio DM und der sonstigen
Ricklage 48,6 Mio DM zugefiihrt worden; die Riicklagen erhdhten sich dadurch
von 929,2 Mio DM auf 1 099,5 Mio DM.

Die Eventualverbindlichkeiten und -forderungen betrugen 1,5 Mio DM gegeniiber
2,4 Mio DM Ende 1975.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich

Mio DM
Aufwand 1975 1976 Ertrag 1975 1976
Zinsen fiir Mobilisierungs- Zinsen fir
und Liquiditatspapiere 171,9 341,2 | Geldanlagen im Ausland 4268,4 44235
Sonstige Zinsen 5,4 4,8 | Kredite an inl&ndische

177,3 346,0 Kredltlr'1smute 451,9 402,1
Verwaltungskosten Ausglelc-hsforderungen 2441 2441
persénliche 493,6 506,2 Wertpapiere 228,0 476,5
séchliche 104,0 108,4 ga;senkreﬁiitel (BLéchkredite),

chatzwechsel und Schatz-

Notendruck 63,9 86,4 | anweisungen 40,3 1.8
Abschreibungen auf das : i
Anlagevermogen 55,8 67,1 | Sonstige Zinsen 681 _ 30
Zuweisung an Rickstellung 5239,6 5551,0
fur Pensionsverpflichtungen 253,5 145,5 | Gebiihren 10,5 7,8
Versorgungsieistungen Ertrdge aus Neubewertung
wegen Reichsbank 37,5 36,4 | der Wahrungsreserven und

22,6 sonstigen Fremdwéahrungs-

Sonstige Autwendungen 27,2 positionen 5479,8 —

Abschreibungen auf die Wah-

rungsreserven und sonstigen Sonstige Ertrage 22,3 204,0
Fremdwahrungspositionen — 7 488,9 | Jahresfehlbetrag —_ 3044,7
JahresiiberschuB 9539,4 —

Zusammen 10752,2 8 807,5 | Zusammen 107522 8 807,5

Ohne Beriicksichtigung des Ergebnisses der Neubewertung der Wahrungsreser-
ven und sonstigen Fremdwahrungspositionen zum Jahresende Uberstiegen 1976
die Ertrage die Aufwendungen um 4 444,2 Mio DM (Vorjahr 4 059,6 Mio DM).

Ertrag
1975 1976
Mio DM Mio DM
Die Zinsertrage in Hohe von 5239,6 5551,0
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 177,3 346,0
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 5062,3 5205,0

ausgewiesen.

Sonstige Passiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Grundkapital

Riicklagen

Eventualverbindlich-
keiten und
-forderungen

Zinsen
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Gebiihren

Sonstige Ertrage

Verwaltungskosten
personliche

Die Zinseinnahmen waren im Berichtsjahr mit insgesamt 5551,0 Mio DM um 311,4
Mio DM hoher als im Jahre 1975. Der Zinsertrag fur Geldanlagen im Ausland stieg
bei ricklaufiger Entwicklung der Zinssatze auf Grund hoherer Bestiande gering-
figig um 155,1 Mio DM auf 4 423,5 Mio DM. Die Ertrage aus Krediten an inlan-
dische Kreditinstitute — Inlandswechsel, Lombardforderungen und im Inland ange-
kaufte Auslandswechsel — nahmen trotz héherer Inanspruchnahme um 49,8 Mio
DM auf 402,1 Mio DM ab, da die Refinanzierungssatze im Vergleich zum Vorjahr
niedriger waren. Die Zinseinnahmen aus Wertpapieren erhdhten sich auf Grund
des vor allem in der ersten Jahreshélfte sehr hohen Wertpapierbestandes um
248,5 Mio DM auf 476,5 Mio DM. Unverandert blieben mit 244,1 Mio DM die Zinsen
fur die Ausgleichsforderungen. Die (brigen Zinsertrage gingen um 42,4 Mio DM
auf 4,8 Mio DM zuriick, was insbesondere auf eine geringe Inanspruchnahme von
Kassenkrediten zurlickzufiihren ist.

Die Zinsaufwendungen werden mit 346,0 Mio DM um 168,7 Mio DM hoher ausge-
wiesen als Ende 1975; davon entfallen 341,2 Mio DM (im Vorjahr 171,9 Mio DM)
auf die Aufwendungen fiir Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen
des Bundes (Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere gemaB §§ 42 und 42 a BBankG),
die in 1976 in starkerem AusmaB als 1975 abgegeben wurden.

Die Gebuhreneinnahmen beliefen sich im Berichtsjahr auf 7,8 Mio DM (1975 10,5
Mio DM).

Als ,Sonstige Ertrage” werden 204,0 Mio DM gegeniiber 22,3 Mio DM Ende 1975
ausgewiesen. Die Zunahme gegenilber dem Vorjahr resultiert iberwiegend aus
Kursgewinnen, die bei Wertpapierverkaufen angefallen sind.

Aufwand

Die personlichen Verwaltungskosten stiegen gegeniiber dem Vorjahr infolge der
besoldungs- bzw. tarifrechtlichen Aufbesserung der Beziige der Beamten, Ange-
stellten und Arbeiter um 12,6 Mio DM auf 506,2 Mio DM.

Im Gesamtbereich der Deutschen Bundesbank wurden am 1. Januar 1977 13 275
Mitarbeiter beschaftigt. Damit ist im Vergleich zur bisherigen Hdéchstzahl an Be-
schéftigten etwa Mitte 1973 ein Rlckgang um rund 950 Bankangehérige (= 6,7%)
zu verzeichnen, darunter 270 im Berichtsjahr.

Der Personalriickgang der letzten Jahre ist — worauf schon im letzten Geschéfts-
bericht hingewiesen wurde — die Folge der Automatisierung arbeitsaufwendiger
Geschaftsvorgange, insbesondere auf dem Gebiet des unbaren Zahlungsverkehrs.
Seit Beginn der — inzwischen weitgehend abgeschlossenen — Automatisierung
der Abwicklung des unbaren Zahlungsverkehrs sind im Zweiganstaltenbereich
insgesamt mehr als 1400 Arbeitsplatze eingespart worden. AuBerdem konnte auf
die Einrichtung von iliber 650 Arbeitsplatzen verzichtet werden, die ohne Auto-
mation wegen des erheblich gestiegenen Belegaufkommens notwendig geworden
waren. Die freigewordenen Bankangehoérigen konnten — soweit sie nicht ohnehin
wegen Erreichens der Altersgrenze oder aus anderen personlichen Griinden aus
der Bank ausschieden — zum groéBten Teil in anderen Arbeitsbereichen unter-
gebracht werden.

Wahrend bei den Zweiganstalten durch die Automation ein weiterer erheblicher
Personalriickgang zu verzeichnen war, blieb der Personalstand bei der Dienst-
stelle des Direktoriums und bei den Hauptverwaltungen gegeniiber dem Vorjahr
nahezu konstant.



Beschiftigte der Bank

Anfang 1976 Anfang 1977
davon davon
Landes- Landes-
Direk- |zentral- mann- | weib- | Direk- | zentral- mann- | weib-
torium | banken |Gesamt |lich tich torium | banken | Gesamt |lich lich
Beamte 704 4705 5 409*) 5223 186 713 4 635 5 348*) 5150 198
Angestellte 1594 5520 7 114%) 3152 3962 1570 5327 6 897%) 3107 3790
Arbeiter 165 857 1022%) 168 854 188 842 1 030%) 182 848
Zusammen 2 463 11082 | 13545 8543 5002 2471 10804 | 13275 8439 4836
* darunter Teilzeitbeschaftigte
Beamtinnen 4 8
Angestellte 289 281
Arbeiter 750 744

Die Bezlige der Organmitglieder der Bank betrugen im Berichtsjahr 6 108 440,38
DM. Frihere Mitglieder des Direktoriums der Bank bzw. des Zentralbankrats sowie
des Direktoriums der Bank deutscher Lander und der Vorstinde der Landes-
zentralbanken einschlieBlich deren Hinterbliebene erhielten Beztige in Hohe von
4 669 382,52 DM.

Der Zentralbankrat hat am 1. April 1976 und am 21. Oktober 1976 neue Richtlinien
fur die Personalausstattung in den einzelnen Laufbahngruppen beim Direktorium,
bei den Hauptverwaltungen und bei den Zweiganstalten beschlossen. Mit dieser
Neuregelung trug die Bank der Entwicklung der Betriebsleistung in den vergan-
genen Jahren Rechnung. Gleichzeitig wurden hierbei die am 1. Januar 1976 in
Kraft getretenen Vorschriften des Haushalisstrukturgesetzes sowie die am 1. Sep-
tember 1976 wirksam gewordenen Bestimmungen des Fiinften Bundesbesoldungs-
erhéhungsgesetzes uUber die Einfiihrung von Obergrenzen fir die ersten Befor-
derungsamter der Beamten — nach Wegfall der sogenanntien ,Bewahrungs-
beférderung” vom Eingangsamt in das erste Beforderungsamt — bertcksichtigt.

Fiir die Angestellten der Bank ist am 3. Mai 1976 rickwirkend zum 1. Dezember
1975 ein Tarifvertrag Uber die Neufassung der Vergitungsordnung (Anlage 1 zum
BBKAT) vereinbart worden. Damit wurden die tarifvertraglichen Anderungen und
Erganzungen der Anlage 1a — Verglitungsordnung — zum Bundesangestellten-
tarifvertrag (Neufassung der Fallgruppen 1) von der Bank flir ihre Angestellten
tibernommen, soweit sie flr diese von Bedeutung sind. AuBerdem hat die Bank
am 3. Mai 1976 in einem weiteren Tarifvertrag mit den Gewerkschaften eine An-
derung der Uberstundenregelung (§ 17 BBKAT) vereinbart, die mit Wirkung vom
1. Juli 1976 in Kraft getreten ist.

Die sachlichen Verwaltungskosten haben sich gegeniiber dem Vorjahr um 4,4 Mio
DM auf 108,4 Mio DM erhdht.

Die Ausgaben fur den Notendruck beliefen sich auf 86,4 Mio DM gegeniber 63,9
Mio DM im Vorjahr.

Die Abschreibungen auf Grundstiicke und Gebiude sowie auf Betriebs- und Ge-
schaftsausstattung sind ebenso wie die Zuweisungen an die Riickstellungen bei
der Erlduterung der entsprechenden Bilanzpositionen dargelegt worden.

Die Leistungen fir die unter das Gesetz zu Artikel 131 des Grundgesetzes fallen-
den Angehdrigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen Personen,
zu deren Versorgung die Bank nach § 41 BBankG verpflichtet ist, beliefen sich im
Berichtsjahr auf 36,4 Mio DM (1975 37,5 Mio DM).

Als , Sonstige Aufwendungen® werden 22,6 Mio DM (1975 27,2 Mio DM) ausgewie-
sen.

Anderungen auf
personalrecht-
lichem Gebiet

Verwaltungskosten
séchliche

Notendruck

Abschreibungen und
Zuweisungen an
Riickstellungen

Versorgungs-
leistungen wegen
Reichsbank

Sonstige Auf-
wendungen
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116 Abschreibungen auf Die Bewertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwahrungspositionen
die Wahrungsreserven machte im Jahresabschiu8 1976 Abschreibungen von 7 488,9 Mio DM (im Vorjahr
und sonstigen Fremd- 5 479,8 Mio DM Ertrage) erforderlich,

wihrungspositionen

Jahresfehlbetrag Nach Einstellung dieser Abschreibungen in die Gewinn- und Verlustrechnung ver-
bleibt ein Jahresfehlbetrag von 3 044,7 Mio DM.

Dieser Betrag ist in die Bilanz, Aktiva Position 22, als Ausgleichsposten wegen
Neubewertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwahrungspositionen
— Bilanzverlust — eingesetzt worden.

Frankfurt am Main, im April 1977

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger
Dr. Emde Dr. Gleske Dr.Irmler Prof. Dr. Kéhler Lucht Dr. Schlesinger



Teil C: Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen
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Im Jahre 1976 konnte die Deutsche Bundesbank nach einem Gewinnausweis flr
das Jahr 1975 dem Ankaufsfonds den in § 27 Nr. 3 BBankG vorgesehenen Betrag
von 40 Mio DM zuweisen. EinschlieBlich des aus dem Geschaftsjahr 1975 Uber-
nommenen Betrages von 44,4 Mio DM, der Zinsen aus der kurzfristigen Anlage
verfiigbarer Fondsmittel von 1,6 Mio DM und der Zins- und Tilgungsleistungen der
Schuldner der Ausgleichsforderungen von 73,1 Mio DM flossen dem Fonds insge-
samt 159,1 Mio DM zu; davon waren jedoch 38,2 Mio DM erst am Jahresende 1976
fallig und kdonnen deshalb erst 1977 eingesetzt werden.

Zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 und Abs. 2 Nr. 2 des
Gesetzes liber die Tilgung von Ausgleichsforderungen und zur Befriedigung von
Glaubigern von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 3 (lineare Ubernahme) wur-
den 1976 111,6 Mio DM aufgewendet. Davon entfielen auf Ankéaufe 1,9 Mio DM
und auf die lineare Ubernahme von Ausgleichsforderungen 109,7 Mio DM. Fur 0,4
Mio DM wurden aus dem Fonds Ausgleichsforderungen an die urspriinglichen
Glaubiger zurlickgegeben.

Fur Ankaufe von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 des Gesetzes wurden
1976 1,3 Mio DM bengtigt. Der weitaus gréBte Teil davon entfiel, wie in den Vor-
jahren, auf Ankaufe von abwickelnden Versicherungen, insbesondere abwickeln-
den Pensionskassen. Flr Ankaufe kleiner Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 2
Nr. 2 des Gesetzes wurden 1976 0,6 Mio DM aufgewendet.

Linear Gbernommen wurde zur Jahresmitte 1976 mit einem Aufwand von 25,1 Mio
DM ein Prozent der Ausgleichsforderungen gegen die Lander Niedersachsen,
Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und Schleswig-Holstein. Damit wurde die
1975 begonnene siebte Ubernahmerunde abgeschlossen. Mit einem um einen
Prozentpunkt erhthten Ubernahmesatz wurde gleichzeitig die achte Ubernahme-
runde begonnen. Dabei gingen zwei Prozent der Ausgleichsforderungen gegen die
Lander Schleswig-Holstein, Rheinland-Pfalz, Nordrhein-Westfalen, Niedersachsen,
Hessen, Hamburg, Bremen und Berlin auf den Ankaufsfonds (ber. Weil die danach
noch vorhandenen Fondsmittel zur Ubernahme eines gleichen Anteils der Aus-
gleichsforderungen gegen die in der Reihenfolge nachsten Bundeslander nicht aus-
reichten, wurden im Vorgriff auf die neunte Ubernahmerunde weitere zwei Prozent
der Ausgleichsforderungen gegen die Lander Berlin und Bremen linear in den
Ankaufsfonds ibernommen.

Am 31. Dezember 1976 standen dem Fonds einschlieBlich der am Jahresende
fallig gewordenen Zins- und Tilgungsleistungen flissige Mittel in Héhe von 47,9
Mio DM fiir das Geschaftsjahr 1977 zur Verfligung; davon waren 6,6 Mio DM durch
Ankaufszusagen bereits gebunden. Die fliissigen Mittel waren fast vollstandig in
Mobilisierungspapieren (Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen
des Bundes) angelegt.

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen —l
Anfangskapital Restkapital
Zugang durch
Ankauf und
. Bestand am lineare Uber- Abgang durch Bestand am Bestand am
Zinssatz 31. 12. 1975 nahme Riickgaben 31. 12. 1976 31.12. 1976
% DM
0 78 489 656,81 1049,91 9 819,30 78 480 887,42 12 556 941,99
3 692 449 193,78 103 531 645,62 1016,40 795 979 823, — 565 451 565,16
312 651 357 002,19 47 501 573,18 — 698 858 575,37 484 755 016,22
41/2 175 558 270,19 5 436 862,59 576 716,82 180 418 415,96 118 434 455,07
Zusammen 1597 854 122,97 156 471 131,30 587 552,52 1753 737 701,75 1181197 978,44




Der zur Veroffentlichung im Bundesanzeiger bestimmte Bericht ber den Stand
des Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1976 wird

als Anlage 3 beigefugt.

Frankfurt am Main, im April 1977

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger
Dr. Emde Dr. Gleske Dr.Irmler Prof. Dr. Kéhier Lucht Dr. Schlesinger
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Teil D: Bericht des Zentralbankrats



Der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank fir 1976, die Umstellungsrechnung
der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungs-
stand vom 31. Dezember 1976 und der Bericht iiber den Fonds zum Ankauf von
Ausgleichsforderungen nach dem Stand am 31. Dezember 1976 sind von der Treu-
arbeit Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesell-
schaft, Frankfurt am Main, und der Dr. Wollert — Dr. Elmendorff KG, Wirtschafts-
prifungsgesellschaft, Disseldorf, gepriift worden, die der Zentralbankrat nach
§ 26 BBankG zu AbschluBpriifern bestellt hatte.

Die AbschluBprifer haben in ihren Priifungsvermerken uneingeschrankt bestatigt,
daB der JahresabschluB 1976, die Buchfiihrung und die Umstellungsrechnung nach
dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1976 den gesetzlichen Vorschriften ent-
sprechen und der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen ordnungsmaBig
verwaltet wurde.

Der Zentralbankrat hat den JahresabschluB fir 1976 am 21. April 1977 festgestellt.
Gleichzeitig hat er die Umstellungsrechnungen fir die Bank deutscher Lander
und die Landeszentralbanken sowie die zusammengefate Umstellunigsrechnung
der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungs-
stand vom 31. Dezember 1976 bestatigt und den Bericht Gber den Fonds zum An-
kauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am 31. Dezember 1976 genehmigt.

Seit der Verodffentlichung des Geschaftsberichts flir das Jahr 1975 haben sich in
den Organen der Deutschen Bundesbank folgende Veranderungen ergeben:

In den Ruhestand sind getreten

mit Ablauf des 31. August 1976
der Prasident der Landeszentralbank in Nordrhein-Westfalen
Herr Ernst Fessler,

mit Ablauf des 30. September 1976
der Prasident der Landeszentralbank in Niedersachsen
Herr Wilhelm Rahmsdorf,

mit Ablauf des 31. Januar 1977
der Prasident der Landeszentralbank in Bayern
Herr Carl Wagenhdfer,

mit Ablauf des 15. Marz 1977
der Vizeprésident der Landeszentralbank in Schleswig-Holstein
Herr Heinz Ruppert.

Wiederbestellt wurden

mit Wirkung vom 1. Juni 1976
Herr Dr. Gerhard Hauptmann
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank in Niedersachsen,

mit Wirkung vom 1. April 1977
Herr Prof. Dr. Dr. Adolf H{ttl
zum Vizeprésidenten der Landeszentralbank in Hessen.

Neu bestellt wurden

mit Wirkung vom 1. September 1976
Herr Hans Wertz
zum Préasidenten der Landeszentralbank in Nordrhein-Westfalen,

mit Wirkung vom 1. Oktober 1976
Frau Dr. Julia Dingwort-Nusseck
zur Prasidentin der Landeszentralbank in Niedersachsen,
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mit Wirkung vom 1. Februar 1977
Herr Kurt Stadler
zum Prasidenten der Landeszentralbank in Bayern,

mit Wirkung vom 16. Marz 1977
Herr Erich Lange
zum Vizepréasidenten der Landeszentralbank in Schleswig-Holstein.

Den Beamten, Angestellten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht der
Zentralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstande der
Landeszentralbanken — fiir ihre im Jahre 1976 geleistete treue und verstandnis-
volle Mitarbeit seinen Dank aus. Er wirdigt auch die unverédndert vertrauensvolle
Zusammenarbeit mit den Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im April 1977

Dr. Karl Klasen
Prasident der Deutschen Bundesbank



Anlagen
zu TeilBundC



ZusammengefaBte Umstellungsrechnung
der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute

124 Aktiva

10

11

12

Kassenbestand 1)
Wechsel
Lombardforderungen
Kassenkredite

Sonstige kurzfristige Kredite
an offentliche Stellen

Grundsticke und Gebaude
Betriebs- und Geschaftsausstattung
Sonstige Aktiva
Rechnungsabgrenzungsposten

Ausgleichsforderungen an die
offentliche Hand

Erlés aus der Verwertung von
DM-Ost-Bestanden

Unverzinsliche Schuldverschreibung
wegen Berlin

13 Eventualforderungen

1 Betr. umgestellte Kleingeldzeichen

Anlage 1 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1976

Buchungsstand vom

31.12. 1975
DM

1133 326,07
211 524,63
103 240,—

100,—

1 345 149,61
26 462 658, —
2166 811,21
11 903 425,78

938 761,74

Veranderungen Buchungsstand vom
1976 31.12. 1976

DM DM

— 1133 326,07

— 211 524,63

— 103 240,—

— 100,—

— 1 345 149,61
— 26 462 658,—
— 2166 811,21
— 11 903 425,78

— 938 761,74

8103751 451,94 14 109,05 8 103 765 560,99
41 334 713,71 — 41334 713,71
547 168 481,20 — 547 168 481,20

8 736 519 643,89 14 109,05 8 736 533 752,94
126 558,92 — 126 558,92



nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1976

Passiva

1 Grundkapital

2 Rickstellungen fir
Pensionsverpflichtungen
sonstige

3 In Umlauf gegebene Zahlungsmittel
a) erste Rate der Kopfbetrage
b) zweite Rate der Kopfbetrage

und Nachziigler usw.

4 Einlagen

5 Sonstige Passiva

6 Rechnungsabgrenzungsposten

7 Zahlungen bzw. Gutschriften gem.

Ziffer 52a, b, d und e BZB/VO
und 2. Durchf.-Best. Nr. 9 UVO

8 Eventualverbindlichkeiten

Frankfurt am Main, den 2. Marz 1977

Dr.Emde Dr. Gleske Dr. Irmler

Buchungsstand vom

Veranderungen Buchungsstand vom

31.12.1975 1976 31.12. 1976
DM DM DM
270 000 000,— — 270 000 000,—
126 968 586,60 — 126 968 586,60
233 810,35 -— 233810,35
1853121 572,32 — 1853 121 572,32
264 957 855,81 — 264 957 855,81
5 630 908 283,55 14 109,05 5630 922 392,60
1648 526,03 — 1 648 526,03
177 814,32 — 177 814,32
588 503 194,91 — 588 503 194,91
8 736 519 643,89 14 109,05 8736 533752,94
126 558,92 — 126 558,92

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger
Prof. Dr. Kbhler Lucht Dr. Schlesinger

Die Buchfiihrung und die nach dem Stand der Berichtigungen vom 31. Dezember 1976 abgeanderten, vorlaufig
abgeschlossenen Umstellungsrechnungen fiir die Bank deutscher Lander und die Landeszentralbanken sowie
die entsprechend abgednderte, zusammengefate Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank ver-
schmolzenen Institute entsprechen nach unserer pflichtméBigen Prifung den gesetzlichen Vorschriften.

Frankfurt am Main, den 3. Marz 1977

Treuarbeit Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Haufschild
Wirtschaftsprifer

Dr. Scholz
Wirtschaftspriifer

Dr. Wollert — Dr. EImendorff KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Dr. Bargmann Thoennes
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1976

126 Aktiva
DM DM DM
1 Gold 14 001 658 080,92
2 Reserveposition im Internationalen
Wahrungsfonds und Sonderziehungsrechte
2.1 Ziehungsrechte in der Goldtranche 4 207 168 070,42
2.2 Kredite auf Grund von besonderen
Kreditvereinbarungen 1646 892 000,—
2.3 Sonderziehungsrechte 4795 963 100,40 10650 023 170,82
3 Guthaben bei auslandischen Banken
und Geldmarktanlagen im Ausland 51982 522 737,45
4 Sorten 21300 755,02
5 Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland
5.1 Kredite im Rahmen des mittelfristigen
EG-Wahrungsbeistands 1146 923 750,—
5.2 Forderungen aus Devisenausgleichsabkommen
mit den USA 3321 693 280,62
5.3 sonstige Kredite an auslandische
Wahrungsbehdrden 4837 901 414,59
5.4 Kredite an die Weltbank 2541 481 875,— 11 848 000 320,21
6 Auslandswechsel 1222 904 354,64
7 Inlandswechsel 12184 695 211,89
8 Lombardforderungen 6 109 188 900,—
9 Kassenkredite (Buchkredite)
9.1 Bund 1651 000 000,—
9.2 Lastenausgleichsfonds -
9.3 Lander 144 455 000,— 1795 455 000,—
10 Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen
10.1 Bund —
10.2 Lander - —
11 Ausgleichsforderungen an den Bund und
unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin
11.1 Ausgleichsforderungen 8 136 288 870,89
11.2 unverzinsliche Schuldverschreibung 547 168 481,20 8 683 457 352,09
12 Kredite an Bundesbahn und Bundespost
12.1 Kassenkredite (Buchkredite) -
12.2 Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen — —
13 Wertpapiere 1419 284 605,30
14 Deutsche Scheidemiinzen 719 883 787,25
15 Postscheckguthaben 271 327 917,74
16 Sonstige Forderungen 929116 831,77
17 Grundstiicke und Gebaude 726 899 401,41
18 Betriebs- und Geschaftsausstattung 29 882 167,—
19 Schwebende Verrechnungen 1740 331 607,33
20 Sonstige Aktiva 1092 901 207,87
21 Rechnungsabgrenzungsposten 26 676 827,35
22 Ausgleichsposten wegen Neubewertung
der Wahrungsreserven und sonstigen
Fremdwahrungspositionen — Bilanzverlust — 3044 757 536,68
Rickgriffsrechte aus Eventuaiverbindlichkeiten 1485 671,36
128 500 267 772,74

Anlage 2 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1976




Passiva

1 Banknotenumlauf

Einlagen von Kreditinstituten
2.1 auf Girokonten
2.2 sonstige

Einlagen von &ffentlichen Haushalten

3.1 Bund

3.2 Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermogen

3.3 Lander

3.4 andere offentliche Einleger

4 Sondereinlagen des Bundes

Einlagen von anderen inlandischen Einlegern
5.1 Bundesbahn
5.2 Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassenamter)
5.3 sonstige Einleger

Guthaben auf Sonderkonten Bardepot

7 Verbindlichkeiten aus abgegebenen

10

11
12
13
14

Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren

Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft

8.1 Einlagen auslandischer Einleger

8.2 Verbindlichkeiten gegeniliber dem Europaischen
Fonds fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit

8.3 sonstige

Ausgleichsposten fur
zugeteilte Sonderziehungsrechte

Ruckstellungen
10.1 flr Pensionsverpflichtungen
10.2 sonstige Ricksteflungen

Sonstige Passiva
Rechnungsabgrenzungsposten
Grundkapital

Riicklagen
14.1 gesetzliche Ricklage
14.2 sonstige Ricklagen

Eventualverbindlichkeiten

DM DM

51 269 293 051,06
28 176 433,48

272 391 534,31

304 141 616,19
2093 964 620,60
58 504 956,66

4117 727,11

2070521 424,64
513571 194,84

779 318 291,26

306 030 608,99
11 777 200,09

1585 000 000,—
300 000 000,—

969 000 000,—
130 500 000,—

1485 671,36

DM
59 038 317 260,—

51 297 469 484,54

2729002727,76
209 640 514,31

2588 210 346,59
58 021 051,—

6 476 387 000,—

1097 126 100,34
1488 790 368,—
1885 000 000,—

38 857 444,52

203 945 475,68
290 000 000,—

1 099 500 000,—

128 500 267 772,74
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1976

Aufwand

1 Verwaltungskosten
1.1 persdnliche
1.2 séachliche

2 Notendruck

3 Abschreibungen
3.1 auf Grundstiicke und Gebaude

3.2 auf Betriebs- und Geschéaftsausstattung

4 Zuweisung an Rickstellung
fir Pensionsverpflichtungen

5 Versorgungsleistungen wegen Reichsbank

6 Sonstige Aufwendungen

7 Abschreibungen auf die Wahrungsreserven

und sonstigen Fremdwahrungspositionen

DM DM

506 194 471,92

108 392 757,33 614 587 229,25
86 442 850,90

47 131 547,66
19 991 692,24 67 123 239,90
145 509 570,26
36 450 138,67
22 603 287,40

7 488 862 001,45

8 461 578 317,83

Ertrag

DM
1 Zinsen 5205 015 504,06
2 Gebihren 7 849 649,60
3 Sonstige Ertrage 203 955 627,49
4 Jahresfehlbetrag 3044 757 536,68

Frankfurt am Main, den 2. Marz 1977

8461578 317,83

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Klasen Dr. Emminger

Dr.Emde Dr.Gleske Dr.Irmler Prof. Dr. Kohler Lucht

Dr. Schiesinger

Die Buchfiihrung und der JahresabschluB entsprechen nach unserer pflichtmaBigen Prifung Gesetz und Satzung.

Frankfurt am Main, den 3. Méarz 1977

Treuarbeit Aktiengesellschaft

Dr. Wollert — Dr. ElImendorff KG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Wirtschaftsprifer

Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Scholz Dr. Haufschild

Wirtschaftsprifer

Dr. Bargmann

Thoennes

Wirtschaftspriifer Wirtschaftsprufer

noch Anlage 2 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1976



Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1975

Zufiihrung aus dem Reingewinn
1975 der Deutschen Bundesbank

Sonderzufithrung nach endglltiger
Bestatigung der Ausgleichsforderungen

eines Kreditinstituts

Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen

Riickgaben von Ausgleichsforderungen
Tilgungen
Zinsen

auf Ausgleichsforderungen

aus voribergehender Anlage
der Barmitte! des Fonds

Stand am 31. Dezember 1976

Frankfurt am Main, den 2. Marz 1977

Dr. Emde

Stand am 31. Dezember 1976

Ausgleichs- Gesamtes
forderungen Barmittel Fondsvermdgen
(Restkapital)

DM DM DM

1104 783 377,06

— 40 000 000,—

— 3 955,74

111 582 449,13

44 441 042,05

1149 224 419,11

40 000 000,—

3 955,74

J. 111582 449,13 -

A 388 260,80 388 260,80 —
J. 34779 586,95 34 779 586,95 —
— 38 309 284,82 38 309 284,82

— 1596 739,16 1596 739,16

1181197 978,44 47 936 420,39 1229 134 398,83

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr.Klasen Dr. Emminger
Dr. Gleske Dr. Irmler Prof. Dr. Kbhler

Anlage 3 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank flir das Jahr 1976

Lucht

Dr. Schlesinger
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Ausweise der Deutschen Bundesbank

Aktiva
Mio DM
Kredite und sonstige Forderungen
Wahrungsreserven an das Ausland
Reserveposition im Internationalen
Wahrungsfonds und Sonder-
ziehungsrechte Devisen und Sorten
For-
derun-
Gut- gen an
haben den
bei Européa- Kredite
Kredite aus- ischen im Forde- |sonstige
auf landi- Fonds Rahmen | rungen | Kredite
Grund schen far des aus an
von Banken |wah- mittel- | Devisen-| aus-
Zie- beson- und rungs- fristigen | aus- 1an-
hungs- |deren Geld- poli- EG- gleichs- | dische
rechte |[Kredit- | Sonder- markt- | tische Wiéh- abkom- | Wéh- Kredite
. in der verein- |zie- anlagen | Zusam- rungs- | men rungs- |an die
Ausweis- ins- zu- Gold- barun- |hungs- |zu- im men- ins- bei- mit den | behdr- | Welt-
stichtag gesamt | Gold sammen |tranche |gen rechte | sammen | Ausland | arbeit Sorten | gesamt |stands |USA den bank
1976
7. 1. 74724 14 002 9327 4413 460 4 454 51 395 51373 — 22 11 804 1274 4102 3926 2502
15, 1. 74811 14 002 9 353 4 438 460 4 454 51 456 51436 — 20 11 804 1274 4102 3926 2502
23. 1. 74 690 14 002 9 880 4 507 919 4 454 50 808 50788 — 20 11 804 1274 4102 3926 2502
3. 1. 73973 14 002 9 971 4 598 919 4454 50 000 49 978 — 22 12 454 1274 4102 4576 2502
7. 2 73 989 14 002 9978 4 605 919 4 454 50 009 49 989 — 20 12 454 1274 4102 4 576 2502
15. 2. 75393 14 002 9977 4 604 919 4 454 51 414 51229 165 20 12 454 1274 4102 4576 2502
23. 2. 75 951 14 002 10 204 4 604 1146 4 454 51745 51534 191 20 12 454 1274 4102 4576 2502
29. 2. 75 908 14 002 10 186 4 586 1146 4 454 51718 51505 191 22 12 454 1274 4102 4576 2502
7. 3. 74271 14 002 10 231 4 631 1146 4 454 50 038 49 997 20 21 13 740 1274 4102 5 862 2502
15. 3. 76 463 14 002 10 201 4601 1146 4 454 52 260 50 046 2194 20 13779 1274 4102 5862 2541
23. 3. 82750 14 002 10 193 4 593 1146 4 454 58 555 51038 7 497 20 13779 1274 4102 5862 2541
31. 3. 82 596 14 002 10 380 4681 1245 4 454 58 214 50 671 7521 22 13779 1274 4102 5 862 2541
7. 4. 82273 14 002 10 248 4 549 1245 4 454 58 023 50 415 7 588 20 13779 1274 4102 5862 2541
15. 4. 82 347 14 002 10 418 4 586 1378 4 454 57 927 50 384 7523 20 13779 1274 4102 5 862 2541
23. 4. 82248 14 002 10 418 4 586 1378 4 454 57 828 50 454 7 354 20 13779 1274 4102 58§62 2541
30. 4. 81680 14 002 10 979 4720 1378 4 881 56 699 54 152 2526 21 13779 1274 4102 5862 2541
7. 5. 81470 14 002 11128 4 684 1563 4 881 56 340 54 013 2 307 20 13779 1274 4102 5862 2541
15. 5. 81096 14 002 11 328 4 642 1800 4 881 55 771 53712 2039 20 13779 1274 4102 5862 2 541
23. 5. 80 356 14 002 11541 4 755 1 800 4 986 54 813 53075 1718 20 13779 1274 4102 5 862 2541
31. 5. 79 845 14 002 11541 4755 1800 4 986 54 302 52 871 1409 22 13779 1274 4102 5 862 2541
7. 6. 79177 14 002 11 538 4752 1800 4 986 53 837 52 208 1408 21 13779 1274 4102 5 862 2541
15. 6. 78 903 14 002 11 522 4736 1800 4 986 53 379 52 027 1333 19 13779 1274 4102 5 862 2541
23. 6. 78712 14 002 11 494 4708 1800 4 986 53 216 52 288 907 21 13 985 1274 4102 6 068 2541
30. 6. 78 591 14 002 11 489 4703 1800 4 986 53 100 52171 907 22 14191 1274 4102 6274 2541
7. 7. 78 181 14 002 11 483 4697 1800 4 986 52 696 51768 907 21 14 191 1274 4102 6274 2541
15. 7. 77 849 14 002 11 483 4697 1800 4 986 52 364 51 489 854 21 14 385 1274 4102 6 468 2541
23. 7. 77 548 14 002 11 483 4 697 1800 4 986 52 063 51188 854 21 14 385 1274 4102 6 468 2541
31. 7. 77 514 14 002 11 456 4670 1800 4986 52 056 52 035 — 21 14 385 1274 4102 6 468 2541
7. 8. 78 239 14 002 11 456 4670 1800 4986 52 781 51 989 772 20 14 385 1274 4102 6 468 2541
15. 8. 77796 14 002 11 456 4 670 1800 4986 52 338 51 639 679 20 14 346 1274 4102 6 429 2541
23. 8. 80777 14 002 11 429 4643 1800 4 986 55 346 52 326 3001 19 14 346 1274 4102 6 429 2541
31. 8. 80 799 14 002 11 382 4 596 1800 4986 55 415 52 026 3368 21 14 346 1274 4102 6 429 2541
7. 9. 82 186 14 002 11 382 4 596 1800 4 986 56 802 53 499 3283 20 13 085 1274 4102 5168 2541
15. 9. 82568 | 14002| 11370 4584 1800 4986| 57196| 54107 3069 20 12 704 1274 3707 5168 2 555
23. 9. 83 606 14 002 11 381 4 595 1800 4986 58 223 54 841 3 362 20 12 704 1274 3707 5168 2 555
30. 9. 83 869 14 002 11730 4 502 1800 5428 58 137 56 358 1757 22 12 901 1274 3707 5 365 2555
7.10. 86 147 14 002 11730 4502 1800 5428 60 415 57 233 3162 20 12 901 1274 3707 5 365 2 555
15. 10. 86 224 14 002 11 680 4 502 1800 5378 60 542 57 403 3119 20 12 901 1274 3707 5 365 2555
23.10. 86 458 14 002 11 680 4 502 1800 5378 60 776 58 249 2 507 20 12 901 1274 3707 5 365 2555
31.10. 85906 14 002 11 675 4502 1800 5373 60 229 58 499 1709 21 12 901 1274 3707 5 365 2555
7. 11. 85 360 14 002 11786 4613 1800 5373 59 572 58 325 1227 20 12 901 1274 3707 5 365 2555
15. 11 83 730 14 002 11786 4613 1800 5373 57 942 57 373 549 20 12 901 1274 3707 5 365 2555
23. 11 83 226 14 002 11 824 4 683 1800 5 341 57 400 57 380 — 20 12901 1274 3707 5 365 2 555
30. 11 83 003 14 002 11 820 4 683 1800 5337 57 181 57 159 — 22 12 901 1274 3707 5 365 2555
7.12. 82 308 14 002 11 822 4694 1800 5328 56 484 56 463 — 21 13 466 1274 3707 5930 25655
15.12. 82 740 14 002 11 808 4 694 1800 5314 56 930 56 910 —_ 20 12 891 1274 3707 5355 2555
23. 12 82 809 14 002 11783 4 669 1 800 5314 57 024 57 003 — 21 12 905 1274 3707 5 369 2555
31.12 76 656 14 002 10 650 4207 1647 4796 52 004 51983 — 21 11 848 1147 3 322 4838 2541

Anlage 4 zum Geschéaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1976




Kredite an inldndische Kreditinstitute

Kredite und Forderungen an &ffentliche Haushalte

Kassenkredite (Buchkredite)

Ausgleichsforderungen
und unverzinsliche
Schuldverschreibung

im Schatz-
Often- wech-
marktge- sel und
schift unver-
ange- zins-
kaufte liche
In- Schatz-
lands- anwei- unver-
wech- sun- zins-
sel mit Lom- La- gen Aus- liche
In- Rick- Aus- bard- sten- — Bund gleichs- | Schuld-
lands- nahme- | lands- forde- Zu- aus- und zu- forde- ver-
ins- wech- verein- | wech- run- ins- sam- gleichs- Lé&n- sam- run- schrei- | Ausweis-
gesamt | sel barung |sel gen gesamt jmen Bund fonds Lénder |der — men gen bung stichtag
1976
6 329 5408 — 889 32 8 865 182 — - 182 —_ 8 683 8136 547 7. 1.
7631 6 667 — 918 46 8758 75 — — 75 — 8 683 8 136 547 15. 1.
8223 7207 — 920 96 8 683 — — — — — 8 683 8 136 547 23. 1.
7 959 6 952 — 944 63 8 840 157 — — 157 — 8 683 8 136 547 31. 1.
7164 6176 — 959 29 8745 62 —_ —_ 62 — 8 683 8136 547 7. 2.
6 396 5380 — 986 30 8 750 67 — — 67 — 8 683 8136 547 15. 2.
5 342 4 364 — 905 73 8 683 — — — —_— — 8 683 8136 547 23. 2.
5 356 4115 — 900 341 8693 10 — — 10 — 8 683 8 136 547 29. 2.
5361 4 482 — 849 30 8687 4 — — 4 — 8 683 8 136 547 7. 3.
5777 4 831 — 904 42 8 683 — —_ —_ — — 8 683 8136 547 15. 3.
5 659 4 666 — 865 128 8 683 — — — — — 8 683 8 136 547 23. 3.
6517 4473 — 843 1201 8787 104 — — 104 — 8 683 8136 547 31. 3.
5311 4 450 — 815 46 8719 36 — — 36 — 8 683 8136 547 7. 4.
4 861 3 955 — 823 83 8 683 - — —_ — —_ 8 683 8136 547 15. 4.
4124 3270 — 790 64 8 683 — — — — — 8 683 8 136 547 23. 4.
3646 2 841 — 759 46 8719 36 — —_ 36 — 8 683 8136 547 30. 4.
4410 3598 — 759 53 8 872 189 — — 189 — 8 683 8136 547 7. 5.
4178 3403 — 727 48 8722 39 — —_ 39 — 8 683 8 136 547 15. 5.
4717 3902 — 723 92 8 683 — — — — — 8 683 8136 547 23. 5.
7 802 6771 — 779 352 8943 260 — — 260 — 8 683 8136 547 31. 5.
8 698 7 882 — 776 40 8813 130 — 6 124 — 8 683 8 136 547 7. 6.
9812 8 941 — 788 83 8 683 — — — —_ — 8 683 8136 547 15. 6.
10 054 8877 —_ 791 386 8 683 — —_— — — — 8 683 8136 547 23. 6.
11016 9538 —_ 761 717 8 821 138 — 138 — — 8 683 8 136 547 30. 6.
11 605 10 262 — 799 544 8788 105 — 105 — — 8 683 8 136 547 7. 7.
13 358 11 347 — 927 1084 8684 1 — 1 — — 8 683 8136 547 15. 7.
20 428 12 835 —_ 939 6 654 8683 — — — — — 8 683 8136 547 23. 7.
18 019 13 089 — 1025 3 905 8907 224 — 196 28 — 8 683 8 136 547 3. 7.
14 233 13193 — 288 52 8 702 19 — 15 4 — 8 683 8136 547 7. 8.
13 859 12 891 — 1031 37 8 683 — — — —_ — 8 683 8136 547 15. 8.
13 704 12 432 — 1065 207 8 683 — — — — — 8683 8136 547 23. 8.
15 206 13 465 — 1105 636 8 852 169 — 169 — — 8 683 8136 547 31. 8.
15 159 14 043 — 1063 53 8 820 137 — 129 8 — 8 683 8 136 547 7. 9.
14 797 13 658 — 1082 47 8683 — — — — — 8 683 8136 547 15. 9.
15 752 13 769 — 1110 873 8 683 — — — — — 8 683 8 136 547 23. 9.
19 441 13 483 — 1094 4 864 8720 37 — 37 — — 8 683 8136 547 30. 9.
14 736 13 654 — 1015 67 8683 — — — — — 8 683 8 136 547 7. 10.
15130 14 020 - 1033 77 8 683 — — — — — 8 683 8136 547 15. 10.
14163 13 004 — 1038 121 8683 —_ — — — —_ 8 683 8 136 547 23. 10.
12 830 11 808 — 989 33 8 683 — — — — — 8 683 8136 547 31.10.
11370 10 397 — 955 18 8 701 18 — — 18 — 8 683 8136 547 7. 11.
11226 10 210 — 987 29 8 683 — — — — — 8 683 8136 547 15. 11.
19 900 11 704 — 1133 7 063 8683 — —_ — — — 8 683 8 136 547 23. 11.
18 465 12 096 — 1150 5219 8719 36 — — 36 — 8 683 8136 547 30. 11.
21 645 13 067 — 1131 7 447 8701 18 — — 18 — 8 683 8136 547 7.12.
20 230 12 807 — 1184 6 239 8 686 3 —_ — 3 — 8 683 8 136 547 15. 12,
26 394 12 482 — 1269 12 643 8 683 — — — — — 8 683 8136 547 23,12,
19 517 12 185 — 1223 6109 10 479 1796 1651 — 145 — 8 683 8136 547 31. 12,
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Aktiva
Mlo DM
Kredite an Bundesbahn und Bundespost Ausgleichs-
posten wegen
Neubewertung
der Wahrungs-
reserven und
Schatzwechsel sonstigen
. und unverzins- Fremd-
Ausweis- Kassenkredite | liche Schatz- Deutsche Postscheck- Sonstige wéahrungs-
stichtag insgesamt (Buchkredite) | anweisungen | Wertpapiere Scheidemiinzen| guthaben Aktiva positionen 1) [ Summe
1976
7. 1. — — — 7 952 939 388 5500 8 931 125 432
15. 1. —_ —_ — 7 950 969 257 5513 8 931 126 624
23. 1. — — — 7 940 985 189 4526 8931 125 971
31. 1. — —_ — 7 940 961 296 5586 8 931 126 940
7. 2. — — — 7 909 962 157 4 439 8931 124 750
15. 2. — —_ — 7 853 939 165 4992 8 931 125 873
23. 2. — —_ — 7737 912 126 3796 8931 123 932
29. 2. — — _ 7 660 893 840 5753 8931 126 486
7. 3. - — — 7 444 854 197 4 654 8 931 124 139
15. 3. - - — 7152 839 179 4 560 8 931 126 363
23. 3. — — — 6734 820 164 4 636 8 931 132 156
31. 3. —_ - — 6 600 803 859 6228 8 931 135 100
7. 4. — — — 6 590 781 247 4751 8931 131 382
15. 4. —_ —_ — 6 548 752 206 5291 8931 131 398
23. 4. — — — 6518 739 213 5031 8931 130 266 !
30. 4. _ — — 6474 727 348 4533 —_ 119 906 |
7. 5. — -— 6438 715 180 4580 —_ 120 444
15. 5. —_ — —_ 6421 702 186 4 446 — 119 540
23. 5. — —_ 6 416 702 136 4136 — 118 925
31. 5. 100 — 100 6414 705 847 4 837 — 123 372
7. 6. —_ — — 6371 694 260 4153 121 945
15, 6. - - — 6 349 698 224 5798 124 246
23. 6. —_ —_ — 6319 673 210 5943 —_ 124 579
30. 6. — - — 6 265 691 130 7087 127 792
7. 7. —_ —_ - 6239 694 281 4 984 — 124 963
15. 7. — — _ 6238 701 221 5072 — 126 508
23. 7. - — — 6227 698 208 4101 - 132 278
31. 7. — — — 6 221 689 362 4077 — 130 174
7. 8. - — — 6218 700 178 4116 — 126 771
15. 8. — — — 6 201 710 182 4403 — 126 280
23. 8. - — — 6171 715 152 4058 — 128 606
31. 8. — —_ — 6 041 710 947 5 655 — 132 556
7. 9. — — - 5751 720 192 4 341 — 130 254
15. 9. - - —_ 5 625 709 197 5792 — 131075
23. 9. — _ — 5287 708 173 4 663 — 131 576
30. 9. — — — 4 991 705 903 5520 137 050
7.10. -—_ — 4958 699 252 4 505 — 132 881
15. 10. — — — 4 869 717 160 5362 134 046
23.10. — — — 4643 709 137 4515 132 209
31. 10. — — 3 961 725 861 4943 130 810
7.11. _ - — 3060 755 196 4729 - 127 072
15. 1 — — — 2 306 755 157 5 445 — 125 203
23. 11 —_ — — 1479 744 183 5094 —_ 132 210
30. 11 - — — 1409 721 897 6335 — 132 450
7.12. —_ — —_ 1353 705 253 5 253 — 133 684
15. 12 — - — 1314 676 191 6 546 — 133 274
23. 12 —_ —_ —_ 1288 675 179 4538 - 137 471
31.12 — - — 1418 720 271 4 546 7489 132 945

1 Bis 30. 4. 1976 ,Ausgleichsposten wegen Neubewertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwahrungspositionen — Bilanzverlust 1974 —

noch Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1976




noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva

Mio DM
Einlagen von Kreditinstituten Einlagen von &ffentlichen Haushalten
Lastenaus-
gleichsfonds
. und andere

Ausweis- Banknoten- ERP-Sonder- Gffentliche
stichtag umiauf insgesamt auf Girokonten| sonstige insgesamt Bund vermégen Lander Einleger

1976

7. 1. 54 227 41842 41815 27 4 491 1466 487 2509 29
15. 1. 52 933 43 183 43 157 26 6228 1754 566 3 868 40
23. 1. 50 515 39 384 39 359 25 11622 4278 547 6769 27
31, 1. 53778 41 430 41404 26 6994 2758 356 3838 42
7. 2. 52 901 41994 41969 25 5368 1603 395 3344 26
15. 2. 52 062 40 707 40 680 27 9494 5609 386 3463 36
23. 2. 49 664 35 964 35938 26 14 685 8815 388 5438 44
29. 2. 53 486 40783 40 757 26 6750 2793 307 3608 42
7. 3. 53 528 41765 41738 27 5222 1644 321 3227 30
15. 3. 52 062 42 256 42 233 23 8 988 3633 735 4595 25
23, 3. 49 631 37 625 37 600 25 22320 13839 805 7 636 40
31. 3. 53 692 42193 42 167 26 13 842 9749 414 3 650 29

7. 4. 52 998 42 636 42 611 25 11804 7 398 329 4046 31
15. 4. 53912 41 960 41 935 25 11737 6521 481 4 699 36
23, 4. 50 870 39619 39591 28 16 192 9452 447 6 256 37
30. 4. 55 287 39 893 39 865 28 9 837 6873 249 2680 35

7. 5. 54 217 42 911 42 884 27 7 997 5 566 333 2065 33
15. 5. 53733 44 070 44 042 28 7 424 4 386 309 2 695 34
23. 5. 51923 38 801 38770 31 13 586 8924 516 4111 35
31. 5. 55 269 43 360 43 330 30 7 966 5548 286 2103 29

7. 6. 55954 44 340 44 307 33 5912 3 669 198 2010 35
15. 6. 54 068 46 798 46 766 32 8253 3832 344 3956 121
23. 6. 52 137 42 776 42 744 32 14 987 7554 330 7 061 42
30. 6. 56 339 46 939 46 906 33 7726 4068 125 3429 104

7. 7. 56 389 47 930 47 897 33 5507 1890 134 3450 33
15. 7. 56 601 44 814 44787 27 9739 3766 584 51357 32
23. 7. 54 746 45 215 45187 28 17 183 7 855 533 8746 49
31, 7. 58 219 47 065 47 036 29 8879 3853 428 4 566 32

7. 8. 57 581 46 856 46 831 25 6 666 2614 391 3634 27
15. 8, 56 711 46 485 46 460 25 8286 3341 384 4 526 35
23. 8. 54 103 42172 42 148 24 18 029 9 528 349 8116 36
31. 8. 57 234 47 101 47 076 25 11810 6 467 289 5033 21

7. 9. 56 493 49 184 49 154 30 9 555 4161 195 5172 27
15. 9. 55 629 48 260 48 229 31 12 294 4 652 227 7 383 32
23. 9. 53594 40580 40 549 31 21983 11230 226 10 504 23
30. 9. 57 366 46 458 46 427 31 14 539 7 269 201 7038 31

7.10. 56 868 47 650 47 618 32 11740 4574 232 6 903 31
15. 10 56 297 48 544 48514 30 12772 4749 394 7 587 42
23. 10 54 072 44 333 44 302 31 17 445 7 358 423 9614 50
31. 10 57 805 46 917 46 884 33 7588 2741 200 4619 28

7. 11, 56 964 47 572 47 539 33 5 461 1404 262 3766 29
15. 11 56 111 45 968 45 937 31 6 559 1729 330 4 442 58
23. 11 54 031 47 709 47 677 32 13 350 5632 321 7 364 33
30. 11 59 931 49 118 49 084 34 4245 659 229 3306 51

7.12. 60 511 51624 51589 35 3 486 480 275 2 698 33
15, 12 59 643 49 279 49 244 35 6 408 426 507 5426 49
28. 12. 59 112 49 643 49 612 31 10 747 3561 388 6 760 38
31. 12, 59 038 51298 51270 28 2729 272 304 2094 59

noch Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1976
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva
Mio DM
Sondereinlagen des Bundes 1} Einlagen von anderen inléndischen Einlegern
Konjunkturausgleichsriicklage
aus 1971 2) Bundes-
post Gut-
(einschl. haben
Post- auf
scheck- Son-
und der-
. Konjunk- Postspar- konten
Auswels- . Stabilitats- | Investi- turzu- Bundes- | kassen- sonstige | Bar-
stichtag insgesamt | zusammen | Bund Lénder zuschlag |[tionsteuer |schlag insgesamt | bahn amter) Einleger depot
1976
7. 1. 3 455 2 668 2 477 191 543 244 0 1993 5 1533 455 338
15. 1. 3 455 2 668 2477 191 543 244 0 1811 4 1412 395 542
23. 1. 3229 2521 2330 191 482 226 0 1775 3 1338 434 575
31. 1. 3095 2387 2330 57 482 226 0 2620 4 2194 422 618
7. 2 3095 2 387 2330 57 482 226 0 2164 6 1753 405 570
15. 2. 2537 2073 2016 57 295 169 0 1708 4 1280 424 459
23. 2. 2537 2073 2016 57 295 169 0 1 460 3 1055 402 434
29. 2. 2537 2073 2016 57 295 169 0 3 291 23 2 841 427 403
7. 3. 2537 2073 ‘2016 57 295 169 0 1859 11 1432 416 183
15. 3. 2189 1801 1801 — 235 153 Q 2140 11 1667 462 106
23. 3. 2189 1801 1801 — 235 153 — 2101 4 1650 447 72
3. 3. 2189 1801 1801 — 235 153 — 3978 4 3472 502 128
7. 4. 2189 1801 1801 — 235 153 — 2782 5 2306 471 141
15. 4. 2189 1801 1801 — 235 153 — 1721 16 1265 440 158
23. 4. 1905 1578 1578 —_ 187 140 — 1702 4 1225 473 164
30. 4. 1905 1578 1578 — 187 140 — 1905 4 1428 473 145
7. 5. 1805 1478 1478 _ 187 140 — 1642 4 1193 445 154
15. 5. 1805 1478 1478 — 187 140 — 1292 3 862 427 185
23. 5. 1805 1478 1478 — 187 140 — 1236 3 793 440 222
31. 5. 1805 1478 1478 — 187 140 — 3177 6 2678 493 203
7. 6. 1805 1478 1478 —_ 187 140 — 2329 4 1891 434 258
15. 6. 1855 1328 1328 — 187 140 — 1957 4 1452 501 302
23. 6. 16565 1328 1328 — 187 140 — 2022 3 1620 399 261
30. 6. 1655 1328 1328 — 187 140 — 3717 8 3147 562 238
7. 7. 1655 1328 1328 —_ 187 140 — 2 089 7 1624 458 226
15. 7. 1455 1128 1128 _ 187 140 — 2189 5 1743 441 149
23. 7. 1455 1128 1128 —_ 187 140 — 2015 3 1623 389 152
3. 7. 1455 1128 1128 — 187 140 — 2938 3 2 489 446 145
7. 8. 1239 928 928 — 187 124 — 2191 3 1751 437 141
15. 8. 1239 928 928 —_ 187 124 — 1669 2 1227 440 111
23. 8. 1239 928 928 — 187 124 —_ 1265 3 836 426 11
31. 8. 1239 928 928 — 187 124 — 3424 3 2917 504 123
7. 9. 1062 758 758 — 187 117 — 2461 3 1993 465 141
15. 9. 1062 758 758 — 187 117 — 2 456 4 2008 444 131
23. 9. 1062 758 758 — 187 117 — 2243 6 1822 415 121
30. 9. 1062 758 758 — 187 117 — 4243 3 3741 499 441
7. 10. 792 488 488 — 187 117 — 2 589 5 2087 497 627
15. 10. 792 488 488 — 187 117 — 2117 3 1624 490 1005
23. 10. 792 488 488 — 187 17 —_ 1745 3 1218 524 1042
31.10. 792 488 488 — 187 117 — 2874 4 2321 549 877
7.11. 460 201 201 — 142 117 — 1954 3 1389 562 696
15. 11 460 201 201 — 142 117 — 1795 13 1232 550 490
23. 11 460 201 201 — 142 117 —_ 1737 5 1218 514 330
30. 11 460 201 201 — 142 117 — 4 261 7 3684 570 168
7.12. 210 1 1 — 92 117 — 2931 3 2370 558 156
15. 12. 210 1 1 — 92 17 — 2230 4 1725 501 95
23.12. 210 1 1 — 92 117 — 2124 4 1648 472 89
31.12. 210 1 1 — 92 117 — 2588 4 2070 514 58

1 Bis 15. 3. 1976 ,Sondereinlagen des Bundes
und der L&nder”. — 2 Bis 7. 8. 1976 ,Kon-
junkturausgleichsriicklagen aus 1969 bis 1971“.

noch Anlage 4 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1976




Verbind- | Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft

lichkeiten

aus Verbind-

abge- lichkeiten

gebe- gegeniber Nach-

nen Mo- dem Euro- Aus- richtlich:

bilisie- paischen gleichs- Bargeld-

rungs- Fonds fur posten fir umlauf

und Einlagen |wahrungs- zugeteilte (Bank-

Liquidi- auslandi- | politische Sonder- noten und .

tats- insge- scher Ein- | Zusam- ziehungs- | Rlck- Grund- Riick- Sonstiga Scheide- | Ausweis-

papieren samt leger menarbeit | sonstige rechte stellungen | kapital lagen Passiva Summe miinzen) stichtag

1976

4051 740 670 — 70 1665 1670 290 929 9741 125 432 59 634 7. 1.
3540 442 399 — 43 1665 1670 290 929 9936 126 624 58 305 15. 1.
3 486 755 709 — 46 1665 1670 290 929 10 076 125 971 55 864 23. 1.
3232 540 529 — 11 1665 1670 290 929 10 079 126 940 59 122 3. 1.
3238 765 751 — 14 1665 1670 280 929 10 101 124 750 58 236 7. 2.
3724 540 529 — 11 1665 1670 290 929 10 088 125 873 57 394 15. 2.
3756 879 867 — 12 1665 1670 2390 929 9999 123 932 54 996 23. 2.
4 049 690 677 — 13 1665 1670 290 929 9943 126 486 58 829 29. 2.
3926 662 590 — 72 1665 1670 290 929 9903 124 139 58 889 7. 3.
3 405 805 598 — 207 1665 1670 290 929 9 858 126 363 57 426 15. 3.
3278 606 595 — 11 1665 1670 290 929 9780 132 156 55 002 23. 3.
4222 490 464 — 26 1665 1670 290 929 9 811 135 100 59 073 31. 3.
4 269 481 466 — 15 1665 1670 290 929 9528 131 382 58 394 7. 4.
4 867 736 696 — 40 1665 1670 290 929 9 564 131 398 59 337 15. 4.
4978 667 633 — 34 1665 1670 290 929 9615 130 266 56 302 23. 4.
5 005 620 605 — 15 1665 1835 290 1099 420 119 906 60 728 30. 4.
5070 1021 996 — 25 1665 1835 290 1099 538 120 444 59 863 7. 5.
4 3980 661 539 — 122 1665 1835 290 1099 501 119 540 59 188 15. 5.
4 876 757 664 —_ 93 1665 1835 290 1099 830 118 925 57 383 23. 5.
5140 710 695 — 15 1665 1835 290 1099 853 123 372 60 742 31. 5.
4937 662 647 — 15 1665 1835 290 1099 859 121 945 61 445 7. 6.
4721 710 693 — 17 1665 1835 290 1099 893 124 246 59 567 15. 6.
4169 689 645 — 44 1665 1835 280 1099 994 124 579 75 666 23. 6.
4305 509 493 — 16 1665 1835 290 1099 1475 127 792 61859 30. 6.
4280 456 445 — " 1665 1835 290 1099 1532 124 963 61918 7. 7.
4253 753 707 — 46 1665 1835 290 1099 1666 126 508 62 136 15. 7.
4192 616 593 — 23 1665 1835 290 1099 1815 132278 60 287 23. 7.
4175 544 527 — 17 1665 1835 290 1099 1865 130 174 63773 3. 7.
4159 1039 709 — 330 1665 1835 290 1099 2010 126 771 63 137 7. 8.
4308 552 540 — 12 1665 1835 290 1099 2030 126 280 62 264 15. B.
4119 588 583 — 5 1665 1835 290 1099 2091 128 606 59 691 23. 8.
4 034 605 593 —_ 12 1665 1835 290 1099 2097 132 556 62 832 31. 8.
3574 565 560 — 5 1665 1835 290 1099 2 330 130 254 62 102 7. 9.
3368 580 575 — 5 1665 1835 290 1099 2 406 131 075 61242 15. 9.
3780 747 720 — 27 1665 1835 250 1099 2577 131576 59 216 23. 9.
4674 734 715 — 19 1665 1835 290 1099 2644 137 050 62 995 30. 9.
4301 664 588 — 76 1665 1835 290 1099 2761 132 881 62 515 7.10.
4086 755 741 — 14 1665 1835 290 1 099 2789 134 046 61938 15. 10.
4 206 816 810 — 6 1665 1835 290 1099 2 869 132 209 59723 23. 10.
5193 974 923 — 51 1665 1835 290 1099 2900 130 810 63 455 31.10.
5354 711 670 — 41 1665 1835 290 1099 3011 127 072 62 594 7.11.
5191 695 689 — 6 1665 1835 290 1099 3045 125 203 61734 15. 11
5987 628 591 — 37 1665 1835 290 1099 3089 132 210 59 675 23. 11
5653 652 624 — 28 1665 1835 290 1099 3073 132 450 65 599 30. 11
5870 903 735 43 126 1665 1835 290 1099 3 104 133 684 66 208 7. 12.
6 248 1174 894 238 42 1665 1835 290 1099 3098 133 274 65 368 15. 12.
6 050 1384 1011 308 65 1665 1835 290 1098 3223 137 471 64 856 23. 12
6 476 1097 778 306 12 1489 1835 290 1099 4738 132 945 64 738 31.12
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Umsitze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

noch Anlage 4 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1976

Belastungen Gutschriften

1975 1976 1975 1976
Bereich Tsd Stick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 89 428 864 826 107 457 945 984 94 901 863 999 99 103 947 468
Bayern 118 549 928 918 123 461 1023 473 81313 928 328 92 803 1024 754
Berlin 13 566 174 367 17 531 197 876 12 973 174 326 15 374 197 931
Bremen 10 466 101 492 13 625 113 700 9 607 101 408 9 657 113 697
Hamburg 37 946 845711 45723 952 953 64 482 845 396 78 976 952 770
Hessen 78 280 1656 892 91738 1856 849 107 781 1656 774 132 413 1857 369
Niedersachsen 52 443 453 098 57 685 488 039 46 281 452 623 53 478 488 608
Nordrhein-Westfalen 169 052 2 052 730 194 734 2255730 160 033 2052 415 173 046 2257 619
Rheinland-Pfalz 29 245 260 049 32 389 285 061 33104 260 109 40 510 285 033
Saarland 7 665 72719 8 267 78 069 5 836 72586 5908 78274
Schleswig-Holstein 16 963 119 442 18 505 131 003 10 461 119 354 11 958 131 246
zusammen 623 603 7 530 244 711115 8328 737 626 772 7527 319 713 226 8334 769
Bundesbank — Direktorium — 934 681 250 880 765 901 863 679 598 800 761 090
Insgesamt 624 537 8211 494 711 995 9 094 638 627 635 8206 217 714 026 9 0895 859
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug

1
' Einreichungen Einldsungen

1975 1976 1975 1976
Bereich Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stlick | Mio DM Tsd Stlick | Mio DM Tsd Stilck | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 68 242 143 552 69 851 163 875 60 329 138 373 72 071 160 787
Bayern 55 249 119 261 66 808 138 867 58512 134177 71136 168 703
Berlin 7 850 20 994 9 472 23329 10 181 23 352 12 520 27 932
Bremen 7411 22 298 7 067 23513 7 800 18 074 10 640 23738
Hamburg 54 579 102 595 68 221 120 658 27 376 62 771 33 411 74 539
Hessen 58 063 115 227 81103 134 260 58 428 133995 69 956 156 070
Niedersachsen 30 470 75 354 37 180 85 608 37 262 85 406 41947 93 581
Nordrhein-Westfalen 107 532 294 002 119 601 337 580 126 150 289 251 148 857 332094
Rheinland-Pfalz 24 131 49 568 30793 57 920 21166 48 533 23 944 53 419
Saarland 3599 10724 3559 12 420 5070 11 673 6035 13 464
Schleswig-Holstein | 5970 16 477 7219 19 041 10 097 23179 11708 26123
zusammen 423 096 970 052 500 874 1117071 422 471 968 784 502 226 1120 450
Bundesbank — Direktorium — 27 126 27 325 65 49 83 87
Insgesamt 423 123 970 178 500 901 1117 396 422 536 968 833 502 309 1120 537
Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks

1975 1976

Landeszentralbank Stiick Tsd DM Stick Tsd DM
Baden-Wiirttemberg 22 017 34 988 74 948 51 464
Bayern 63 948 63 244 82 894 82778
Berlin 1955 1009 2 317 2177
Bremen 1126 558 1472 592
Hamburg 1473 1457 2833 1144
Hessen 5 447 64 336 8 126 104 757
Niedersachsen 13 256 18 708 16 358 20 115
Nordrhein-Westfalen 4137 21626 4 682 33 487
Rheinland-Pfalz 15316 9234 15 065 11945
Saarland 2020 109 369 5811 216 151
Schleswig-Holstein 458 1173 710 2018
Zusammen 131 153 325 702 215216 526 628




Bestitigte Schecks Telegrafischer Giroverkehr
bg dte telegrafische Giroiiberwelsungen
1975 1976
1975 1976
Bereich Tsd Stlick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM
Landeszentralbank Stiick Mio DM Stiick Mio DM Landeszentraibank
Baden-Wirttemberg 1861 4828 1980 6391 Baden-Wiirttemberg 62 186 017 64 211 805
Bayern 55 188 579 55 195 360
Bayern 728 871 1077 1158 Berlin 7 49 567 7 57 064
Berlin 410 34 435 31 Bremen 5 18 868 5 19 943
Hamburg 32 104 068 33 122 864
Bremen 108 5 102 21 Hessen 70| 385414 76| 413497
Hamburg 412 58 560 98 Niedersachsen ¢ 30 95 404 31 111 205
Nordrhein-Westfalen 100 459 361 102 505 892
Hessen 888 1148 975 13201 | gy cinland-Plalz 21 69 659 22 80 887
Niedersachsen 377 24 461 23 Saarland 5 11 580 4 13 100
Nordrhein-Westfalen 6 400 17038 6332 14 439 Schleswig-Holstein 10 18 995 10 22 221
Rheinland-Pfalz 240 48 310 20 zusammen 397 | 1587512 409 | 1753838
Saarland 11 1 14 1 Bundesbank
Schleswig-Holstein 141 4 135 4 — Direktorium — 8 9765 9 16 182
Zusammen 11576 24 059 12 381 23 506 Insgesamt 405 1597277 418 1770020
Umsétze im Abrechnungsverkehr
1975 1976
Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte
Wechsel, Platz- Wechsel, Platz-
Schecks usw. ibertragungen Gesamtsumme Schecks usw. {ibertragungen Gesamtsumme
Landeszentralbank Tsd Stick| Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stlick] Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM | Tsd Stiick| Mio DM
Baden-Wiirttemberg 21859 113132 21168 70957 | 43027 184089] 21911) 120005| 23062] 80336] 44973 200 341
Bayern 34702( 129013| 33779 56725 | 68481 185738 31801 | 142170 36122| 69738 67923 | 211908
Berlin 3047 23619 13 672 76 679 16719 | 100208 3608| 27105 14 264 84 197 17872 | 111302
Bremen 4587 18 191 7789 23 049 12376 | 41240 4297 | 20042 7648 23888 11945{ 43930
Hamburg 1) 17 604 69 332 42678 | 526463 60282 595795 16373 | 70138 44262| 551470| 60635| 621608
Hessen 41619 149966 | 24921 |5 404 369 66 540 | 5 554 335 17 801 | 150 621 279796729214 45780 | 6 879 835
Niedersachsen 12729 53 871 14162 | 35041 26 891 88 912 12105 | 58628 14 109 36 691 26214 95319
Nordrhein-Westfalen 31925 | 197322 44835| 561883| 76760| 759205 28596| 214232 47004| 623155| 75600 837387
Rheinland-Pfalz 5 363 28 158 8 447 17 819 13 810 45 977 5320| 28538 9210 20173 14530 48711
Saarland 1826 11 438 2 821 20 321 4647 | 31759 1765 12 660 2764 21788 4529 | 34448
Schleswig-Holstein 5049 14 423 9703| 18497 14752 32920 5285 14 812 9743| 20020 15028 | 34832
Zusammen 180310 | 808465 | 223975 |6811803| 4042857620268 | 148862 | 858951 | 236167 |8260670 | 385029 |9119621!

ferner verrechnet

1 Uber die Abrechnung Hamburg, fir die
Sondervereinbarungen gelten, wurden

1976 1 531 Tsd Stiick Fernibertragungen

mit 11 434 Mio DM

(1975 1 373 Tsd Stiick Fernlibertragungen

mit 6915 Mio DM)

Stand am Jahresende

Banknotenumlauf

1973 1974 1975 1976

Noten zu DM Mio DM % Mio DM % Mio DM % Mio DM %

1 000 3742,33 8,09 4 595,47 9,14 5787,48 10,49 6 912,78 1,71
500 3114,53 6,73 3614,92 7,19 4 290,70 7,78 4 755,01 8,05
100 25 369,81 54,86 27 670,74 55,04 30 191,96 54,75 32 067,85 54,32

50 8 826,85 19,09 9 003,33 17,91 9317,25 16,90 9 568,65 16,21
20 3 083,88 6,67 3 157,47 6,28 3 281,67 5,97 3 406,29 5,77
10 1832,74 4,18 2 000,78 3,98 2 082,33 3,78 2174,43 3,68

5 176,72 0,38 229,78 0,46 181,79 0,33 153,31 0,26

Zusammen 46 246,86 100,00 50 272,49 100,00 55 143,18 100,00 59 038,32 100,00

Miinzumlauf

Stand am Jahresende

1973 1974 1975 1976

Miinzen zu DM Mio DM % Mio DM % Mio DM %o Mioc DM %

10,— 952,38 20,14 952,29 18,57 951,30 17,60 949,33 16,66
5— 1424,11 30,12 1 665,01 32,46 1 818,82 33,64 1971,44 34,59
2,— 569,56 12,05 623,61 12,16 651,82 12,06 684,32 12,00
1,— 895,73 18,95 948,11 18,51 993,55 18,38 1 044,59 18,33

—,50 405,14 8,57 428,26 8,35 447,24 8,27 468,90 8,23

—,10 290,37 6,14 306,54 5,98 324,81 8,01 346,25 6,07

—,05 96,03 2,03 101,25 1,97 107,36 1,98 114,34 2,01

—,02 40,07 0,85 44,69 0,87 49,31 0,9 54,21 0,95

-—,01 54,27 1,15 58,01 1,13 62,12 1,15 66,44 1,16

Zusammen 4 727,66 100,00 5128,77 100,00 5 406,33 100,00 5 689,82 100,00
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Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank

R Landes- A Landes-
Orts- Zustandige Orts- Zustandige
Bankplatz zentral- Bankplatz zentral-
Nr. p Hauptstelle bank 1) Nr. P Hauptstelle bzrr:k1|)
39015100 Aachen Aachen NW 680 (7800 Freiburg Freiburg BW
614|7080 Aalen Ulm BW 518| 6360 Friedberg GieBlen H
653 |7470 Albstadt Reutlingen BW 651|7990 Friedrichshafen Konstanz BW
2533220 Alfeld Hildesheim N 762|8510 Furth Nirnberg BY
45615990 Altena?) Hagen gy{v 530|6400 Fulda Fulda H
752
Loq| 2450 amberg Regensburg | 2 7038|8100 Garmisch- Miinchen BY
gilt als Teil des Partenkirchen
Bankplatzes 5076460 Gelnhausen Fulda H
Neuwied 420|4650 Gelsenkirchen Gelsenkirchen | NW
765|8800 Ansbach Niirnberg BY 422 4660 gelsenkirchen- Gelsenkirchen | NW
464|5760 Arnsberg Lippstadt NW uer
4665760 Arnsberg-Neheim |Lippstadt NW 4545820 Gevelsberg Hagen NW
795|8750 Aschaffenburg Wiirzburg BY 5136300 GieBen GieBen H
720|8900 Augsburg Augsburg BY 42414390 Gladbeck Gelsenkirchen | NW
322|4180 Goch Krefeld NW
662| 7570 Baden-Baden Karlsruhe BW 610| 7320 Goppingen Stuttgart BW
532{6430 Bad Hersfeld Fulda H 260(3400 Gottingen Gottingen N
560| 6550 Bad Kreuznach Mainz R 268| 3380 Goslar Braunschweig | N
710! 8230 Bad Reichenhall |Miinchen BY 478(4830 Gutersloh Bielefeld NwW
770|8600 Bamberg Nirnberg BY 384 (5270 Gummersbach Bonn NwW
773 BY
412 2?28 gg&iﬁh EgInm NW 450| 5800 Hagen Hagen NW
509/ 6140 Bensheim Darmstadt H 20012000 Hamburg Hamburg HH
100/ 1000 Berlin (West) Berlin B 206 (2000 Hamburg-Altona |Hamburg HH
573| 5240 Betzdorf Koblenz R 207 {2100 Hamburg-Harburg| Hamburg HH
654| 7950 Biberach Ulm BW 254| 3250 Hameln Hannover N
4804800 Bielefeld Bielefeld NW 2og| 4700 Hamm Hamm e
552|530 Bingen Mainz R 6450 Hanau Frankfurt
586/ 5520 Bitburg Trier R 250} 3000 Hannover Hannover N
428 | 4290 Bocholt Miinster NW 218} 2240 Heide Flensburg SH
4304630 Bochum Bochum NW 672 6900 Heidelberg Mannheim gw
603|7030 Bablingen Stuttgart BW ooz 7920 Heidenheim Ulm W
gilt als Teil des 00 Heilbronn Heilbronn .
Bankplatzes 2713330 Helmstedt Braunschweig N
Sindelfingen 49414900 Herford Bielefeld NwW
380!5300 Bonn Bonn NW 432| 4690 Herne Bochum NW
2703300 Braunschweig Braunschweig | N ggg 3210 H!Iden . B_L:sseldo_rf “W
290|2800 Bremen Bremen HB 00 Hildesheim ildesheim
2921|2850 Bremerhaven Bremen HB 572| 5410 E:Ssré(grenz- Koblenz R
663|7520 Bruchsal Karlsruhe BW
492(4980 Biinde Minden NW 78018670 Hof Hof BY
272| 3450 Holzminden Gottingen N
25713100 Celle Hannover N 2172250 Husum Flensburg SH
78318630 Coburg Hof BY 562| 6580 Idar-Oberstein | Mainz R
241)2190 Cuxhaven Lineburg N 721/8070 Ingolstadt Minchen BY
508| 6100 Darmstadt Darmstadt H ggg gg?g :tszeerfl]%r;n Eic;rltmund gn’
74118360 Deggendorf Regensburg BY
476|4930 Detmold Bielefeld NwW 3975170 Jdlich Aachen NW
516|6340 Dillenburg GieBen H ) .
440! 4600 Dortmund Dortmund NW 540| 6750 Kaiserslautern Kaiserslautern| R
395{5160 Diiren Aachen NW 660| 7500 Karlsruhe Karlsruhe BW
300| 4000 Diisseldorf Diisseldorf | NW 520| 3500 Kassel Kassel H
35014100 Du|Sburg Du|sburg NwW 7348950 Kaufbeuren Augsburg BY
352| 4100 Duisburg- Duisburg NW 733/ 8960 Kempten Augsburg BY
Hamborn 210} 2300 Kiel Kiel SH
791,8710 Kitzingen Wirzburg BY
Ebingen 324|4190 Kleve Krefeld NW
siehe Albstadt 570/ 5400 Koblenz Koblenz R
2212200 Elmshorn Libeck SH 370| 5000 Koln KoéIn NwW
2842970 Emden Oldenburg N 373| 5000 KdIn-Milheim Kdlin NW
358| 4240 Emmerich Duisburg NW 690| 7750 Konstanz Konstanz BW
7638520 Erlangen Nirnberg BY 523| 3540 Korbach Kassel H
522|3440 Eschwege Kassel H 320| 4150 Krefeld Krefeld NW
360(4300 Essen Essen NW 771|8650 Kulmbach Hof BY
6117300 Esslingen Stuttgart BW
382|5350 Euskirchen Bonn NW 682| 7630 Lahr Freiburg BW
5486740 Landau Ludwigshafen | R
215|2390 Flensburg Flensburg SH 743/8300 Landshut Regensburg BY
500|6000 Frankfurt Frankfurt H 519| 6420 Lauterbach Fulda H

Anlage 5 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1976
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ot Landes- A Landes-
Orts- Zusténdige Orts- Zustandige
Bankplatz zentral- Bankplatz zentral-
Nr. Hauptstelle bank 1) Nr. Hauptstelle bank 1)
285| 2950 Leer Oldenburg N 6657550 Rastatt Karlsruhe BW
48214920 Lemgo Bielefeld NW 650( 7980 Ravensburg Konstanz BW
3755090 Leverkusen Kéln NW 426| 4350 Recklinghausen | Gelsenkirchen | NW
511| 6250 Limburg Wiesbaden H 750( 8400 Regensburg Regensburg [BY
735(8990 Lindau Augsburg BY 5775480 Remagen Koblenz R
266| 4450 Lingen Osnabriick N 340| 5630 Remscheid Wuppertal-
4161|4780 Lippstadt Lippstadt NW Elberfeld NW
683| 7850 Lorrach Freiburg BW 214|2370 Rendsburg Kiel SH
604| 7140 Ludwigsburg Stuttgart BW 640|7410 Reutlingen Reutlingen BW
545| 6700 Ludwigshafen Ludwigshafen |R 403 | 4440 Rheine Munster NW
230|2400 Liibeck Lubeck SH Rheydt
4585880 Lldenscheid Hagen NW siehe Mdnchen-
240, 3140 Luneburg Lineburg N gladbach
- Rheydt
550(6500 Mainz Mainz R 7118200 Rosenheim Miinchen BY
670|6800 Mannheim Mannheim BW 642|7210 Rottweil Reutlingen BW
53313550 Marburg . GieBen H 590| 6600 Saarbriicken Saarbriicken |S
7818590 Marktredwitz Hof BY : "
593| 6630 Saarlouis Saarbriicken |S
57615440 Mayen Koblenz R 2o )
. 684 | 7880 Sackingen Freiburg BW
7318940 Memmingen Augsburg BY =
5946670 St. Ingbert Saarbriicken |S
447| 5750 Menden Dortmund NW .

; - 216,2380 Schleswig Flensburg SH
796|8760 Miltenberg Wirzburg BY ..

. . 764|8540 Schwabach Niirnberg BY
490(4950 Minden Minden NW o
310| 4050 Ménchen- Mé&nchen- 613| 7070 Schyvablsch

ladbach gladbach  |NW Gmiind Ulm BW

gla : 622 7170 Schwibisch Hall |Heilbronn BW
31214050 Monchenglad- Monchen- ; .
793|8720 Schweinfurt Wirzburg BY
bach-Rheydt gladbach NwW .
: 386|5200 Siegburg Bonn NW
35414130 Moers Duisburg NW - .
; 460|5900 Siegen Siegen NwW
674) 6950 Mosbach Heilbronn BW ) .

oM 603| 7032 Sindelfingen Stuttgart BW
362| 4330 Mulheim a. d. Ruhr | Essen NwW :

- - 6927700 Singen Konstanz BW
700|8000 Minchen Miinchen BY
400/ 4400 Miinster Miinster NW 4144770 Soest Hamm NW

nste 342|5650 Solingen Wuppertal-

. . Elberfeld NW
Neheim-Histen 547(6720 Speyer Ludwigshafen |R
SNISE:ianSberg— 255|3060 Stadthagen Hannover N

A . 393(5190 Stolberg Aachen NW

212)2350 Neumunster Kiel SH 742|8440 Straubing Regensburg |BY

59216680 Neunkirchen Saarbriicken |S 600(7000 Stuttgart Stuttgart BW

305| 4040 NeuB Dusseldorf NwW

213| 2430 Neustadt Libeck SH 587 {5580 Traben-Trarbach |Trier R
546| 6730 Neustadt Ludwigshafen [R 5855500 Trier Trier R

630| 7910 Neu-UIm3) Ulm BW 6417400 Tibingen Reutlingen BW

gilt als Teil des 643|7200 Tuttlingen Konstanz BW

Bankplatzes .

Ulm 258(3110 Uelzen Liineburg N
574|5450 Neuwied Koblenz R 63017900 Ulm Ulm BW
256|3070 Nienburg Hannover N 443|4750 Unna Hamm NW
7228860 Nordlingen Augsburg BY 33415620 Velbert Wuppertal-
2832980 Norden Oldenburg | N e Eooriad | Nw
2674460 Nordhqrn Ogngbrﬁck N 31414060 Viersen Ménchen-
262| 3410 Northeim Gottingen N gladbach NW
76018500 Nirnberg Nirnberg BY 69417730 Villingen- Freiburg BW
612| 7440 Nurtingen Reutlingen BW Schwenningen
365(4200 Oberhausen Essen NW 602/ 7050 Waiblingen Stuttgart BW
505| 6050 Offenbach Frankfurt H 47413530 Warburg Lippstadt NW
664| 7600 Offenburg Freiburg BW 7538|8480 Weiden Regensburg | BY
2801 2900 Oldenburg Oldenburg N 6736980 Wertheim Heilbronn BW
4625960 Olpe Siegen NW 3564230 Wesel Duisburg NwW

Opladen 515|6330 Wetzlar GieBen H

siehe Lever- 510| 6200 Wiesbaden Wiesbaden H

kusen 2822940 W!lhelmshaven Oldenburg N
265| 4500 Osnabriick Osnabriick  |N poa| 810 Waten portmund ) B
2633360 O Otti N .

0 Osterode Gottingen 7908700 Wiirzburg Wiirzburg BY
472| 4790 Paderborn Lippstadt  |NW 3321 5600 Wuppertal- Wopperal | W
740 8390 Passau Regensburg BY _

; ; h 330(5600 Wuppertal- Wuppertal
25213150 Peine Hildesheim N Elberfeld Elberfeld NW
66617530 Pforzheim Karlsruhe BW
54216780 Pirmasens Kaiserslautern| R 54316660 Zweibriicken Kaiserslautern| R

1 Abkilirzungen: H = Hessen; 2 Mit Ablauf des 31. Dezember 1976

BW = Baden-Wirttemberg; N = Niedersachsen; geschlossen.

BY = Bayern; NW = Nordrhein-Westfalen; 3 Gehort zum Bereich der Landeszentralbank
B == Berlin; R = Rheinland-Pfalz; in Bayern.

HB = Bremen; S = Saarland;

HH = Hamburg; SH = Schleswig-Holstein









Druck: Johannes Weisbecker, Frankfurt am Main

Der Bericht wird von der Bundesbank auf Grund des § 18 des Gesetzes Uber die
Deutsche Bundesbank vom 26. 7. 1957 — kostenlos — abgegeben.



	Inhaltsverzeichnis
	Teil A: Allgemeiner Teil
	Währung und Wirtschaft 1976
	I.   Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik
	1. Fortschreitende Konjunkturerholung
	2. Geldpolitik fördert Wachstum und Stabilität
	a) Ziele der Geldpolitik
	b) Monetäre Entwicklung und Geldpolitik im Verlauf des Jahres 1976
	c) Mäßige Überschreitung der Zielmarke
	d) Erfahrungen mit dem Geldmengenziel
	e) Geldpolitische Zielsetzung für 1977
	f) Bankgeschäfte im einzelnen

	3. Wachsende Bedeutung des Rentenmarktes
	4. Außenwirtschaftliche Aspekte
	5. Probleme auf mittlere Sicht
	a) Abbau der Arbeitslosigkeit
	b) Konsolidierung der öffentlichen Haushalte


	II.  Internationale Währungsentwicklung und Währungspolitik
	1. Verschiebungen im Wechselkursgefüge
	a) Kursverfall wichtiger Währungen
	b) Wechselkursverschiebungen zwischen starken Währungen
	c) Spannungen im Europäischen Wechselkursverbund
	d) Korrektur der internationalen Wettbewerbspositionen
	e) Allgemeine Erfahrungen mit dem Floaten

	2. Weltkonjunktur und Anpassungsprozess der Zahlungsbilanzen
	a) Anstrengungen der währungsstarken und währungsschwachen Länder
	b) Teilerfolge bei der Verbesserung der internationalen Zahlungsbilanzstruktur

	3. Finanzierung der Zahlungsbilanzdefizite
	a) Inanspruchnahme der internationalen Finanzmärkte
	b) Zunahme offizieler Hilfskredite

	4. Starker Anstieg der internationalen Liquidität
	5. Weiterentwicklung des Weltwährungssystems


	Bankenaufsicht, kreditpolitische Regelungen, Regelungen des Devisen- und Währungsrechts
	I.   Änderungen des Bankenrechts und Mitwirkung der Deutschen Bundesbank bei der Bankenaufsicht
	II.  Die zur Zeit gültigen kreditpolitischen Regelungen der Deutschen Bundesbank
	1. Diskontkredit
	a) Rediskont-Kontingente für Kreditinstitute
	b) Bundesbankfähige Wechsel

	2. Lombardkredit
	3. Geschäfte am offenen Markt
	4. Mindestreservebestimmungen
	    Anweisung der Deutschen Bundesbank über Mindestreserven (AMR)
	5. Zinssätze und Mindestreservesätze der Deutschen Bundesbank

	III. Regelungen des Außenwirtschaftsverkehrs
	IV. Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs
	V.  Währungsrechtliche Genehmigungen


	Teil B: Erläuterungen zum Jahresabschluß 1976 der Deutschen Bundesbank
	1. Rechtsgrundlagen, Gliederung und Bewertung
	2. Umstellungsrechnung
	3. Jahresabschluß

	Teil C: Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen
	Teil D: Bericht des Zentralbankrats
	Anlagen zu Teil B und C
	1. Zusammengefaßte Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungsstand vom 31. D
	2. Jahresabschluß der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1976
	Bilanz zum 31. Dezember 1976
	Gewinn- und Verlustrechnung für das Jahr 1976

	3. Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen (Stand am 31. Dezember 1976)
	4. Geschäftsübersichten
	Ausweise der Deutschen Bundesbank
	Umsätze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank
	Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug
	Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks
	Bestätigte Schecks
	Telegrafischer Giroverkehr
	Umsätze im Abrechnungsverkehr
	Banknotenumlauf
	Münzumlauf

	5. Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank


